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76° Informe Anual

presentado a la Asamblea General Anual
del Banco de Pagos Internacionales
reunida en Basilea el 26 de junio de 2006

Sefnoras y senores:

Me complace presentarles el 76° Informe Anual del Banco de Pagos
Internacionales, correspondiente al ejercicio financiero que se cerré el 31 de
marzo de 2006.

El beneficio neto del ejercicio ascendié a 599,2 millones de DEG, frente
a los 370,9 millones de DEG correspondientes al ejercicio anterior. Los
resultados pormenorizados del ejercicio 2005/06 pueden verse en la seccién
titulada “Beneficio neto y su distribucion”, que figura en las paginas 212 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 132,4 millones de DEG al pago de un dividendo de 245 DEG por
accion (frente a los 235 DEG por accion del pasado ano), pagadero en
cualquiera de las monedas que componen el DEG o en francos suizos.

El Consejo recomienda asimismo que se transfieran 46,7 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 414,1 millones de DEG, al
fondo de reserva libre.

De aprobarse estas propuestas, el dividendo del Banco para el ejercicio
financiero 2005/06 sera pagadero a los accionistas el 3 de julio de 2006.

Basilea, 9 de junio de 2006 MALCOLM D KNIGHT
Director General
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l. Introduccion: resistencia ante las crecientes
tensiones

El pasado ano por estas fechas, la continuidad en el excelente comportamiento
de la economia mundial despertaba una mezcla de satisfaccion y sorpresa.
Satisfaccidon, porque el vigoroso crecimiento econémico y la persistente
inflacion reducida, especialmente en un buen numero de economias de
mercado emergentes, se traducian por lo general en un aumento del nivel de
vida y en una reduccién notable de la pobreza. Sorpresa, porque toda una
serie de desequilibrios que, en opinion de algunos observadores, podrian
haber amenazado claramente este buen comportamiento, todavia no lo habian
hecho. Numerosas variables macroeconémicas fundamentales, que se habian
desviado de manera sustancial y sostenida con respecto a sus patrones
histéricos, sorprendieron al no presentar ninguna de las sehales habituales
de reversion a su tendencia. Los niveles récord de endeudamiento de los
hogares y su tendencia al alza, asi como las nuevas subidas de los precios del
petréleo, no lastraron el gasto en Estados Unidos. Tampoco se desplomaron
en ningun pais los precios de la vivienda, situados en maximos histéricos,
ni se interrumpié el auge de la inversién en China. Asimismo, los capitales
siguieron fluyendo con facilidad hacia prestatarios de todo tipo y los mercados
de divisas no se vieron alterados por el inesperado deterioro adicional de los
desequilibrios externos, que ya partian de niveles sin precedentes.

Un ano después, estas mismas sensaciones podrian suscitarse aun en
mayor medida. Por una parte, siguen existiendo motivos de satisfaccion.
No so6lo ha continuado la evolucion econdmica favorable (véanse los
Capitulos Il y 1ll), sino que también hay indicios de que ciertos aspectos de
los desequilibrios podrian estar atenuandose. La recuperacion econémica
parece consolidada en Japén y aumenta la probabilidad de un crecimiento
mas sostenido tanto en Alemania como en otros paises de Europa continental.
Esta situaciéon reduce la dependencia de la expansion mundial con respecto
a los dos polos de crecimiento anteriores, Estados Unidos y China. Como
consecuencia de esta creciente expansién, los desequilibrios comerciales
también podrian reducirse. Por otra parte, los motivos para la sorpresa son
incluso mayores. Asi, en el transcurso del pasado ano se agravaron otros
desequilibrios que ya antes parecian preocupantes; en concreto, el ingente
endeudamiento registrado de nuevo este ejercicio aumenté los niveles de
deuda y sus potenciales costes financieros. Pese a todo ello, la economia
mundial ha cobrado dinamismo.

Sin embargo, este sostenido e intenso crecimiento econdmico ha
comenzado a suscitar inquietud ante posibles presiones inflacionistas de
alcance mundial, por lo que han empezado a modificarse las politicas que
previamente habian favorecido unas condiciones monetarias internacionales
extremadamente laxas (véase el Capitulo IV). Asi, el mayor endurecimiento de
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la politica monetaria en Estados Unidos y Europa, el fin de la “relajacion
cuantitativa” y de la intervencion en el mercado de divisas por parte de Japon
y el anuncio de una modificacion del régimen cambiario en China son sdlo
algunas muestras de los significativos ajustes de las politicas observados a lo
largo del ultimo ano (véase el Capitulo V). La buena noticia —de nuevo grata
aunque sorprendente— es que, hasta el cierre de este informe a finales de
mayo, estos cambios no han ido acompanados de tensiones graves en los
mercados financieros. El temor, que por fortuna no se ha materializado, era
que la interaccion entre los tipos de interés oficiales mas elevados y los
desequilibrios subyacentes afectara tanto a los mercados financieros como
a la propensién al gasto, y tuviera un efecto conjunto sobre el crecimiento y el
empleo mundiales.

Todo ello no significa que la reciente orientacién mas restrictiva de la
politica monetaria no haya tenido respuesta alguna. Diversos indicios
apuntarian a que se habria alcanzado un cierto punto de inflexién. Los tipos
de interés de la deuda a largo plazo han comenzado finalmente a subir, con
mayor intensidad desde el comienzo de 2006, constatdndose ademas efectos
crecientes sobre otros mercados financieros (véase el Capitulo VI). Ademas, en
Estados Unidos y en otros paises, tanto los aumentos del precio de la vivienda
(véase el Capitulo VII) como el dinamismo del sector de la construccion
han perdido ultimamente parte de su vigor. Evidentemente, el deseo de los
responsables de las politicas econdmicas debe ser que continle esta
desaceleraciéon ordenada para lograr un ajuste suave en una tasa de
crecimiento sostenible. Estas son, ciertamente, las previsiones de consenso,
al igual que las del FMI y la OCDE.

Con todo, aun siendo éste el resultado esperado, jhasta qué punto
podemos estar seguros de que asi ocurra? En este sentido, cabria destacar
que el ciclo de endurecimiento de la politica monetaria a escala mundial no
se encuentra tan avanzado como en Estados Unidos. Es mas, los tipos de
interés a largo plazo, variable clave en numerosos mercados financieros,
s6lo empezaron a subir significativamente a principios de 2006, por lo que
aun podrian registrarse nuevos efectos adversos. Las experiencias histdricas
recientes de Japon, Alemania y el sudeste asiatico ilustran la posibilidad de
sufrir costosas desaceleraciones econdmicas, incluso tras dilatados periodos
de excelentes resultados. Estos ejemplos muestran asimismo que los periodos
prolongados de estabilidad de precios no constituyen garantia alguna de
crecimiento robusto en el futuro.

En la actualidad, las autoridades econdmicas deberian, por prudencia,
seguir centrandose en vigilar y dar respuesta a los riesgos que subsisten.
Antes de que se materialicen, habria que considerar qué medidas pueden
adoptar para minimizar tanto la probabilidad de experimentar dificultades
como la magnitud de las pérdidas que se producirian en tal caso. Cuando ya
surjan los problemas, habria que definir una estrategia para reducir los dahos
colaterales. En el capitulo de Conclusion, el presente Informe Anual aborda
estos asuntos de cardacter prospectivo y mas normativo.

Lo que limita nuestra capacidad para evaluar tanto los problemas
incipientes como sus posibles soluciones es el continuo proceso de cambio
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estructural que atraviesa la economia mundial. Las nuevas tecnologias y la
apertura de economias previamente cerradas a las influencias externas estan
afectando profundamente a la economia real. Por otra parte, el mecanismo de
la inflacion también ha cambiado, tal vez radicalmente. Ademas, el efecto
combinado de la globalizacion, la consolidacion y la creciente influencia de las
fuerzas del mercado se ha dejado sentir también en el sector financiero. En
este contexto, la buena noticia es que los bancos centrales parecen ser
plenamente conscientes de estos cambios y de las incertidumbres que
generan. Durante el pasado ano se cuestionaron cada vez mas los actuales
marcos de politica econdmica y se observaron indicios de notables esfuerzos
para adaptarlos a las nuevas circunstancias. Asi pues, el cambio esta
engendrando cambio, lo cual no es mala cosa.

Afrontar los desafios del éxito reciente

Las principales areas geogréaficas registraron sin excepcion un robusto
crecimiento econdémico durante el periodo analizado. El impulso de esta
expansion, originado en buena medida en Estados Unidos y los paises
asiaticos, beneficio en primer lugar a las economias que exportan a estas
regiones. A su vez, esta mayor demanda se tradujo en notables subidas
de los precios de la energia y de otras materias primas, que beneficiaron,
via cantidades y precios, a las economias de mercado emergentes en su
conjunto, incluida Africa por tercer afo consecutivo. Por otra parte, también
Japon y Europa continental dieron muestras mas claras de recuperacion, pese
a resultar perjudicados por esta evolucion de los precios.

A pesar de este satisfactorio dinamismo en términos agregados, el gasto
en algunas de las economias de mayor crecimiento volvié a seguir un patrén
muy poco corriente. Asi, en Estados Unidos y algunos otros paises, el
consumo privado ha sido extraordinariamente elevado, al igual que la
inversion privada en vivienda. Ambos componentes se han visto impulsados
por condiciones crediticias laxas, el aumento de los precios de la vivienda
y una capacidad financiera muy desarrollada para obtener financiacion
garantizada por el valor neto de la vivienda. Como consecuencia, la tasa
de ahorro de las familias ha permanecido muy reducida (de hecho,
marcadamente negativa en algunos paises) y ha vuelto a aumentar el
endeudamiento de los hogares. En China, por el contrario, el componente
anormalmente elevado ha sido la inversién en capital fijo. En este pais también
han influido en gran medida las favorables condiciones crediticias, al igual
que la presion politica para obtener préstamos en proyectos que podrian no
satisfacer los criterios habituales de riesgo de crédito. La inversion extranjera
directa también ha jugado un papel fundamental, orientdndose una gran parte
de la produccién hacia los mercados exteriores. Simplificando en exceso,
cabria afirmar que estos patrones inusuales han convertido a los paises de
habla inglesa en el polo mundial donde se concentra el aumento del consumo
de bienes comerciables, mientras que Asia, con China como eje central, se ha
transformado en el polo mundial donde se originan los incrementos de
produccion.
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En otras regiones, la desviacién mas destacada respecto a los patrones
de gasto mads convencionales ha sido una tasa de inversion empresarial
persistentemente reducida, en un entorno caracterizado por la continuidad
de un elevado nivel de ahorro de los hogares. La persistencia de una baja
tasa de inversion en tantos paises resulta particularmente desconcertante,
por cuanto los beneficios registrados han sido generalmente elevados y
las condiciones de financiacion parecen ser aun muy ventajosas. Entre las
posibles explicaciones de tan reducida inversion podrian citarse la dubitacién
en la toma de decisiones a raiz de anteriores excesos, asi como la exigencia
por los inversionistas de tasas de rentabilidad demasiado elevadas para un
entorno de tipos de interés bajos. La influencia de estos factores, sin embargo,
deberia disminuir con el tiempo. Una explicacion mds pertinente podria
basarse en las dudas sobre la rentabilidad futura de las inversiones, por
distintos motivos. Uno de ellos podria ser el temor a que el crecimiento de los
beneficios en periodos anteriores haya obedecido bdsicamente a factores
irrepetibles, tales como descensos de los tipos de interés, rebajas impositivas
y reducciones de costes. Otro motivo seria la conviccion de que los elevados
niveles actuales de gasto de las familias en paises como Estados Unidos son
insostenibles. Y aun otro podria ser la inquietud ante la competencia futura,
especialmente la que procede de China y la India.

A escala internacional, el hecho de que Estados Unidos y otros paises
ahorren tan poco en relacidn con su inversion interna, mientras que otros
paises ahorran tanto, ha repercutido en un aumento de los desequilibrios
externos hasta niveles récord. El déficit por cuenta corriente estadounidense
a finales de 2005 equivalia al 6,5% de su PIB, pese a que la balanza de
rentas seguia registrando saldos persistentemente positivos hasta hace bien
poco. Practicamente todas las dreas geograficas han contribuido a financiar
el déficit estadounidense, especialmente China, Japdn y recientemente los
paises exportadores de petrdleo.

Al igual que la solidez de la demanda mundial, la evolucién de la
inflacion a escala mundial también fue motivo de satisfaccion en el ultimo
ano. Aunque el encarecimiento de la energia tendidé a elevar la inflacion
general, apenas se transmitié a los indices de inflaciéon subyacente. En la
mayoria de paises, los salarios y prestaciones sociales permanecieron por
lo general bajo control. Ademas, los aumentos de productividad tendieron a
ser mayores en los paises donde los costes salariales crecen mas rapido,
como Estados Unidos, compensandose sus efectos sobre los costes laborales
unitarios. El hecho de que los beneficios empresariales, en porcentaje de la
renta total de los factores, alcanzaran en 2005 cifras récord mundiales pese
al encarecimiento de las materias primas conlleva asimismo implicaciones
favorables: una compresion de los margenes de beneficio podria contener,
durante algun tiempo, nuevas presiones por el lado de los costes.

No obstante, al igual que sucede con los datos de demanda agregada,
un examen minucioso de las cifras de inflacion revela factores latentes que
merecen atencion. En primer lugar, los datos disponibles podrian no recoger
de manera fiable las tendencias subyacentes de la inflacidon, ya de por si
complicadas de medir por los enormes cambios de los precios relativos en
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los ultimos anos. Por ejemplo, los costes imputables a los servicios de la
vivienda han ido aumentando de manera acusada en la mayoria de los paises
y, sin embargo, su medicion para la elaboracién de los indices de precios
de consumo tiende a ser incorrecta, cuando no ignorada. En segundo lugar, el
concepto de inflacion “subyacente” excluye los precios de los componentes
volatiles, cuando en realidad los precios de los productos energéticos
excluidos han tendido al alza durante los tres ultimos anos. El encarecimiento
de la energia y los mayores costes imputables a los servicios de la vivienda
que soportan los consumidores aun podrian repercutir en la fijacién de
salarios. En tercer lugar, las restricciones que impone la regulacion de los
mercados y los subsidios fiscales han amortiguado en numerosos paises
los efectos del encarecimiento de la energia, si bien la tendencia es a su
eliminacion con el tiempo. Por ultimo, cabe esperar crecientes presiones
inflacionistas a medida que la economia mundial se acerque a la plena
utilizacion de su capacidad productiva.

En los ultimos trimestres, la creciente preocupacion por la necesidad de
“vigilancia” frente a las presiones inflacionistas potenciales se ha agudizado
tras varios anos de condiciones monetarias y crediticias muy acomodaticias.
En Estados Unidos y la zona del euro, los tipos de interés oficiales han sido
negativos en términos reales durante anos, y desde principios de esta década
se han situado muy por debajo de sus tasas de crecimiento potencial. Los
agregados monetarios y crediticios apuntan en la misma direccién, habiendo
experimentado todos ellos fuertes incrementos en los Ultimos anos, la mayoria
con tendencia a acelerarse en el periodo analizado. En las economias de
mercado emergentes se aprecian pautas similares, como resultado de las
tendencias internas hacia una rapida expansion del crédito y de los efectos
sobre la liquidez interna de las cuantiosas entradas de capital. El reflujo
posterior de fondos hacia los paises industrializados, en forma de reservas
de divisas, completa el proceso por el que las instituciones oficiales han
inyectado liquidez a escala mundial.

La continuidad de las condiciones monetarias expansivas también influyd
en el comportamiento de otras variables financieras durante el ultimo ejercicio
fiscal. Tal vez lo mas destacado, a raiz de sus efectos en otros muchos
mercados, fuese la tenaz resistencia a subir que opusieron los tipos de interés
de la deuda estadounidense a largo plazo, a pesar de las considerables subidas
del tipo de interés de los fondos federales en un contexto de crecimiento
econdémico intenso y sostenido. De hecho, no fue hasta marzo de 2006 cuando
el tipo de interés a largo plazo, tras continuas caidas, logro retornar a su
nivel de junio de 2004, cuando la Reserva Federal inicio el proceso de
endurecimiento monetario. La evolucién de los tipos de interés de los bonos
fue similar en otros paises industrializados, aunque con valores mas reducidos
dada la mayor debilidad de sus economias. Por una parte, una serie de
estudios parecia confirmar la influencia de las ingentes compras de bonos a
largo plazo por parte de bancos centrales extranjeros, principalmente en
dolares estadounidenses, y de fondos de pensiones y compafhias de seguros
con el fin de cubrir sus pasivos a largo plazo. Por la otra, no puede descartarse
por completo la posibilidad de que el mercado simplemente esté incorporando
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en sus precios una mayor probabilidad de que se produzca una prolongada
recesidn econdmica, quiza como respuesta a los actuales excesos.

La evolucién de otros mercados financieros, sin embargo, parecia no
avalar demasiado estas interpretaciones mas pesimistas. De hecho, los precios
de casi todos los activos financieros a largo plazo han permanecido elevados.
Los diferenciales de los bonos corporativos de alta rentabilidad se estrecharon
hasta rozar sus minimos del ciclo. Los diferenciales de la deuda soberana se
redujeron aln mas hasta alcanzar minimos histéricos, que basicamente se han
mantenido hasta ahora. Con la excepcidon de los mercados estadounidenses,
las bolsas de valores obtuvieron ganancias cuando menos constantes en casi
todos los mercados internacionales en 2005, llegando a rozar lo espectacular
en Japdén y en numerosas economias de mercado emergentes. Ademas,
conforme se senalé anteriormente, los precios de la vivienda continuaron
subiendo en la mayoria de paises. Por ultimo, y también en consonancia con
las previsiones optimistas, el coste de la prima por volatilidad esperada
(derivado de los precios de las opciones) también ha sido extraordinariamente
bajo en los ultimos trimestres.

No resulta dificil encontrar factores especificos en cada uno de estos
mercados que avalen una vision optimista del futuro. Por ejemplo, apenas
se han registrado impagos en los bonos corporativos durante los ultimos
anos. Ademas, en los paises industrializados, muchos emisores soberanos
se han visto favorecidos por mejores politicas internas, posiciones externas
mas soélidas y menor volatilidad macroeconédmica. Con todo, el incremento
simultdneo de los precios de todos estos activos a largo plazo invita a
considerar la posibilidad de un factor comun. En este sentido, dichos
aumentos podrian reflejar —en diversos grados— el prolongado periodo
de condiciones financieras laxas al que nos acabamos de referir. De hecho, la
trayectoria reciente de los precios de las materias primas en general, y del
petréoleo y el oro en particular, avalan ain mas esta interpretacion. La
tendencia alcista casi ininterrumpida de todos ellos comenzé hacia mediados
de 2003, justo cuando los tipos de interés oficiales en los principales paises
industrializados alcanzaron su nivel mas bajo del presente ciclo.

Aunque por motivos ligeramente distintos, los bancos centrales en la
practica totalidad de las grandes economias industrializadas endurecieron su
politica monetaria en el periodo analizado. Este proceso siguid liderandolo
Estados Unidos, donde cada reunién del Comité para las Operaciones de
Mercado Abierto de la Reserva Federal condujo a un aumento de 25 puntos
basicos del tipo de interés oficial, hasta alcanzar el 5% a mediados de mayo
de 2006. Aunque la medida de inflacion subyacente preferida por la Reserva
Federal permanecio bajo control, la inflacion general alcanzé en 2005 maximos
cercanos al 4,5%, por la influencia concreta de los mayores precios de la
energia. Ademas, el descenso observado en los indicadores de la capacidad
ociosa interna fue indicativo de posibles presiones inflacionistas adicionales,
al igual que lo fueron la rapida y continua subida de los precios de la
vivienda. El BCE también elevd sus tipos de interés en dos ocasiones, pese a
niveles de capacidad ociosa relativamente mas altos, expresando ademas
su preocupacioén por la evolucién de las variables incluidas en los dos pilares
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que sustentan la estrategia de su politica: por un lado, los mayores precios del
petrdleo elevaron la inflacién general, reforzando aun mas la necesidad
de estar vigilantes ante futuras subidas salariales, y por el otro, el crecimiento
del crédito se acelerd de forma acusada, en especial las hipotecas al sector de
las familias.

Incluso en Japodn, donde las autoridades se habian centrando durante
anos en combatir las presiones deflacionistas, los sintomas incipientes de una
salida de la deflacion llevaron al Banco de Japdn a cambiar gradualmente su
politica monetaria instrumentada con “objetivos cuantitativos”. No obstante,
el Banco de Japdn aclaré que este cambio en ningun caso equivalia a una
decisién de incrementar el tipo de interés a corto plazo. Al igual que los
aumentos “mesurados” de los tipos de interés oficiales en Estados Unidos, la
finalidad de esta medida es evitar perturbaciones al liquidar las posiciones
financieras contraidas durante el dilatado periodo de tipos de interés
extremadamente bajos en Japdén. La politica monetaria también se endurecio
con cautela en otros paises industrializados por motivos muy similares.

Este proceso de endurecimiento de la politica monetaria tuvo un efecto
secundario indeseado: las subidas de los tipos de interés oficiales en Estados
Unidos superiores a las de otros paises hicieron que el ddlar se apreciara
sustancialmente en términos efectivos durante la mayor parte de 2005, aunque
mas tarde retrocedié ligeramente. Este fortalecimiento del ddélar no sdlo
contradijo las expectativas de los agentes que habian centrado su atencion en
el incremento —en realidad insostenible— del déficit exterior estadounidense,
sino que tal vez incluso agravd dicho déficit. Las importaciones crecieron
notablemente en porcentaje del PIB, y sélo en parte como resultado de
los mayores precios del petroleo. En otras economias industrializadas, la
debilidad de sus monedas ayudd a reducir el impacto en general adverso
del encarecimiento de las materias primas y del deterioro de la relacion
real de intercambio sobre la balanza por cuenta corriente.

Era de esperar que el fortalecimiento del ddlar, combinado con la subida
del tipo de interés oficial en Estados Unidos, redujera los flujos de capital hacia
las economias de mercado emergentes, debilitando con ello sus monedas.
Sin embargo, de nuevo en contra de lo esperado, la gran mayoria de
estas monedas se aprecid, en algunos casos de forma sustancial, durante
buena parte del periodo analizado. Esta evoluciéon se produjo en parte como
resultado de la mejora de las balanzas comerciales asociada al incremento
de los precios de las materias primas y a la mejora de sus politicas
internas, aunque también es cierto que las entradas de capital de muy distinta
naturaleza crecieron hasta alcanzar niveles claramente superiores. Al parecer,
conforme los tipos de interés subian en Estados Unidos, la financiacion de
las operaciones de carry trade (operacion de arbitraje de tipos de interés
entre monedas) que sostenian esos flujos de entrada simplemente se desplazo
hacia otros paises industrializados con tipos de interés mas bajos.

Las economias de mercado emergentes reaccionaron ante estas
presiones con diversas combinaciones de apreciacion del tipo de cambio,
intervencion en el mercado de divisas y relajacion de la politica monetaria
interna. Asi, se observd en general mayor predisposicién a aceptar monedas
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mas fuertes. Aun asi, los tipos de interés reales se mantuvieron muy préximos
a cero en muchas economias emergentes —excepto en América Latina—
durante la mayor parte del periodo analizado, una situacion muy similar
a la observada en el grueso de los paises industrializados. En cuanto a la
intervencion oficial en los mercados de divisas, el volumen de reservas
mantenido por las economias de mercado emergentes alcanzé maximos
histéricos, aunque a un ritmo mads lento. Si bien el aumento de las reservas
fue una constante en la practica totalidad de estos paises, en el caso de China
se alcanzaron proporciones espectaculares.

Entre febrero y mediados de mayo de 2006, conforme se generalizaba el
patron de mayor crecimiento econémico y endurecimiento de las politicas
monetarias en los paises industrializados, comenzaron a observarse indicios
de cambio en el entorno financiero. Tal vez lo mas significativo fuese el fuerte
incremento de los tipos de interés de la deuda a largo plazo en Estados
Unidos, al igual que en Europa y Japon. Ademas, el dolar comenzo a
debilitarse de nuevo —incluso a un ritmo cada vez mayor a partir de abril—,
al tiempo que el yen y el euro se apreciaban. Las monedas de alta rentabilidad,
como el doélar neozelandés, el forint hungaro y la corona islandesa, que
previamente habian recibido el favor de los especuladores, se depreciaron
de forma acusada conforme el mercado redirigia su atenciéon hacia los
desequilibrios internos de estos paises (tales como el rapido aumento de
los precios de la vivienda y las bajas tasas de ahorro privado) y hacia los
elevados déficits exteriores asociados. Los mercados bursatiles de Oriente
Medio, region muy favorecida por los mayores precios de la energia, cayeron
incluso de forma mas drastica al moderar los inversionistas regionales
su exuberancia previa. También las bolsas de muchas otras economias de
mercado emergentes retrocedieron en mayo, ante la retirada de inversionistas
extranjeros. Contintia siendo una incognita si estos acontecimientos presagian
un retorno mas generalizado y duradero hacia la prudencia por parte de los
inversionistas. Cabe senalar que aunque en el pasado reciente han abundado
los prondsticos erroneos de este cambio de actitud inversora, el contexto
econdmico no era entonces, como lo es ahora, de endurecimiento de la
politica monetaria a escala mundial.

Cambio estructural y de orientacion de las politicas

Con el tiempo, los procesos productivos de la economia mundial han
experimentado un notable grado de integracién, especialmente a partir de
principios de los anos 90, lo que se ha traducido tanto en mayores niveles de
productividad a escala internacional como en enormes aumentos de la oferta
efectiva de mano de obra mundial. La interaccion de ambos factores ha
continuado presionando a la baja de forma directa los precios de los bienes
y servicios comerciables, aunque en 2005 quizd con menor intensidad que
en ahos anteriores. Sin embargo, han seguido produciéndose efectos
indirectos, con repercusiones concomitantes para los procesos de
determinacion de salarios y precios. A este respecto, no sélo se dispone
de crecientes volumenes de mano de obra extranjera con los que afrontar
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atascos en la produccién, sino que las amenazas de traslado de fabricas
enteras a paises con menores costes resultan cada vez mas creibles. Por su
parte, las operaciones de fusion y adquisicion de empresas durante el pasado
ano reforzaron esas tendencias de largo plazo, especialmente en Europa.
Asimismo, en el ultimo ejercicio se hicieron mas patentes los intentos de las
empresas de economias de mercado emergentes por controlar companias
en otras economias semejantes y también en paises industrializados. Este
fendmeno marca una fase decisiva y mas delicada desde un punto de vista
politico dentro del proceso de globalizacién.

Segun avanzaba el ano, fueron acrecentdandose las muestras de
resistencia a todas estas fuerzas. En Estados Unidos, el creciente déficit
comercial bilateral con China intensificé la presidon politica para permitir la
apreciacion del renminbi. En este sentido, muchos consideraron insuficiente
la leve revaluacion de julio de 2005 y el anuncio de un nuevo régimen
cambiario basado en una cesta de divisas, por lo que el Congreso de Estados
Unidos introdujo una serie de proyectos de ley encaminados a imponer
aranceles punitivos a las importaciones procedentes de China. Los grupos
politicos estadounidenses también se opusieron con fuerza a los intentos
de sociedades, primero chinas y mas tarde de Oriente Medio, por adquirir
cuotas de control en intereses estadounidenses. En Europa, la resistencia
se materializd6 en medidas orientadas a impedir la liberalizacion del
sector servicios dentro de la Unién Europea y a evitar las adquisiciones
transfronterizas de empresas, especialmente en los sectores financiero
y energético. En Francia, las protestas generalizadas en contra de medidas
disenadas para liberalizar el mercado de trabajo volvieron a atestiguar las
incertidumbres y temores generados por el proceso de globalizacién.

El cambio estructural en curso también afecté a los mercados financieros
internacionales en el periodo examinado. Un fendmeno positivo fue la mayor
capacidad de los prestatarios de economias de mercado emergentes para
emitir deuda denominada en moneda local, en ocasiones con plazos de
vencimiento bastante largos. A lo largo del aho, parece que estos bonos
acapararon el interés de los fondos de pensiones y de otros muchos
inversionistas, lo que refutaria la doctrina del “pecado original”, segun la cual
los paises con un pobre historial macroecondmico nunca vuelven a disfrutar
de tales oportunidades de endeudamiento. Por supuesto, cabria preguntarse
si este renovado acceso al crédito no resultard ser mas que un mero
subproducto pasajero de las ventajosas condiciones monetarias imperantes y
de la mayor preferencia por el riesgo.

Otro fendmeno destacable fue la continuidad del espectacular
crecimiento de los mercados de transferencia del riesgo de crédito, en
particular para diversos tipos de bonos estructurados de titulizacion de deuda
respaldados por una creciente gama de activos de riesgo, incluidos inmuebles

I u III

de uso comercial. También este fendmeno supone un paso importante hacia
mercados mas completos y eficientes, a pesar de no estar exento de riesgos.
Un grupo de trabajo sobre estos mercados, integrado por representantes del
sector privado, elaboré un informe el pasado ano en el que se presta especial
atencidn a las frecuentes deficiencias de la documentacion juridica acreditativa
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y a otros riesgos operacionales. Las autoridades supervisoras de Nueva York
y Londres, donde opera la mayoria de estos mercados, reaccionaron de forma
inmediata con enérgicas medidas de mejora.

La tarea de los bancos centrales se ha visto afectada, para bien y para
mal, por estos cambios estructurales. En concreto, las perturbaciones positivas
por el lado de la oferta, incluidos los efectos de la globalizacion en los
mercados de trabajo, han facilitado el mantenimiento de la inflacién en niveles
reducidos. Menos favorable resulta que esta situacion haya inducido a
pensar que la batalla contra la inflacién se ha ganado para siempre. Ademas,
aun siendo mas completos y, por lo general, mas eficientes, los mercados
financieros parecen haber infravalorado el riesgo en ocasiones y haber
expandido excesivamente el crédito. Esta mezcla de dinero facil y primas de
riesgo bajas podria acabar generando inflacidon, desequilibrios financieros, o
ambos.

En este sentido, los bancos centrales han mostrado en los ultimos anos
mayor predisposicion a incorporar todos estos aspectos en sus estrategias
monetarias. Asimismo, han manifestando cada vez con mas frecuencia la
necesidad de elevar los tipos de interés oficiales hasta niveles mas “normales”
o “neutrales”. En términos mas formales, el Banco de Japén ha enunciado
las dos “perspectivas” que guiaran sus futuras decisiones de politica, a
saber, las previsiones de inflacion a corto plazo y la necesidad de evitar
problemas a largo plazo similares a los experimentados a finales de la
década de los 80. Por su parte, la estrategia de los dos pilares del BCE también
parece haber ido evolucionando en una direccién semejante. Todas estas
modificaciones se sustentan en un creciente nimero de estudios empiricos
que senalan que, a la hora de garantizar la estabilidad macroecondémica a
largo plazo, tal vez las condiciones monetarias, crediticias y financieras si que
importen después de todo.
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ll. La economia mundial

Aspectos mas destacados

La economia mundial crecié con intensidad en 2005, mientras que la inflaciéon
permanecid contenida pese a la nueva subida de los precios del petréleo
y otras materias primas. La expansion mundial, liderada a comienzos de
ano por Estados Unidos y China, se generalizé en el transcurso del ejercicio,
extendiéndose a Japén y Europa continental.

Los contratiempos derivados de ciertos cambios en el entorno
macroecondmico no impidieron que los datos de crecimiento e inflacion
mundiales superaran los optimistas prondsticos realizados al inicio de 2005.
En primer lugar, las presiones inflacionistas apenas se dejaron sentir, pese
al encarecimiento adicional de las materias primas después de tres anos
consecutivos de vigoroso crecimiento mundial. Segundo, la economia
estadounidense conservd una notable fortaleza, a pesar del incremento del
precio de la energia y de las perturbaciones provocadas por los huracanes.
En tercer lugar, las condiciones de financiacion a escala internacional siguieron
respaldando el crecimiento, pese a la supresion gradual del tono acomodaticio
de la politica monetaria en Estados Unidos y, aunque en fase menos avanzada,

Crecimiento e inflacion

Variacién anual media, en porcentaje

PIB Real Precios de consumo’
Media 2004 2005 20062 Media 2004 2005 20062
1991-2003 1991-2003
Total3 3,6 4,8 4,3 4,4 11,8 31 3,2 3,2
Economias industrializadas
avanzadas3 2,3 3,0 2,6 2,8 2,2 2,0 2,3 2,3
Estados Unidos 2,9 4,2 3,56 3,4 2,7 2,7 3,4 3,2
Zona del euro 2,0 1,8 1,4 2,1 2,4 2,1 2,2 2,1
Japén 1.1 2,3 2,6 3,0 0,5 -0,0 -0,3 0,4
Reino Unido 2,4 3,1 1,8 2,3 2,4 1,3 2,1 2,0
Otras economias3 4 2,6 3,1 2,6 3,0 2,2 1,6 2,0 2,1
Economias emergentes3 5,4 7.3 6,9 6,7 25,9 4,9 4,5 4,4
Asia3 5 7,2 7,9 8,0 7,7 6,1 3,8 3,3 3,7
Ameérica Latina3. 6 34 59 4,3 4,6 57,5 6,7 6,0 54
Europa central y oriental3 7 0,5 6,9 5,9 5,6 80,4 8,7 8,6 6,9
Otras economias3 8 2,3 4,8 5,4 5,0 55 1,0 2,3 2,9

1 Para la zona del euro y el Reino Unido, indice armonizado; para América Latina, datos a fin de ano. 2 Previsiones de
Consensus publicadas en mayo. 3 Media ponderada, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del ano 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). 8 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela.
7 Hungria, Polonia, Republica Checa, Rusia y Turquia. 8 Arabia Saudita y Sudéafrica.

Fuentes: Eurostat; © Consensus Economics; datos nacionales. Cuadro 1.1
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también en la zona del euro. Por ultimo, la tranquilidad reiné en los
mercados financieros a pesar del abultado e imprevisto deterioro adicional
de la balanza por cuenta corriente en Estados Unidos durante 2005. Aunque
la cifra del déficit exterior estadounidense excedié los prondsticos en cerca
de 100.000 millones de dolares, el délar se aprecié en términos efectivos
reales durante el ano.

Las previsiones de consenso para 2006 sugieren la continuidad en todo
el mundo del firme crecimiento y de la reducida inflacién (véase el Cuadro Il.1).
La soélida confianza empresarial y unas tasas de desempleo bajas o en
disminucién respaldan el optimismo de las perspectivas de crecimiento a
corto plazo. Sin embargo, otros elementos de la expansion mundial en curso
resultan menos favorables: elevados déficits publicos, posible insostenibilidad
del escaso ahorro familiar en una serie de paises industrializados, persistencia
de tasas de inversion empresarial bajas y desequilibrios sin precedentes de las
balanzas por cuenta corriente. Al mismo tiempo, las expectativas de inflacion
son mas inciertas, con el precio del petroleo en maximos histdricos y la brecha
del producto estrechandose o incluso cerrandose en muchos paises.

Situacion general de la economia mundial

Continuan el intenso crecimiento y la baja inflacion

En 2005, el crecimiento del PIB mundial sobrepasd el 4% por tercer aho
consecutivo, lo que representa el periodo de expansidon mas intensa desde
comienzos de la década de los 70. En el continente americano y Europa, el
producto crecié algo menos que en 2004, mientras que en Asia, el ritmo de
avance se acelerd. La expansion econdmica continud sin desmayo en China,
al tiempo que la tan esperada reactivacion japonesa estimuld el dinamismo de
la region, en buena medida por la especial complementariedad entre la

Contribucion al crecimiento mundial’

Por economias/zonas

Por componentes de la demanda?

[ Estados Unidos
[ Otras economias industrializadas avanzadas
[ Economias emergentes de Asia

[ Otras economias | ]
emergentes

[ Hogares?
[ Empresas* 3
[ Sector publico®

|

91 93 95 97 99 01 03 05

TEn puntos porcentuales.

residencial.

Fuentes: FMI; OCDE; datos nacionales.

2 Economias industrializadas avanzadas.
mas formacién bruta de capital fijo privado residencial.
5 Gasto de consumo publico final mas formacion bruta de capital fijo publico.

91 93 95 97 99 01 03 05

3 Gasto de consumo privado final
4 Formacion bruta de capital fijo privado no

Gréfico 1.1
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Los precios de

las materias primas
continuaron
subiendo...

... pero el
crecimiento
econdmico mundial
se mantuvo
solido...

estructura comercial nipona y la de los paises asidticos emergentes. El
crecimiento conjunto de estos ultimos representd el pasado ano mas de la
mitad del aumento del producto mundial (véase el Grafico I11.1).

El rdpido crecimiento de la demanda (especialmente en los paises
asiaticos emergentes) provocé una nueva subida de los precios de las
materias primas en 2005, acentuada por las restricciones de capacidad en la
extraccion y el refino de petrdleo. Los precios al contado del crudo alcanzaron
los 70 ddlares por barril en agosto de 2005, con una subida en torno al 60%
desde comienzos del ejercicio. El aumento gradual de los precios del crudo en
términos reales durante los dos ultimos afos contrasta marcadamente con lo
ocurrido en las dos perturbaciones de oferta causadas por el encarecimiento
del petréleo en la década de los 70, cuando parte de las subidas iniciales de
precios se corrigieron con relativa rapidez. Por su parte, los precios de los
metales basicos y de otras materias primas han crecido en paralelo con los
precios del crudo (véase el Grafico 11.2).

La economia mundial ha sabido reaccionar de un modo sobresaliente a la
nueva subida de los precios energéticos. La factura neta de las importaciones
de petréleo representd el 1,5% del PIB en los paises de la OCDE, medio
punto porcentual mas que en 2004, pero aproximadamente la mitad de la
registrada en la década de los 70. Mientras que la expansion econdmica se
mantuvo intacta en los paises importadores de crudo, la mejora sustancial de
la relacién real de intercambio alentd el crecimiento en los paises emergentes
de América Latina, Oriente Medio y Africa que exportan petréleo u otras
materias primas.

La persistente contencién de la inflacién amortigué los efectos del
encarecimiento de la energia sobre la demanda agregada de los paises

Precios del petrdleo y otros productos basicos y relacion real
de intercambio

Precios del petréleo en Precios de productos basicos Relacion real de
términos reales’ 2 en términos reales? 3 intercambio (bienes)4
— 1% perturbacién 80 150 — Econ. avanzadas
— 2% perturbacion - Econ. emerg. export.
— Actualidad 60 125 de petrdleo 150
Otras econ.
emergentes
40 100 125
20 \_\ 75 100
||||||||||||||||||||0 ||||||||||||||||||50 LI LI |||||||75
0 4 8 12 16 0 4 8 12 16 90 95 00 05

Trimestres®

1Media no ponderada de los crudos Dubai Fateh, Brent britanico y West Texas Intermediate; en délares de
EEUU por barril. 2 Deflactados por los precios mundiales de exportacion; afo base 1990. 3 Mercado
mundial; materias primas industriales, en dolares de EEUU. 4 1990-2005 = 100. 5 Los trimestres cero
corresponden al cuarto trimestre de 1973 (primera perturbacion petrolera), cuarto trimestre de 1978
(segunda perturbacién petrolera) y primer trimestre de 2003 (episodio actual).

Fuentes: FMI; Bloomberg; Hamburg Institute of International Economics (HWWI); datos nacionales.
Grafico 11.2

BPI 76° Informe Anual 15



importadores de petréleo. Asi, la inflacion de los precios de consumo soélo
registré un ligero aumento con respecto a los niveles de 2004. Los efectos
“de segunda ronda” del encarecimiento del crudo apenas se dejaron sentir,
gracias a la continuidad de la moderacion salarial y a la limitada capacidad
de las empresas para influir en la formacion de los precios. Ademas, las
expectativas de inflacién a largo plazo permanecieron firmemente ancladas.
En este contexto, los bancos centrales de Estados Unidos y, posteriormente,
de la zona del euro y Japdn adoptaron estrategias de supresion gradual de la
orientacion acomodaticia de sus politicas monetarias (véase el Capitulo V).

El mantenimiento en todo el mundo de condiciones de financiacion
favorables también ayuddé a contrarrestar los efectos del encarecimiento
de la energia sobre el crecimiento econdmico. Los tipos de interés reales a
corto y largo plazo permanecieron muy por debajo de sus promedios
historicos en las principales areas monetarias. Unido a ello, las reducidas
primas de riesgo provocaron una revalorizacion generalizada de los activos;
en concreto, los precios de la vivienda se dispararon en numerosos paises
(véase el Capitulo VII) y las cotizaciones bursatiles alcanzaron maximos de
varios anos en la practica totalidad de las economias (véase el Capitulo VI).
Por otra parte, el extraordinario estrechamiento de los diferenciales crediticios
llevé aparejada la aceleracion del crédito a un ritmo comparable al de finales
de los anos 90.

Indicios de una expansion econdmica mas equilibrada

Durante los primeros compases de 2005, Estados Unidos y China se
mantuvieron como principales motores del crecimiento mundial. Al mismo
tiempo, la pujanza del gasto de consumo estadounidense y la continuidad
de la gran solidez de la inversién en China permitieron a la zona del euro y a
las economias asiaticas emergentes superar el debilitamiento asociado a un
ajuste de existencias en el sector industrial. De hecho, las exportaciones
repuntaron en Europa en la primera mitad de 2005 y después en el resto de
Asia, incluidas las de sectores de alta tecnologia previamente rezagados.

La expansién internacional se generalizé conforme transcurria el ano.
Mientras la economia estadounidense conservaba un notable dinamismo
y China continuaba creciendo con fuerza, el fortalecimiento de la demanda
interna estimulé la recuperacién en Europa continental. En un entorno de
intenso crecimiento de los beneficios, afianzamiento de la confianza
empresarial y, mas recientemente, utilizacion de la capacidad en aumento,
el gasto empresarial en la zona del euro registré6 su mayor avance desde el
ano 2000, si bien el consumo privado no logré recuperarse. Los diferenciales
de crecimiento entre las principales economias de la zona volvieron a ser
considerables, fluctuando desde la rapida expansion econémica de Espana
hasta el estancamiento de ltalia, pasando por un crecimiento inferior al
promedio en Francia y Alemania.

El incremento de la demanda interna alimentd la confianza en que
la recuperacion de Japdén estaba firmemente asentada. El dinamismo
del gasto empresarial y el cambio de tendencia en el crecimiento del crédito
sugirieron que el proceso de ajuste de balances en los sectores empresarial
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Condiciones de financiacion y crecimiento del crédito

Estados Unidos Zona del euro Japoén

Tipos de interés reales:
— A corto plazo’
8 8 —— A largo plazo? 8

— Crecimiento del crédito®

1Tipo de interés a tres meses deflactado por la tasa interanual de variacion del indice subyacente de precios
de consumo. 2 Rendimiento de la deuda publica a diez anos deflactado por la media mévil no centrada de
tres anos de la tasa interanual de variacidn del indice general de precios de consumo. 3 Crédito al sector
privado; variacion con respecto al afo anterior, en porcentaje.

Fuente: datos nacionales. Gréfico 1.3

y financiero habia completado su curso (véase el Gréafico 1.3). La
recuperacion del consumo privado japonés se cimentdé en la mejora
del mercado de trabajo. Por otra parte, la demanda interna se
consolidé en muchas de las economias asiaticas emergentes (véase
el Capitulo ).

La expansidn econdmica también se ha caracterizado por un mayor
equilibrio entre los componentes de la demanda agregada. La inversion
empresarial consiguié recuperarse en numerosas economias avanzadas. Su
contribucion al crecimiento de la demanda interna en 2005 fue comparable a
la de auges previos en Estados Unidos y Japén, si bien algo inferior a la
registrada durante la segunda mitad de los anos 90 en la zona del euro.
La aportacion del gasto de los hogares —incluida su inversién en vivienda—
al crecimiento total del PIB rondd el 67% en los paises de la OCDE,
frente a valores superiores al 80% en el primer lustro de la década
actual. El reciente descenso responde a la desaceleracion de la inversion en
vivienda y al debilitamiento del consumo privado tras la moderacién de la
actividad en el mercado inmobiliario residencial en Australia y el Reino Unido,
asi como a las perturbaciones ocasionadas por los huracanes en Estados
Unidos.

Perspectivas y riesgos

Las previsiones de consenso para 2006 senalan un crecimiento mundial
nuevamente superior al 4%, unido a la continuidad de una inflacién moderada.
De hecho, el actual entorno econdmico resulta favorable en muchos
aspectos. La confianza empresarial ha crecido en todo el mundo, lo que hace
presagiar un ulterior aumento de la inversidon de las empresas. Los mercados
de trabajo en Estados Unidos y Japdén se han fortalecido, con indicios de
mejora también en la zona del euro. En Asia, el crecimiento econdmico
parece estar ganando un fuerte dinamismo auténomo. También se espera
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que el crecimiento se acelere en América Latina y que se mantenga en
Europa central y oriental.

No obstante, también se observan riesgos de que los resultados
sean menos favorables de lo previsto. Al margen de acontecimientos
potencialmente catastréoficos como una pandemia de gripe aviaria o una
crisis geopolitica, cabria cuestionarse la sostenibilidad a medio plazo de las
actuales tendencias macroecondémicas.

Las principales variables econdmicas se configuran actualmente de un
modo muy inusual (véase el Cuadro Il.2). En primer lugar, los precios
del petréleo han alcanzado nuevos maximos, duplicando en términos reales
sus promedios de largo plazo. En este contexto, las presiones inflacionistas
podrian llegar a intensificarse, especialmente a raiz del estrechamiento o
incluso el cierre de las brechas del producto que se observa en numerosas
economias. Segundo, los tipos de interés reales a largo plazo se mantienen en
niveles muy bajos, pese a que subieron a comienzos de 2006. Aun no se
conocen con certeza los motivos de estos niveles tan reducidos ni las
consecuencias macroeconémicas que podrian derivarse si aumentaran con
fuerza tras haber permanecido tanto tiempo deprimidos. En tercer lugar,
mientras que las empresas de Estados Unidos son ahorradoras netas, el
ahorro familiar en ese pais se torné negativo el pasado ejercicio. Por ultimo,
los déficits exteriores han crecido hasta niveles inusitados. La posicion exterior
del conjunto de paises con déficit por cuenta corriente supera el 2,5% del
PIB mundial, lo que obedece en gran medida al deterioro de la balanza
estadounidense.

2005: un ano atipico

Medias o totales anuales

2005 Maximo Minimo Media
Valor | Ano | Valor | Afo 1980-2004
Crecimiento PIB mundial 4,8 5,3 | 2004 1,2 | 1982 3,4
Precio del petréleo en
términos reales’ 49,1 49,1 | 2005 14,0 | 1998 26,3

Tipos de interés reales a
largo plazo de las

economias del G-32 1,6 53 | 1990 1,6 | 2005 3,5
Tasa de ahorro personal EEUUS3 -0,4| 11,2 | 1982 | -0,4 | 2005 6,1
Balanza financiera del sector

privado empresarial EEUU4 1,3 1,9 | 2003 | -2,7 | 1980 -0,4
Balanzas por cuenta corriente® -2,8 | -1,1| 199 | -2,8 | 2005 -1,6

1 Media no ponderada del Dubai Fateh, Brent britanico y West Texas Intermediate; en délares de EEUU
por barril. Deflactado por los precios mundiales de exportacién; ano base = 1990. 2Rendimiento de
la deuda publica a 10 anos, deflactado por la media mévil de tres anos no centrada de las variaciones
de los precios generales de consumo en los 12 meses anteriores. Media ponderada basada en el
PIB y en los tipos de cambio PPA del aino 2000. 3En porcentaje de la renta personal disponible.
4 Diferencia entre ahorro e inversion, en porcentaje del PIB. 5 Suma de las economias con déficit por
cuenta corriente, en porcentaje del PIB mundial.

Fuentes: FMI; Bloomberg; datos nacionales. Cuadro 1.2

18 BPI 76° Informe Anual

... estan sujetas
al “riesgo
de eventos”...

... y a interrogantes
sobre la sosteni-
bilidad de los
actuales patrones
de crecimiento



Continuidad de la
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Inflacién y formacion de salarios en la economia mundial

Evolucion de la inflacion mundial

Durante el periodo analizado, la inflacion mundial permanecié baja y estable
pese a continuar el intenso crecimiento econdmico y el encarecimiento de la
energia (véase el Grafico 11.4). En Estados Unidos, la inflacion general de los
precios de consumo aumento hasta el 4,75% el pasado otono debido al fuerte
encarecimiento de la gasolina tras el paso de los huracanes, para moderarse
después hacia finales de afo. La inflacién medida por el IPC general también
siguid una trayectoria alcista en otros paises industrializados avanzados
durante el pasado ano aproximadamente, sin abandonar todavia niveles
histéricamente bajos, mientras que se moderd en América Latina vy
permanecio relativamente estable en Europa central y oriental. Las tendencias
inflacionarias en las economias asiaticas emergentes fueron desiguales, con
un descenso de la inflacion en China —pese a continuar su rapido crecimiento
econdmico— y un aumento en muchos otros paises (véase el Capitulo Ill).

Las tasas de inflacion subyacente permanecieron practicamente
estables en Estados Unidos y Europa, abriéndose una brecha especialmente
pronunciada entre ésta y la inflacion general en el tercer trimestre de 2005. En
Japoén, el indice de inflacion que excluye los alimentos frescos ascendio
lentamente hasta rondar el 0,5% a finales de ano, mientras que en las
economias de mercado emergentes la inflacién subyacente apenas varié.

El hecho de que la inflacién general no siguiera el alza de los precios
de la energia contrasta notablemente con las espirales de salarios y precios
que caracterizaron la década de los 70, si bien esta en consonancia con
la tendencia mds reciente a una menor persistencia de la inflacion. Entre
1970 y 1989, mas del 80% de las subidas de precios registradas en los paises
del G-7 a lo largo de seis meses consecutivos persistio al mes siguiente.
Finalizados los anos 90, este porcentaje se situd por debajo del 50% en
Estados Unidos, y algo similar ocurri6 en Canada, Japon y el Reino Unido,
mientras que en la zona del euro la evidencia disponible resulta mas

Inflacion mundial’

Economias industrializadas? Economias emergentes3
—— Nivel (izda.)*

16 —— Volatilidad histérica (dcha.)s 20| |16 2,0
12 15| |12 15
8 10| |8 1,0
4 05| |4 05
ol bbb b E T L o) ol b b b b v @

70 75 80 8 90 95 00 05 80 8 90 95 00 05

1Variacion porcentual anual de los precios de consumo. 2 Medias ponderadas basadas en el PIB y en los
tipos de cambio PPA del ano 2000. 3 Medianas de la muestra. 4En porcentaje. 5 Desviacion tipica de
las tasas de inflacion mensual dentro del ano.

Fuentes: FMI; CEIC; datos nacionales; calculos del BPI. Grafico 1.4

BPI 76° Informe Anual 19



heterogénea. Los datos también sugieren una menor persistencia de la
inflacion en numerosas economias emergentes.

Otra tendencia internacional que no ha variado es la menor dispersion de
las tasas de inflacion en todo el mundo. En 2005 la inflacién se situaba en las
economias avanzadas en un intervalo del 0% al 3%, cuando en 1980 el rango
era de unos 20 puntos porcentuales. Los coeficientes de variacién de las tasas
de inflaciéon disminuyeron desde 1,2 a mediados de los afos 80 a menos de 0,5
en 2005. En cuanto a los mercados emergentes, el éxito de las medidas
de estabilizacion adoptadas también ha reducido la dispersién de sus tasas de
inflacion desde mediados de la década de los 90.

Los factores que subyacen a estas tendencias de largo plazo no
estan del todo claros. La reduccidon en el nivel y la variabilidad de las tasas
de inflacion pueden explicarse en gran medida por un factor comun a
distintos paises (véase el Cuadro 1l.3), aunque seguramente recoge motivos
econdmicos muy distintos. Uno de estos factores es el cambio en la
conduccion de la politica monetaria. Desde este punto de vista, las
tendencias comunes de la inflacion mundial responden a modificaciones
simultaneas de las politicas econdmicas internas en numerosos paises. Otro
factor, genuinamente universal, es la creciente integracion internacional de
los mercados de bienes y de factores de produccion, junto con el cambio de
las condiciones de oferta y demanda a escala mundial. En este sentido, han
sido fundamentales la apertura econdmica de China, la India y el antiguo
bloque soviético, asi como la creciente fortaleza econédmica de Asia y América
Latina. La mayor relevancia de los indicadores de holgura de la economia
mundial como determinante de la inflacion interna es indicativa del
caracter crecientemente universal del proceso generador de inflacion (véase el
Capitulo V).

... y escasa
dispersion mundial

Factores
subyacentes a la
tendencia comun
de las tasas

de inflacion

Contribucion de un factor comun a la inflacion en las economias avanzadas'

Nivel de inflacién Volatilidad de la inflacion
Media | Media Diferencia2 Media | Media Diferencia?
1970-89 12%%%_ Total Debido a: 1970-89 12%%2_ Total Debido a:
Factor | Factor Factor | Factor
comuns3 |especifico comuns3 |especifico
del pais3 del pais3
Estados Unidos 6,1 2,8 -3,3 -3,7 0,4 0,7 0,1 -0,6 -0,4 -0,2
Japén 5,6 0,6 -5,0 -5,3 0,3 2,2 0,2 -2,0 -0,3 -1,7
Alemania 3,8 2,2 -1,6 -2,6 1,0 0,3 0,3 -0,0 -0,3 0,3
Francia 7.8 1,9 -5,9 -5,6 -0,3 0,9 0,1 -0,8 -0,6 -0,2
Reino Unido 9,5 2,6 -6,9 -6,9 0,0 2,4 0,3 -2,1 -0,5 -1,6
Italia 11,2 3,6 -7,7 -8,0 0,3 2,3 0,2 -2,1 -0,6 -1,5
Canada 6,7 2,2 -4,5 -4,5 -0,0 0,7 0,3 -0,4 -0,5 0,1
OCDE 8,3 2,7 -5,6 -5,2 -0,4 1,7 0,4 -1,3 -0,4 -0,9

1970-89 y 1990-2005. 3 Contribucion a esta diferencia.
Fuentes: OCDE; célculos del BPI.

1 Las tasas de inflacion de 22 economias pertenecientes a la OCDE se descomponen en un factor comun (es decir, variaciones
paralelas entre paises) y en factores especificos de cada pais mediante un modelo factorial dinamico. 2 Diferencia entre

Cuadro 1.3
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Los cambios en los
precios relativos
indicarian que la
globalizacién afecta
a la inflacién...

... pero contrastan
notablemente con
experiencias
previas

Contencidn
prolongada del
crecimiento

de los salarios
nominales...

... debido a
diversos factores

Evolucion de los precios relativos’

Bienes de consumo

Bienes y servicios? importados? Entre 2000 y 20055
— Bienes — Bienes de consumo
- Bienes (indice 4 - Bienes de consumo 8 30

subyacente)? duradero*
2 15
_Servicivovs\\/l
AN R |-4 L1 1 |

I | L 1"
95 97 99 01 03 05 95 97 99 01 03 05 BCDBS B S MP V

1 Medias ponderadas de Estados Unidos, lazona del euroy Japén, basadas en el PIB y en los tipos de cambio
PPA del afo 2000; variacion porcentual. 2A lo largo de cuatro trimestres. 3 Excluye alimentos y
energia. 4Estados Unidos y Japon. 5BCD = bienes de consumo duradero importados; BS = bienes
(indice subyacente); B = bienes; S = servicios; MP = materias primas; V = vivienda.

Fuentes: HWWI; datos nacionales. Graéfico 1.6

Las amplias fluctuaciones de los precios relativos a escala internacional
durante aproximadamente los ultimos cinco ahos avalan la interpretacion de
que los cambios en la economia real han alterado la dindmica de la inflacion
mundial. De un lado, los precios de los productos basicos han subido mas del
30% (véase el Grafico I1.5). Esta subida coincide con una demanda pujante de
materias primas, energia y otros productos basicos por parte de las economias
emergentes. Asi lo avala el hecho de que dos tercios del incremento del
20% en la demanda mundial de petroleo entre 1995 y 2005 correspondan a
paises no pertenecientes a la OCDE. De otro lado, las exportaciones de estas
economias emergentes de reciente integraciéon han ampliado la oferta de
bienes manufacturados. Por ejemplo, en el periodo 2000-05 el volumen
exportado por las economias asiaticas emergentes crecid en torno al 15%
anual. En este periodo, los precios de los bienes de consumo duradero
importados por las principales economias industrializadas cayeron el 5% y los
precios de numerosos bienes no comerciables siguieron aumentando.

Estos cambios de los precios relativos contrastan enormemente con
los patrones observados durante la perturbacién causada por los precios
del petréleo a finales de los anos 70. Asi, entre 1978 y 1981, los bienes,
servicios y productos bdsicos se encarecieron en los paises del G-3 a tasas
mas o menos uniformes comprendidas entre el 25% y el 35%.

Formacion de salarios y globalizacion

La prolongada reduccion de la inflacion ha ido acompanada de una marcada
contencion en el crecimiento de los salarios nominales y de la moderacion
de los costes laborales unitarios. Ademas, la participacion de los salarios en el
conjunto de la economia ha disminuido un 5% a lo largo de las tres ultimas
décadas (véase el Grafico I1.6).

Sin duda, diversos factores han sido esenciales en este proceso.
Numerosos observadores han sostenido que la mayor credibilidad de la
politica monetaria, merced a su respuesta mas activa ante las perturbaciones
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Inflacion, salarios y participacion de los salarios

Inflacion y salarios? Participacion de los salarios4
— Inflacién? 2 =
— Salarios nominales®
—— Costes laborales 1 62
unitarios®

0 61
-1 60
|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII_2 |IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII59

75 80 85 90 95 00 04 75 80 85 90 95 00 04

TFactores comunes en los paises de la OCDE. Datos normalizados, calculados como la diferencia entre el
indicador y su media muestral, expresada en puntos de desviacion tipica. 2 Variaciones de los precios de
consumo. 3 Sector empresarial. 4 Conjunto de la economia. Media ponderada de los paises del G-10,
basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afio 2000; en porcentaje de la renta nacional.

Fuentes: OCDE; datos nacionales; calculos del BPI. Graéfico 1.6

inflacionistas, ha contenido los incrementos salariales al proporcionar un
anclaje mas firme para las expectativas de inflacion (véase el Capitulo V).
Ademas, el mayor crecimiento de la productividad del trabajo gracias a la
intensificacion del capital y al progreso tecnoldgico también ha contribuido a
limitar el incremento de los costes laborales unitarios. Por ultimo, junto con el
menor grado de sindicalizacién y la mayor descentralizacion de la negociacion
colectiva, el proceso de desregulacion de los mercados de trabajo nacionales
a lo largo de la ultima década ha tendido a reducir el poder de negociacion
de ciertos grupos de trabajadores.

Al mismo tiempo, no debe subestimarse la influencia del proceso de
globalizacién. Segun algunas estimaciones, la integracion de las economias
de mercado emergentes en los procesos productivos internacionales ha
duplicado la oferta efectiva de factor trabajo en la economia mundial. Este
fendmeno, unido a otros aspectos de la globalizacién, podria haber influido
en las politicas laborales y en la formacién de salarios en los paises
industrializados avanzados. Tres canales, al menos, parecen haber intervenido
en este proceso.

En primer lugar, el aumento de la movilidad internacional del factor
trabajo ha contribuido a atenuar las restricciones de oferta en los mercados
de trabajo nacionales, moderando las presiones alcistas sobre los
salarios, especialmente para los trabajadores menos cualificados (véase el
Gréfico 11.7). La constatacion de que un creciente numero de puestos de
trabajo es permeable a la competencia de los inmigrantes podria influir
significativamente en los salarios de paises con alta movilidad transfronteriza
de trabajadores. En Estados Unidos, por ejemplo, donde la oferta de trabajo
masculina crecid un 11% entre 1980 y 2000 a causa de la inmigracion,
se estima que ésta ha aminorado el ritmo de crecimiento de los salarios
en 3 puntos porcentuales. En Europa occidental practicamente se ha duplicado
el promedio del porcentaje anual de inmigrantes sobre la poblaciéon total

22 BPI 76° Informe Anual

La globalizacién ha
alterado la
formacion de
salarios...

... mediante la
mayor movilidad
del factor trabajo...



... la
deslocalizaciéon de
la produccion...

desde la caida del Telon de Acero en 1989. Ademads, los efectos salariales de
la movilidad transfronteriza del factor trabajo en Europa podrian haberse
acentuado tras la ampliacion de la UE en 2004. Por ejemplo, en 2005 se ha
observado en el Reino Unido una caida sustancial de la remuneracion de las
horas extraordinarias en sectores con un alto porcentaje de mano de obra
inmigrante.

En segundo lugar, la deslocalizacion de la producciéon —real o latente—
ha limitado el poder de negociacion de trabajadores y sindicatos en un
buen nimero de paises industrializados. La rapida progresién del comercio
de insumos materiales, como piezas y componentes, revela la creciente
integracion vertical de los procesos productivos a escala mundial. El comercio
internacional de piezas y componentes crecio en promedio un 9% en el
periodo 1990-2000, mientras que el conjunto del comercio mundial lo hizo un
6,5%. En Estados Unidos, la participacion de los insumos materiales
procedentes del exterior en las importaciones totales paso del 12% en 1992
al 177% en 2000. Aunque hasta la fecha los efectos se han dejado sentir
basicamente en el sector industrial, los puestos de trabajo mas cualificados
y mejor remunerados en el sector servicios estan cada vez mas expuestos a
la competencia. El impacto de la deslocalizacion de instalaciones productivas
es perceptible en Japon, donde la participacion de los salarios ha tendido a
caer mas en sectores con estrategias de deslocalizacion mas activas (véase el
panel derecho del Gréfico I1l.7). En Alemania, algunas empresas grandes han
logrado negociar reducciones de los salarios reales a cambio de renunciar a
sus planes de deslocalizacidon de la actividad productiva.

Globalizacién y salarios’

Efectos de la inmigracion: Efectos de la deslocalizacion de
Estados Unidos2 la produccion: Japon3
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STES CTES CEU cTu Porcentaje de produccion en Asia oriental®

"Variacion, en puntos porcentuales. 2De 1990 a 2000. STES =sin titulo de ensefanza secundaria;
CTES =con titulo de ensenanza secundaria; CEU =con algunos estudios universitarios; CTU =con titulo
universitario. 3De 1994 a 2004. Datos de nueve industrias manufactureras (excluido transporte).
4Volumen de produccion de las industrias japonesas en Asia oriental en porcentaje de su produccion
manufacturera total. 5 Remuneracion salarial en porcentaje de las ventas.

Fuentes: G. J. Borjas, “The labor demand curve is downward sloping: reexamining the impact of
immigration on the labor market”, Quarterly Journal of Economics, vol. 118, 2003, pags. 1335-74; datos
nacionales; calculos del BPI. Gréfico 1.7
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Penetracion de las importaciones y salarios por industria’
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Porcentaje de importaciones?
1Variacion, en puntos porcentuales, de 1998 a 2004. Datos de 21 industrias manufactureras de Estados
Unidosy 17 de Japdn. 2 Importaciones en porcentaje del consumo interno (producto menos exportaciones
mas importaciones). 3 Remuneracion salarial en porcentaje de las ventas.

Fuentes: datos nacionales; calculos del BPI. Grafico 1.8

Por ultimo, la apertura a la competencia internacional de los mercados de
bienes y, de forma creciente, también de servicios ha intensificado las
presiones competitivas sobre los productores de economias industrializadas
avanzadas. La mayor exposicion de los mercados de bienes a la competencia
internacional ha obligado a las empresas de estos paises a redoblar sus
esfuerzos para reducir costes. La rebaja de las ndminas salariales ha sido
fundamental para acortar la ventaja en costes de que disfrutan los productores
de economias de reciente globalizacion como China y la India. De hecho la
participacion de los salarios ha disminuido en promedio mas en los sectores
que soportan una mayor penetracion de importaciones, como es el caso de la
confeccion textil (véase el Gréfico I1.8).

Perspectivas

Las previsiones de consenso apuntan a que en 2006 la inflacién seguira baja
y estable, aunque el grado de incertidumbre es mayor recientemente, al
sugerir diversos indicadores un aumento del riesgo de inflacién por la mayor
utilizacion de los recursos. Asi, las brechas del producto interno se estan
estrechando o incluso cerrando en numerosas economias y la utilizacion
de la capacidad productiva en el sector industrial se situa en los paises
del G-3 por encima de la tendencia secular. Con todo, resulta dificil calibrar el
grado real de ociosidad de los factores de produccién en las principales
economias avanzadas. Por ejemplo, la tasa de desempleo que resulta
sostenible sin que se generen presiones inflacionistas podria haber
disminuido merced a variaciones en la tasa de participacion en el mercado
de trabajo o a reformas estructurales. Un factor mas importante quiza sea
la moderacién de la respuesta salarial a las brechas del producto interno
como resultado del proceso de globalizacién, lo que reduciria los riesgos
inflacionistas.
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En este contexto, el principal interrogante es si persistira la reducida
inflacion de los bienes comerciables, pese a las continuas subidas de
los precios de las materias primas y de la energia. La aceleracion de los
precios industriales en las principales economias avanzadas a lo largo de
2005 es un claro indicio de la acumulacién de presiones inflacionistas en
las etapas intermedias del proceso productivo. Siendo asi, la respuesta
al citado interrogante dependera en buena medida de si las empresas son
capaces de recuperar poder de fijacion de los precios de consumo (y, en ese
caso, cuando) y de si permaneceran contenidos los aumentos de los costes
salariales. A este respecto, los indicadores son algo contradictorios.

La inversidon extranjera directa en las economias de mercado emergentes
mantuvo su vigor, lo que podria indicar que el proceso de deslocalizacion
productiva aun no ha tocado a su fin. La penetraciéon de las importaciones
ha seguido creciendo, sugiriendo la continuidad de las presiones a la baja
sobre precios y salarios internos. El crecimiento de los salarios nominales
en las principales economias industrializadas se ha mantenido hasta ahora
muy por debajo de sus niveles histéricos habituales, lo cual, combinado con
los solidos aumentos de productividad laboral previstos, deberia contener el
ritmo de crecimiento de los costes laborales unitarios.

Al mismo tiempo, parece haberse frenado la tendencia a la baja de los
precios de los bienes de consumo duradero importados y de los bienes de
consumo del indice subyacente. Con todo, muy poco se conoce acerca de los
procesos de formacién de salarios y precios y de la operativa de los mercados
de trabajo en economias de reciente globalizacion. Algunos indicios, como
el avance de dos digitos de los costes laborales en algunos empleos
industriales en zonas costeras de China, indican un menor grado de holgura
productiva en esa economia. Asimismo, la creciente utilizacion de los
recursos y la persistencia de fuertes presiones alcistas sobre los precios de
las materias primas podrian ser indicativas de un estrechamiento de la brecha
del producto incluso a escala mundial.

El ahorro y la inversion del sector privado

Tendencias

En 2005, el ahorro mundial crecié hasta el 22% del PIB, cifra en torno a
1,5 puntos porcentuales mayor que la registrada en el minimo ciclico de 2002
y comparable al promedio de los anos 90 (véase el Cuadro 11.4). Este
incremento obedecid de nuevo al mayor ahorro en las economias emergentes.
En 2005, las economias emergentes exportadoras de petréleo elevaron su tasa
de ahorro en cuatro puntos porcentuales, ampliando asi su contribucién al
ahorro mundial. Por su parte, los paises asiaticos emergentes siguieron
patrones de ahorro dispares. En China, la tasa de ahorro nacional aumento de
nuevo en 2005, hasta rondar el 51%. El crecimiento intenso y sostenido de los
beneficios de las empresas chinas sugiere que este aumento podria ser
basicamente reflejo del creciente ahorro empresarial, lo que implicaria que las
tasas de ahorro de las familias permanecieron bastante estables en un nivel
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Tendencias del ahorro e inversion mundiales
En porcentaje del PIB
Media Media 2004 2005 Pro
1990-99 | 2000-03 memoria:
1991-
2005"
Ahorro mundial 22,1 21,2 21,4 22,0 -1,0
Economias avanzadas? 21,7 20,1 19,4 19,4 -3,2
Estados Unidos 16,3 15,5 13,4 13,3 -2,9
Zona del euro 21,2 20,9 21,2 20,9 -1,0
Japoén 31,4 26,7 26,4 26,8 -7,6
Economias emergentes3 23,7 25,4 28,6 30,3 6,0
Paises asiaticos en
desarrollo 31,2 32,0 36,0 38,2 9,7
China 38,7 371 46,8 51,3 13,5
Ameérica Latina 18,3 18,5 21,3 21,8 2,5
Europa central y oriental 21,1 18,8 18,5 18,8 -8,0
Inversion mundial 22,7 21,4 21,7 22,2 -1,6
Economias avanzadas? 22,0 20,7 20,5 20,9 -2,5
Estados Unidos 18,7 19,2 19,6 20,0 1,5
Zona del euro 19,8 20,7 20,5 20,9 0,7
Japon 29,0 24,0 22,7 23,2 -9,7
Economias emergentes3 25,5 24,3 26,4 26,4 1,2
Paises asiaticos en
desarrollo 32,0 29,7 33,4 34,3 4,0
China 37,0 35,0 43,3 44,1 9,4
América Latina 21,0 20,1 20,6 20,7 1,1
Europa central y oriental 23,8 23,1 24,3 24,0 -3,6
1Variacion acumulada, en puntos porcentuales. 2Incluidas las economias asiaticas de reciente
industrializacion. 3 Economias emergentes distintas de las economias asidticas de reciente
industrializacion.
Fuentes: FMI; datos nacionales. Cuadro 1.4

muy elevado, cercano al 25% del PIB. En cambio, las tasas de ahorro
descendieron en las restantes economias asiaticas emergentes y apenas
variaron en Europa central y oriental y en América Latina.

El ahorro nacional en las economias industrializadas avanzadas
permanecio estable en tasas muy inferiores al promedio de la ultima década,
aungue con acusados contrastes entre paises. En Alemania, el ahorro de las
familias volvio a aumentar quizd por precaucioén, mientras que en Estados
Unidos y Espana, donde la riqueza inmobiliaria crecié con fuerza en 2005, las
tasas de ahorro cayeron de forma pronunciada. Paralelamente, el sector
empresarial en Estados Unidos y en otras economias avanzadas continud
siendo ahorrador neto. En la medida en que este mayor ahorro de las
empresas ha elevado el valor de los activos frente al sector empresarial en los
ultimos anos, el menor ahorro de los hogares podria contemplarse como una
respuesta a esta situacion. Pese a ello, en Estados Unidos tanto la tasa de
ahorro de las familias, que segun la mayoria de indicadores se torné negativa
en 2005, como la tasa de ahorro nacional parecen haber alcanzado valores
insosteniblemente reducidos.
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Las tasas de inversion internas remontaron ligeramente en 2005 en los
paises desarrollados y se mantuvieron en general estables en las economias
emergentes. De nuevo, hubo divergencia en las pautas de los paises
asiaticos emergentes. En China, la inversion interna se incrementd otro
punto porcentual, mientras que apenas varid en el resto de paises
asiaticos emergentes, con lo que la formacion bruta de capital fijo se situd
en niveles muy inferiores a los previos a la crisis asiatica.

En las economias avanzadas se produjo un desplazamiento de la
actividad inversora desde la construccién de viviendas hacia la formacion
de capital fijo en el sector empresarial. El crecimiento de la inversidon en
vivienda en los paises de la OCDE se moderd hasta el 3,5%, frente al 6,5%
registrado en 2004. La inversiéon empresarial se mantuvo firme en Estados
Unidos y se recuperd en paises como Japon, las economias nérdicas, paises
exportadores de materias primas como Australia y Canadd, y algunos
miembros de la zona del euro como Bélgica y Alemania, mientras que
permanecio relativamente débil en el Reino Unido e ltalia.

Beneficios e inversion empresariales

Los beneficios de las empresas volvieron a crecer en 2005, pudiendo haber
alcanzado maximos histéricos en porcentaje del PIB mundial. Los factores que
sustentan esta gran expansion en anos recientes parecen ser de ambito
mundial, aunque la evolucién concreta de cada sector también fue
determinante. Los margenes de explotacién han aumentado en los sectores no
financieros durante los ultimos anos (véase el Cuadro II.5). Este incremento

Indicadores de beneficios en ciertos sectores industriales mundiales?
En porcentaje de los ingresos
Superavit de explotacion? Beneficios después
de impuestos
2004-05 Variacion3 2004-05 Variacion3
2001-02 | 1995-99 2001-02 | 1995-99

Lineas aéreas 3 3 -3 2 3 -1
Automoviles 4 0 0 2 1 0
Productos quimicos 9 3 1 6 3 1
Equipos informaticos 5 2 0 4 4 0
Maquinaria industrial 8 2 2 5 3 2
Mineria 22 4 9 17 6 9
Productores de

petréleo y gas 14 5 9 4
Minoristas 5 1 1 3 1 1
Programas

informaticos 26 2 0 18 5 3
Telecomunicaciones 16 3 -2 9 13 -1
Servicios publicos 14 3 1 7 3 1
1 Medias ponderadas en funcién de los ingresos de empresas incluidas en el World Equity Market
Index. 2 Diferencia entre los ingresos y los gastos totales de explotacion. 3 Diferencia entre la
media 2004-05 y la media 2001-02 y 1995-99, respectivamente.
Fuentes: Datastream; célculos del BPI. Cuadro 1.5
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elevo los margenes de explotacion de muchos sectores por encima de los
niveles registrados en segunda mitad de los anos 90. Especialmente en los
sectores relacionados con las materias primas los margenes son ahora mucho
mayores. Aunque la capacidad de fijacion de precios continu6 siendo limitada
en numerosos sectores, el sustancial descenso de los costes laborales en la
mayoria de ellos permitié margenes de explotacion mas amplios. El hecho de
que los beneficios hayan crecido aun mas en el actual periodo expansivo
puede atribuirse en gran medida a otro fendmeno de ambito mundial, a saber,
costes financieros mucho mas reducidos.

Los beneficios récord, las elevadas cifras de tesoreria y los reducidos
tipos de interés no han logrado disparar la inversion empresarial. La
formaciéon de capital fijo empresarial se recuperé en 2005 y, en términos
reales, crecid en general en las economias avanzadas en consonancia con
ciclos anteriores. Sin embargo, la relativa debilidad de la inversion al
inicio de la etapa expansiva actual parece haber generado un déficit
acumulado en la formacion de capital. De hecho, en las economias del G-3,
la tasa de inversion empresarial en términos del PIB permanecié reducida
en comparacion con patrones previos (véase el Grafico 11.9). En el Cuadro I.5
se observa que, en la mayoria de los sectores analizados, la proporcion
de activos fijos sobre el total de activos en 2004-05 fue significativamente
menor que en la segunda mitad de los anos 90, lo que confirma la idea de
relativa debilidad inversora.

Las reducidas tasas de inversiéon nominal en términos del PIB contintan
desconcertando en la mayoria de las economias avanzadas, si bien una
explicaciéon podria ser el abaratamiento relativo de la inversion empresarial
fija. Por ejemplo, en Japon y Estados Unidos, el precio relativo de los bienes
de equipo ha caido entre un 256% y un 40% desde 1980, lo que se traduciria
en menores tasas de inversion en términos nominales en la medida en que el
efecto de los precios relativos no se compense con un uso mas intenso del
capital.

Ciclos de inversion empresarial’

Estados Unidos Zona del euro? Japoén
—— Ciclo actual — 1982-933 —— 1983-993
— 1975-91° 16 181 | 1962-77 20
— 1949-703

14 16

14

12
I I I 12 Y L [ 1 |12
-16 -8 0 8 16 -16 -8 0 8 16 -16 -8 0 8 16

Trimestres (minimo ciclico = 0)

TCalculados a partir de los cocientes de inversion/PIB en términos nominales; en porcentaje. 2 Media
ponderada de Alemania, Francia e ltalia, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afio 2000.
3 Promedio de los ciclos con minimos comprendidos dentro de los periodos ilustrados.

Fuente: datos nacionales. Grafico 11.9
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... al igual que los
cambios en el
proceso productivo

Las tasas de
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inversion pueden
ser relativamente
elevadas en
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... 'y el recuerdo de
anteriores excesos
inversores aun
podria ser relevante

Los cambios en la estructura de la actividad econdmica también podrian
explicar este descenso en la inversion. Parece que activos intangibles como la
imagen de marca y los métodos de trabajo son en la actualidad mas relevantes
para la produccion que en la década precedente. Sin embargo, es posible que
las estadisticas no recojan adecuadamente esta clase de inversiones. Ademas,
la globalizacion de los procesos productivos podria haber moderado las
tasas de inversion en las economias avanzadas. De hecho, si bien los flujos
de inversion extranjera directa han sido elevados, especialmente en China, no
es evidente que hayan reemplazado a la inversidon en el pais de origen. En el
caso de las multinacionales estadounidenses, la integracion vertical a escala
internacional parece conllevar una mezcla de mayor inversion interna y
externa, en lugar de una mera deslocalizacién de la produccion interna.

En algunos sectores, unas tasas de descuento elevadas en relacion
con los rendimientos esperados de la inversion podrian haber disuadido de
cualquier incremento de la capacidad productiva. Los posibles motivos
abarcan desde la exigencia de alta rentabilidad por parte de los accionistas,
hasta las reducidas rentabilidades esperadas de la inversiéon, debido a las
dudas en torno a la sostenibilidad del auge en ciertos mercados. De hecho, la
inversion en el sector del petroleo parece haber sido relativamente débil a
escala mundial, pese al intenso crecimiento de sus beneficios en los ultimos
anos.

En este sentido, no esta claro a qué ritmo ira desapareciendo la huella
dejada por anteriores excesos inversores. Por una parte, la inversién en
algunos sectores de Tl ha repuntado en los dos ultimos anos. Desde una dptica
mas general, la reduccion del apalancamiento de los balances en respuesta a
las dificiles condiciones de financiacion tras el desplome del mercado burséatil

Activos y deuda del sector privado’

Hogares Empresas no financieras
Deuda/activos totales Coeficiente de endeudamiento?
17 200
14 125
] e I I N
Deuda/renta disponible Deuda/valor anadido
125 175
— EEUU
—— Zona del euro?®
100 — Japon 125

91 93 95 97 99 01 03 05 91 93 9% 97 99 01 03 05

TEn porcentaje. 2 Tomando el valor de mercado de las acciones en circulacion. 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 11.10
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en 2001 y el ulterior endurecimiento del gobierno corporativo parece haber
seguido su curso, de modo que los coeficientes de endeudamiento han
disminuido en las principales economias avanzadas (véase el Grafico 11.10). Por
otra parte, el auge mundial de las adquisiciones apalancadas de empresas
(LBO) en 2005 indica un mayor interés por comprar activos fijos existentes, en
lugar de crear otros nuevos.

Inversion en vivienda y mercados inmobiliarios

La inversion en
vivienda mantuvo
su solidez...

La inversiéon en vivienda se mantuvo sdlida, pese a la leve desaceleracion de
su crecimiento en 2005. En porcentaje del PIB, en Australia y Estados Unidos
superd en aproximadamente 1,5 puntos porcentuales su promedio de largo
plazo (5%), mientras que en Espafa rondé el 9%, casi tres puntos porcentuales
por encima del valor medio de los 10 ultimos anos. En cambio, la situacién
en Alemania y Japdn contrasta notablemente con la de otras economias
avanzadas donde las tasas de inversion en vivienda son superiores a la
media.

En Estados Unidos, la vivienda continud siendo el principal motor del
reciente auge en el sector de la construccién, manteniéndose en los primeros

... al igual que la
construccion
meses de 2006. En Espana, el sector vive su decimotercer ano consecutivo de

expansion, impulsada y financiada en gran medida por la demanda externa,

principalmente jubilados del norte de Europa nacidos durante la explosion

demografica de la posguerra que adquieren su segunda vivienda en la costa

mediterranea.

Caracteristicas de
anteriores ciclos en
la construccion

Durante las dos ultimas décadas, el sector de la construcciéon (tanto
inmuebles de uso residencial como comercial) ha atravesado por diversos
ciclos en las principales economias industrializadas. Los periodos de fuerte
actividad tendieron a ser bastante prolongados (entre cuatro y diez anos o
incluso mas) en los paises que se muestran en el Cuadro II.6. En esos periodos,
el sector de la construccion represento entre el 10% y el 15% del crecimiento

El sector de la construccion en ciertas economias’

En porcentaje

Periodo de fuerte actividad? Cambio del
maximo al minimo®
Periodo Tasa de |[Contribucion| Maximo en | Maximo en | Produccién Empleo
crecimiento al proporcion | proporcion real
medio3 |crecimiento4| del PIB del empleo
nominal
Alemania 1988-94 3,1 9 6,3 8,56 -18 -20
Espana 1994-2004 4,9 11 9,7 13,2 -20 -19
Estados Unidos 1983-86 8,3 9 4,7 5,0 13 8
1992-2000 2,6 3 4,4 5,2
Japon 1985-90 7.1 15 9,9 9,6 =21 -2

Fuentes: OCDE; datos nacionales.

1Segun se define en las cuentas nacionales (PIB por sector industrial).
del valor real anadido en el sector de la construccién cercano al 3% o superior.
al crecimiento del PIB real, en porcentaje del aumento del PIB.
maximo y su posterior minimo; media de hasta tres recesiones importantes desde 1970.

3Variacion media anual.

2 Periodo ininterrumpido de crecimiento anual medio

4 Contribucién

5 Variacion experimentada en la construccion entre su punto

Cuadro 1.6
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Las recesiones en
la construccion
tendieron a ser
prolongadas...

... especialmente
en Alemania y
Japoén

La desaceleracion
en el mercado de
la vivienda deberia
debilitar el
consumo...

... aunque las
recientes
desaceleraciones
han tenido efectos
moderados hasta
ahora

del PIB mundial, hasta un 10% de la produccién total de la economia en el
punto algido del ciclo, y su empleo representé hasta un 13% de la poblacién
activa total. En Estados Unidos, por ejemplo, el sector crecié un 8,5% de media
anual durante el auge de 1983-86, aportando un 9% al crecimiento del PIB en
ese periodo. No obstante, la expansion de este sector durante los anos 90 fue
menos acusada, si bien su participacidon en el empleo crecié en cierta medida.
Por otra parte, este auge de la construccion también genera efectos de
arrastre positivos en sectores relacionados, como los servicios inmobiliarios
y de arrendamiento financiero. Por ejemplo, en el periodo 1983-86 la
participacion de estos servicios en el PIB crecio un 0,7% en Estados Unidos.

Al igual que ocurrio en el periodo de auge, las recesiones en el sector de
la construccion también fueron prolongadas y profundas. En Alemania,
Espana, Estados Unidos y Japodn, su produccion en términos reales se contrajo
entre el 13% vy el 21% durante las principales desaceleraciones de las tres
ultimas décadas y el empleo en el sector disminuyé casi un 20%.

Las recesiones mas recientes en Alemania y Japon fueron especialmente
profundas. En el primer caso, tanto la produccién como el empleo en el sector
cayeron un 30% entre 1994 y 2004. Solo a lo largo de 2005 comenzaron a
apreciarse sintomas incipientes de reactivacion en la actividad constructora.
En Japdn, por su parte, este sector todavia no se ha recuperado del estallido
de la burbuja inmobiliaria de 1990; la produccidon del sector en términos reales
se contrajo casi un 30% entre 1990 y 2003. Sin embargo, el empleo aumento
ligeramente, por la ocupacién de numerosos trabajadores de la construccion
en los proyectos de obras publicas acometidos en el marco de las politicas
fiscales expansivas de la década de los 90. Aun asi, los efectos de esta
contraccion en el sector se dejaron sentir con claridad en agregados
macroecondmicos como el consumo privado, debido a los sustanciales
recortes salariales de los trabajadores del sector.

La desaceleracion de la actividad en el mercado inmobiliario y la menor
inflacion de los precios de la vivienda también implicarian un menor respaldo
al gasto de consumo por otras vias. En primer lugar, la riqueza inmobiliaria
creceria a menor ritmo (o incluso caeria). En segundo lugar, y relacionado
con lo anterior, se reduciria la capacidad para obtener liquidez con préstamos
garantizados por el valor neto de la vivienda. Australia, los Paises Bajos y
el Reino Unido han experimentado episodios de desaceleracion de los
precios de la vivienda que han coincidido, en los tres casos, con un notable
debilitamiento del crecimiento del consumo en términos reales (véase el
Gréfico 11.11).

No obstante, al menos en Australia y el Reino Unido, la desaceleracion de
los precios de la vivienda afecté al consumo menos de lo que muchos habian
anticipado. De hecho, en ambos paises, la variacion de los precios de la
vivienda en términos reales durante la primera mitad de la presente década
repercutido menos en el consumo real que en los 25 anos anteriores. Una
posible explicacién estriba en que el sector de las familias anticipd hasta cierto
punto una correccion debido a la rapida escalada de los precios de la vivienda.
Otra explicacion seria que, en la reciente coyuntura econdmica de crecimiento
robusto y desempleo reducido, los hogares australianos y britanicos
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Precios de la vivienda y consumo privado’

Australia Paises Bajos Reino Unido
— Precios de la vivienda = Consumo privado
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1Variacion porcentual anual; en términos reales. 2 Deflactados por el deflactor del consumo privado.

Fuente: datos nacionales. Gréfico 11.11

recortaron menos sus planes de gasto en comparacion, por ejemplo, los
holandeses durante la desaceleracion econdmica de 2001-03. Por ultimo, cabe
senalar que, aunque los precios de la vivienda se estabilizaron en Australia
y el Reino Unido, no llegaron a caer de forma significativa en términos
reales.

Los eventuales efectos para la demanda agregada de una desaceleracion
de la actividad en el mercado de la vivienda siguen siendo una incégnita.
La gran expansion inmobiliaria actual resulta excepcional no sélo por su
duracién y magnitud, sino también por el comportamiento similar de los
precios de la vivienda a escala internacional, que han crecido con rapidez en
un buen numero de paises avanzados y también en numerosas economias
emergentes, como China y Corea. Ademas, esta etapa de auge ha coincidido
en muchos paises con un cambio duradero en las posibilidades de
financiaciéon. Por el lado de la oferta, ha aumentado la gama de férmulas
contractuales para la concesion de préstamos destinados a la compra de
vivienda. En consecuencia, ha disminuido el coste del endeudamiento
hipotecario, al tiempo que ha crecido su disponibilidad, facilitando el acceso
de nuevos grupos de hogares al mercado inmobiliario. En concreto, la
concesion de préstamos a quienes no reunen los requisitos para obtener
financiaciéon bancaria tradicional ha aumentado significativamente en los
paises donde estd permitida. Los reducidos tipos de interés han contenido
hasta ahora los costes financieros del endeudamiento, pese a que su nivel
sigue aumentando (véase el Grafico 11.10).

La politica fiscal

Aunque los resultados fiscales en 2005 fueron en general mejores que los
previstos hace un ano, los déficits publicos siguieron siendo elevados en
numerosas economias avanzadas. Ante la evolucion ciclica favorable, el déficit
total disminuy¢d alrededor del 1% del PIB en Estados Unidos y Japén, y en
torno a medio punto porcentual en la zona del euro (véase el Cuadro Il.7). Los
déficits presupuestarios estructurales, que extraen el componente ciclico del
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Evolucion fiscal reciente y proyecciones a medio plazo?

Posicion financiera Posicion estructural? | Deuda publica Cambio en la posicion

bruta financiera a medio plazo3

2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006 | 2005 | 2006 | Ano | Posicion | Deuda

financiera | publica

bruta

Estados Unidos -4,7 -3,8 -3,6 -4,4 | -3,7 -3,7 64 64 | 2009 1,3 0
Zona del euro -2,8 24| -23 -2,3 -1,6 -1,6 78 78 | 2008 1,1 3
Alemania -3,7 -3,3 -3,1 -2,7 -2,2 -2,1 70 71 | 2009 1,8 1
Francia -3,7 -2,9 -2,9 -2,9 -2,0 -2,1 77 76 | 2009 2,0 3
Italia -3,6 -4,3 -4,2 34| -37 -3,6 121 122 | 2009 2,8 7
Espana -0,2 1.1 1.1 0,3 1.3 1,3 50 48 | 2008 -0,4 7
Japon -6,3 -5,2 -5,2 56| -49 -5,3 172 175 | 2011 1,6 0
Reino Unido -33 -3,2 -34 -36 | -31 -3,1 47 50 | 2011 1,6 -3
Canada 0,7 1,7 2,2 0,6 1,7 2,1 69 63 | 2011 -1,1 26
Australia 1,3 1,5 0,9 1,2 1,5 1,0 14 13 | 2010 0,2 94

1 Administraciones Publicas, en porcentaje del PIB.
3Variacion, en puntos porcentuales, entre 2005 y el ano mostrado; definiciones nacionales. Una cifra positiva indica

respectivamente una reduccién del déficit/aumento del superavit y una reduccion de la deuda bruta, y viceversa. 4Deuda
neta.
Fuentes: Comision Europea; FMI; OCDE; datos nacionales. Cuadro 1.7

2 Posicion financiera ajustada por el ciclo, en porcentaje del PIB potencial.

... de forma
sustancial en
Estados Unidos...

... Y moderada en
la zona del euro

Menores déficits en
Japodn, pero niveles
de deuda todavia
altos

déficit total, también disminuyeron, aunque sus niveles siguen indicando la
imperiosa necesidad de acometer un nuevo ajuste presupuestario en un gran
numero de economias.

La mejora de la situacion fiscal en Estados Unidos obedecié al fuerte
crecimiento de los ingresos, especialmente por la mayor recaudacion del
impuesto de sociedades y la adopcion de controles relativamente estrictos
sobre el gasto no discrecional. Las previsiones para 2006 sugieren un déficit
mas o menos similar, debido a la desaceleracion del crecimiento de los
ingresos y a los costes asociados con la reconstruccidon tras el paso de
los huracanes y con la contienda militar actual en el exterior.

El leve crecimiento real registrado en la zona del euro contribuyé a
mejorar ligeramente los indicadores de ingresos, mientras que los del gasto
permanecieron practicamente estables. Con todo, los déficits superaron
nuevamente el valor de referencia del 3% del PIB en cuatro paises del
area (incluidos Alemania e ltalia), mientras que Francia rozaba dicho limite.
Los programas presupuestarios para 2006 practicamente no contemplan
restricciones fiscales en la zona del euro, dadas las previsiones de aceleracion
de la actividad econédmica hacia su potencial.

En Japodn, el déficit total disminuyd mas rédpido de lo previsto, desde
mas del 8% del PIB en 2002-03 hasta algo mas del 5% en 2005. Esta mejora
se debié a que la recaudacién de los impuestos de sociedades y de la
renta de las personas fisicas fue superior a la esperada, aunque también
contribuyd cierta contencidon del gasto en el presupuesto suplementario. En
términos ajustados por el ciclo, el déficit cayd por debajo del 5% del PIB.
No obstante, tras una década de abultados desequilibrios presupuestarios,
Japon ha acumulado un volumen de deuda publica bruta superior al 170 % del
PIB, el mayor con diferencia entre las principales economias industrializadas.
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La deuda neta es considerablemente mas baja, en torno al 85% del PIB, pero
aun se situa muy por encima de los niveles de la mayoria de los restantes
paises avanzados.

Mas alla de 2006, la aplicacion de politicas de consolidacion fiscal
continuia rodeada de incertidumbre en numerosas economias. Las autoridades
estadounidenses anunciaron su intencién de reducir el déficit federal hasta
cerca del 1,5% del PIB en 2009, aunque las medidas fiscales concretas para
alcanzar este objetivo estan pendientes de confirmacion. En la zona del euro,
la estrategia de contraccion fiscal disefiada es meramente gradual. Un aspecto
clave es el rigor con que se exigird el cumplimiento del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento revisado. Aunque existen opiniones divergentes al respecto,
la mayoria de las autoridades econdmicas sostiene que las nuevas reglas han
debilitado el “brazo correctivo” del Pacto (es decir, el procedimiento de déficit
excesivo) y que permitirdn una mayor flexibilidad en la aplicacién de la politica
fiscal. Alemania se ha marcado como objetivo reducir su déficit por debajo del
3% del PIB en 2007, esencialmente a través de una subida de 3 puntos
porcentuales en el tipo impositivo del IVA. En Japdn, las autoridades han
decidido adelantar un afno, al ejercicio fiscal de 2011, la fecha objetivo para la
consecucion de un superavit primario, aunque tampoco se han concretado las
medidas que se aplicaran para lograrlo.

Desafios para la sostenibilidad fiscal

La condicion basica para la sostenibilidad fiscal (que el volumen de deuda
publica no crezca a largo plazo por encima del PIB nominal) ha dejado de
cumplirse en Estados Unidos y en la zona del euro desde 2001, y desde finales
de la década de los 80 en Japdn. De hecho, durante el periodo mas reciente
de expansion econdémica en la zona del euro, sus déficits publicos
estructurales aumentaron (véase el Grafico 11.12), mientras que en Estados
Unidos disminuyeron en su ultima etapa expansiva (2002-05), aunque mucho
menos que durante la fase de crecimiento de los anos 90.

La persistencia de déficits publicos abultados, incluso en un contexto de
fuerte crecimiento mundial y tipos de interés bajos, ha suscitado inquietud
sobre la sostenibilidad a largo plazo de las cuentas publicas en los principales
paises industrializados. Esta inquietud se ve acentuada por las presiones
presupuestarias derivadas de los gastos necesarios para mantener una
poblacion mas envejecida y también por las perspectivas de menor
crecimiento potencial.

En las préoximas décadas, el envejecimiento de la poblacién afectara
progresivamente a la sostenibilidad fiscal. Las proyecciones de gasto publico
en pensiones por jubilaciéon en los paises que aparecen en el Cuadro I.7
apuntan a un aumento medio de casi el 3% del PIB en 2050, aunque
con diferencias notables entre paises. Por ejemplo, si se compara con las
cifras del ano 2000, el gasto en pensiones en proporciéon del PIB disminuiria
en ltalia y el Reino Unido, pero se elevaria hasta ocho puntos porcentuales
en Espana.

Las previsiones sugieren un enorme incremento del gasto publico en
programas de asistencia sanitaria y atencién a la tercera edad. Segun la OCDE,
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... Yy aumentan los
costes de la
asistencia sanitaria

El crecimiento mas
lento plantea otros
riesgos...

... al igual que lo
hacen los tipos de
interés mas altos

Evolucidn fiscal en diversos periodos de crecimiento’
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T Administraciones Publicas. Las areas sombreadas indican periodos de fuerte crecimiento econémico.
2 Situacion financiera ajustada por el ciclo, en porcentaje del PIB potencial. 3 En porcentaje del PIB; escala
invertida.

Fuente: OCDE. Gréfico 11.12

de no aplicarse politicas econdmicas adecuadas, esta rubrica podria crecer en
los principales paises industrializados incluidos en el Cuadro 1.7, desde un
promedio del 7% del PIB en 2005 hasta un 13% en 2050. Por otra parte, y a
diferencia del gasto en pensiones, el crecimiento del gasto en asistencia
sanitaria y atencion a la tercera edad se prevé bastante uniforme en los
distintos paises. Incluso teniendo en cuenta el impacto estimado de medidas
destinadas a contener el ritmo de crecimiento de estos gastos, el valor medio
de esta partida aumentaria en 3,5 puntos porcentuales, hasta alcanzar un
promedio del 10,5% del PIB en 2050.

Todas estas proyecciones incorporan el supuesto de una evolucién
macroecondmica relativamente favorable. Por ello, si la renta nacional creciera
por debajo de lo previsto, el deterioro de la posicidon presupuestaria estructural
se aceleraria. En la zona del euro y Japdn, también cabria esperar un
significativo descenso del crecimiento medio del PIB potencial, a menos que
los efectos del envejecimiento de la poblacién queden compensados con una
jubilacion mas tardia y con mayores ganancias de productividad, lo cual, a su
vez, acentua la necesidad de acometer reformas estructurales. A este respecto,
la situacion de Estados Unidos se presenta mas favorable, al preverse un
menor impacto de la desaceleracion del crecimiento de la poblacién y al haber
mostrado, de forma sistematica, mayores ganancias de productividad durante
la pasada década.

Los reducidos tipos de interés a largo plazo han encubierto en cierta
medida la gravedad del problema de la deuda publica. Entre 2000 y 2005,
los pagos netos por intereses satisfechos por el Gobierno disminuyeron
0,6 puntos porcentuales del PIB en Estados Unidos y 0,8 puntos porcentuales
en la zona del euro. En Japdn, los costes del servicio financiero de la deuda se
redujeron 0,2 puntos porcentuales del PIB durante el mismo periodo, pese al
enorme incremento del endeudamiento publico. Por ello, una subida de los
tipos de interés a largo plazo por encima de lo esperado complicaria la
adopcion, por parte de las autoridades fiscales, de las medidas correctoras
necesarias para lograr la sostenibilidad de las finanzas publicas. En este
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sentido, la situacion de Estados Unidos es menos favorable que la de otros
paises, debido a su reducida tasa de ahorro nacional.

Evolucion de la balanza por cuenta corriente

Nuevo aumento de los desequilibrios externos

Los desequilibrios por cuenta corriente en la economia mundial se agravaron  Fuerte incremento

adicional del déficit
por cuenta

de ddlares, el 6,5% del PIB, con un incremento de casi 140.000 millones corriente en EEUU

en el ano (véase el Cuadro 11.8). En la zona del euro la balanza por cuenta
corriente agregada se mantuvo practicamente en equilibrio, si bien con
diferencias notables por paises: en Alemania el superavit ascendié a mas
de 110.000 millones de dolares (el 4% del PIB), mientras que en Espaha el
déficit casi alcanzé los 85.000 millones de délares (el 7,5% del PIB). Por
otra parte, Japon mantuvo un elevado superavit, en torno a 170.000 millones
de ddlares, o el 3,6% del PIB. También registraron superavits elevados algunas
economias europeas mas pequenas, como Noruega y Suiza.

en 2005. En Estados Unidos, el déficit exterior alcanzo los 800.000 millones

El encarecimiento de la energia volvio a explicar en gran medida los
crecientes desequilibrios externos en 2005, al inducir un nuevo deterioro de
la balanza comercial cercano al 1,56% de su PIB en los paises avanzados

Balanzas por cuenta corriente mundiales

En miles de millones de ddlares de EEUU

Media 2002 2003 2004 2005 Pro
1991-2001 memoria:
20051
Estados Unidos -178 -475 -520 -668 -805 -6,4
Zona del euro? 13 39 32 74 -16 -0,2
Alemania =21 41 46 102 115 4,1
Espana -12 -23 -32 -b5 -83 -7,4
Japon 105 112 137 171 168 3,7
Otras economias industrializadas
avanzadas -3 34 55 48 44 0,8
China 14 35 46 69 161 7,2
Otros paises asiaticos emergentes 15 92 120 115 82 2,6
Ameérica Latina -49 -16 7 18 30 1,2
Europa central y oriental -13 -24 -37 -59 -65 -5,4
Paises exportadores de petréleo 5 87 143 239 417 9,6
Noruega 9 24 29 35 49 16,7
Rusia 12 29 35 59 84 11,0
Arabia Saudita -6 12 28 52 91 29,5
Paises importadores de petréleo -101 -239 -210 -304 -515 -1,3
Avanzados -67 -328 -338 -431 -683 -2,2
Emergentes -34 89 128 127 168 1,8

1En porcentaje del PIB. 2 Suma de las balanzas de cada pais integrante de la zona del euro.

Fuentes: FMI; datos nacionales. Cuadro 1.8
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importadores de petrdleo. La factura neta de importaciones de energia crecié
en Estados Unidos unos 70.000 millones de doélares el pasado ano, cifra
proxima al incremento total de sus exportaciones de mercancias, lo que
representa un tercio del actual déficit comercial estadounidense.

El encarecimiento de la energia también provocé cambios sustanciales
en la estructura de los superdvits externos. Asi, el superavit conjunto de los
paises exportadores de petrdoleo ascendié a unos 420.000 millones de ddlares
en 2005, frente a los casi 90.000 millones de dolares de 2002, antes de la
escalada de los precios del crudo. Esta subida de precios ha afectado
particularmente a las economias emergentes importadoras de petrdleo, ya
que su produccién suele ser mas intensiva en esta materia prima. Por ejemplo,
la balanza comercial de petroleo de China se deterioré en un 4% del PIB
entre 2002 y 2005. Aun asi, el superavit por cuenta corriente del conjunto de
estas economias continué empeorando, hasta alcanzar los 170.000 millones
de ddlares en 2005, frente a los 90.000 millones contabilizados en
2002. En concreto, el superdvit por cuenta corriente en China ascendio a
160.000 millones de dolares (el 7% del PIB), merced al intenso crecimiento
de sus exportaciones y a la pronunciada desaceleracidon del crecimiento de
sus importaciones. El superdvit exterior también mejord en el conjunto de
Ameérica Latina, gracias a que algunos paises de la regidn se beneficiaron
de la subida de los precios de las materias primas y del aumento de sus
exportaciones (véase el Capitulo Ill).

Reequilibrio mundial y reciclaje de los ingresos procedentes del petrdleo

Los mecanismos tradicionales que podrian propiciar el ajuste externo apenas
favorecieron, y en ocasiones incluso dificultaron, el reequilibrio de la
economia mundial durante el periodo analizado. En términos efectivos reales,
el délar estadounidense se aprecido un 4% a lo largo de 2005, mientras que el
yen se deprecio (véase el Capitulo V). El moderado fortalecimiento de las
divisas de los paises asiaticos emergentes no consiguidé producir cambios
sustanciales en los flujos comerciales. La apreciacion de los tipos de cambio
efectivos reales contribuyd a mantener de forma permanente elevados déficits
exteriores en Australia (6% del PIB) y Nueva Zelandia (9% del PIB). Pese a
que en el transcurso del ano se estreché el diferencial de crecimiento entre
Estados Unidos y otras importantes economias avanzadas, éste continud
siendo significativo y favorecié la evolucion del délar. Por ultimo, los reducidos
tipos de interés a largo plazo siguieron alentando el intenso crecimiento de
la demanda de los hogares (incluida la inversiéon en vivienda), tanto en
Estados Unidos como en otros paises.

Ademas, el ajuste externo a la perturbacién actual causada por los precios
del petréleo podria ser méas prolongado que durante el episodio de finales de
los anos 70, en el que los elevados superavits por cuenta corriente de los
paises exportadores de crudo revirtieron en pocos ahos. Ante el temor a una
creciente inflacion efectiva y esperada, en aquella ocasion los bancos centrales
aplicaron una politica monetaria muy restrictiva, que provocé una recesion
en las economias importadoras de petréleo y, por ende, el desplome de la
demanda de crudo. Sin embargo, en el presente episodio, la contencidn de la
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inflacion en todo el mundo ha permitido una respuesta mucho mas moderada
de la politica monetaria. De este modo, tanto el crecimiento mundial como
la demanda agregada de petrdleo se han mantenido firmes.

En 2005, los paises exportadores de crudo parecen haber gastado en
importaciones una proporcion menor de los ingresos derivados del petréleo
comparado con los dos anos precedentes y que en anteriores episodios de
perturbaciones debidas al petréleo. En 2005, el superavit comercial de estas
economias superd los 450.000 millones de délares, lo que equivale a mas
de la mitad de los ingresos obtenidos del petréleo (véase el Grafico 11.13).
Las economias emergentes principalmente exportadoras de petrdleo, que
representan el grueso de este aumento, gastaron algo menos de la mitad
de sus ingresos por petréleo en importaciones adicionales de bienes y
servicios, cuando en 2003, en 2004 y en periodos anteriores de perturbaciones
petroleras, el gasto adicional en importaciones supuso, en promedio, un 75%.
En este sentido, la identificacién y explotacion de oportunidades de inversion
interna en los paises exportadores de petréleo podria llevar su tiempo o, en
cualquier caso, mas de lo que exigid la transferencia real de recursos en los
anos 70, fundamentalmente mediante un mayor gasto de consumo.

Las vias utilizadas por las economias exportadoras de petréleo para
gastar sus ingresos podrian afectar también a la eficacia de los mecanismos
de ajuste externo. Los paises europeos han sido seguramente los principales
beneficiarios de la demanda adicional de bienes importados por aquellas
economias a partir de 2003. También China ha logrado elevar su cuota de
exportaciones en el comercio mundial, mientras que Estados Unidos ha
registrado un retroceso significativo. Sin embargo, la escasa evidencia
empirica disponible sugiere que gran parte del aumento de los superdvits de
los paises exportadores de petrdoleo continua invirtiéendose en valores de
Estados Unidos. Eso si, se ha producido una notable diversificacion por

Indicadores de la balanza de pagos de economias exportadoras
de petroéleo

Flujos netos de capital

Bienes y servicios Reservas privado3
= Conjunto de economias Contribucion regional (dcha.)?
12 exportadorasde 600 | [20 [ Oriente Medio 800 | (4 100
petroleo (izda.)! [ Rusia —
9 450 | |17 B Owas /|600| |2 50
6 300 (14 7_ 400| |0 m | 0
— — N N
3 L1150 |11 . 1] 200 [-2 -50
0 o| |8 o| |4 -100
T I B A I T B A T I B
95 97 99 01 03 05 95 97 99 01 03 05 95 97 99 01 03 05

TEn porcentaje del PIB. 2 En miles de millones de délares de EEUU. 3 Un valor positivo indica una salida
neta.

Fuente: FMI. Gréfico 11.13
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clases de activos, que ahora incluye una mayor proporciéon de bonos de
empresa y de agencias semipublicas, ademas de renta variable (véase el
Capitulo VI). A pesar de dicha diversificacién, no se descarta que la creciente
magnitud de las inversiones de los paises exportadores de petroleo haya
contribuido a sostener la cotizacion del dolar y a mantener reducidos los
tipos de interés a largo plazo en Estados Unidos.
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lll. Analisis de las economias de mercado emergentes

Aspectos mas destacados

La expansion que ha venido observandose en las economias de mercado
emergentes desde 2002 siguid consolidandose en el periodo analizado. El
fuerte crecimiento de muchos paises estuvo acompanado por el aumento del
valor de las exportaciones y por elevados superavits por cuenta corriente. Esto
permitié reducir considerablemente la carga financiera de la deuda externa y
continuar la notable acumulacion de reservas de divisas. Las cuentas publicas
también mejoraron y se reforzaron los balances. En parte como consecuencia
de estos factores, la confianza de los inversionistas y de los consumidores se
mantuvo firme. A diferencia de lo ocurrido en anteriores ocasiones, la
demanda interna demostré su gran solidez ante los mayores precios del
petréleo, incluso en los paises importadores de crudo.

Durante el actual ciclo, las economias de mercado emergentes han
disfrutado de unas condiciones externas inusualmente favorables: vigorosa
demanda mundial, grandes mejoras de la relacién real (o términos) de
intercambio de numerosos paises y acceso mucho mas facil a la financiacion
externa. Una cuestion fundamental es si las autoridades de las economias
emergentes han aprovechado adecuadamente estas circunstancias favorables
para asegurar mejoras duraderas en su posicion fiscal. Una segunda cuestion
se refiere a los desequilibrios macroecondmicos que pueden aumentar los
riesgos inflacionarios o producir subidas insostenibles de los precios de los
activos. Aunque hasta ahora la inflacion ha permanecido bien contenida en
muchos paises, las perspectivas son inciertas, debido a la volatilidad de los
precios de las materias primas y a los niveles muy bajos o negativos en que
se sitlan los tipos de interés reales a corto plazo. Ademas, un episodio de
turbulencia en los mercados financieros en mayo de 2006 ha anadido mas
incertidumbre. Las autoridades de muchos paises afrontan como reto
fundamental evitar errores en las politicas monetarias que puedan poner en
peligro la estabilidad macroecondmica y financiera.

Panorama macroecondmico

El pasado afno, el crecimiento fue robusto en todas las regiones (véase el
Cuadro 1ll.1). Ademas, en China, las cifras revisadas del PIB revelan que las
tasas de crecimiento previas se habian subestimado. El crecimiento se acelerd
en la India, Corea se sobrepuso a la debacle de las tarjetas de crédito de 2003
y gran parte del sudeste asidtico siguié creciendo con fuerza. En América
Latina, a pesar de cierta desaceleracion, la expansion econdmica se mantuvo
intacta y la produccion industrial repunté en Brasil y México a principios de
2006. Argentina, Chile, Colombia y Peru continuaron registrando crecimientos
por encima de la tendencia. La expansion en Europa central y oriental también
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Crecimiento del producto y balanza por cuenta corriente

PIB real’ Balanza por cuenta corriente?
Media 2005 2006 Media 2005 2006
2002-04 Primer Prevision | 2002704
trimestre | para el aho
Asia 7,6 8,0 8,7 7,7 158 252 220
China 9,7 9,9 10,3 9,6 50 161 137
Corea 4,9 4,0 6,2 5,2 15 17 7
Hong Kong RAE 4,5 7,3 8,2 5,3 14 22 23
India3 6,6 8,3 9,3 7,5 2 -16 -19
Otros paises
asiaticos* 5,1 5,0 5,6 4,8 76 70 73
América Latina® 2,5 4,3 55 4,6 9 39 31
Argentina 1,9 9,2 9,7 7,7 7 5
Brasil 2,5 2,2 3,4 3,5 3 14 9
Meéxico 2,1 3,0 55 4,0 -10 -6 -7
Europa central® 3,5 4,0 5,4 4,8 -19 -16 -17
Rusia 6,4 6,4 6,3 6,2 41 84 90
Turquia 7,5 7.4 2,6 5,3 -8 -23 -28
Africa? 4,6 5,2 5,7 -3 15 24
Oriente Medio? 5,4 59 5,7 64 196 241
Total® 6,1 6,7 7,6 6,7 242 549 560
Pro memoria:
paises del G-7 2,1 2,6 2,8 2,8 -376 -614 -710

Nota: Las datos para 2006 se basan en las previsiones de Consensus de mayo, JPMorgan Chase y FMI.

1Variacion porcentual anual. Las cifras regionales corresponden a las medias ponderadas basadas en el PIB y en los tipos de
cambio PPA del afno 2000. 2En miles de millones de délares de EEUU. Las cifras regionales corresponden a la suma de las
economias que forman parte de la region. 3 Los datos anuales corresponden a ejercicios fiscales que comienzan en abril.
4Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China). 5Las economias enumeradas ademas de Chile,
Colombia, Pert y Venezuela. 6 Hungria, Polonia y Republica Checa. 7 Segun la cobertura de paises realizada por el FMI.
8Incluye las economias enumeradas mas arriba. Para el crecimiento trimestral del PIB, se excluye Africa y Oriente Medio.

Cuadro 1111

Fuentes: FMI; © Consensus Economics; JPMorgan Chase; datos nacionales.

se mantuvo fuerte, aunque Hungria y Turquia tuvieron que hacer frente al
incremento de la volatilidad en sus mercados que siguié a la inestabilidad
financiera originada en Islandia en la primera parte de 2006. El crecimiento
también fue robusto en gran parte de Oriente Medio y Africa, merced al
aumento de los precios de las materias primas, especialmente del petrdleo.

Patron de demanda

La demanda
externa siguio
jugando un papel
fundamental...

La demanda externa siguié siendo un factor fundamental en distintos paises
(véase el Grafico 1ll.1). En general, la demanda de exportaciones procedentes
de economias emergentes mantuvo su vigor, al tiempo que la mejora en la
relacion real de intercambio fue clave para los paises exportadores de
materias primas. Asimismo, las exportaciones de los paises asiaticos se vieron
especialmente favorecidas por el fin del periodo de desaceleraciéon provocado
por el exceso de existencias en el sector electronico que comenzo en 2004. En
comparacion con ciclos bajistas anteriores, en esta ocasion las empresas han
reaccionado de forma relativamente rapida para reducir sus excedentes de
existencias. Ademas, la desaceleracion de la demanda mundial de productos
de alta tecnologia se revelé temporal. El efecto combinado de todos estos
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Contribucion al crecimiento del PIB real

Otros paises

China asiaticos" 2 América Latinal. 3 Europa central®. 4
® @® Crecimiento [ Consumo®
o del PIBS [ Inversion® 9
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netas® 6
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TMedia ponderada de las economias enumeradas, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afo
2000. 2Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China).
3 Argentina, Brasil, Chile y México. 4 Hungria, Polonia y Republica Checa. 5En porcentaje. ¢En puntos
porcentuales. 7 Media anual.

Fuentes: JPMorgan Chase, World Financial Markets; datos nacionales. Gréfico III.1

acontecimientos se plasmd en cuantiosas exportaciones y abultados
superavits por cuenta corriente en muchos paises.

Sin embargo, la contribucion de la demanda externa al crecimiento
econdmico de los distintos paises fue desigual, aumentando de forma
muy acentuada en China durante el ultimo ano, mientras que en Corea,
Hong Kong RAE y Singapur se mantuvo en niveles elevados. Lo mismo ocurrié
en varios paises de Europa central, principalmente en la Republica Checa
y Polonia, que vieron mejorar significativamente sus balanzas comerciales. Por
el contrario, la contribucion de la demanda externa neta se redujo en algunos
paises asiaticos importadores de petréleo y en América Latina.

El fuerte gasto de los hogares respaldé el crecimiento en todas las
regiones. La solidez del consumo privado se vio complementada, en
numerosos paises, por un incremento del gasto en construccién de vivienda.
Destacaron dos factores.

En primer lugar, el aumento de la renta de los hogares, la reduccion del
desempleo y los altos precios de los activos potenciaron el gasto de los
hogares y la confianza de los consumidores. Por ejemplo, en China el gasto de
las familias se sustentd en el fuerte crecimiento de las rentas, tanto en zonas
urbanas como rurales (del 9,5% y 6% respectivamente, en términos reales per
capita en 2005). El repunte de las rentas de la actividad agricola y la mejora de
la situacion patrimonial de los hogares jugaron papeles similares en la India y
en Corea, respectivamente. En Hong Kong, la recuperacién vino de la mano de
un incremento de los precios de los activos. En América Latina, efectos
similares sobre la renta y la riqueza vinieron favorecidos por grandes mejoras
de los términos de intercambio (véase la siguiente seccion). En Argentina y
Chile, el fuerte incremento de los salarios reales sostuvo el consumo privado
el ano pasado, al igual que ocurrid6 en varios paises de Europa central y
oriental. En la Republica Checa, la demanda de bienes de consumo duradero
se recupero gracias a la fuerte renta de los hogares. En Turquia, el gasto de los
hogares en bienes de consumo duradero continué aumentando en un
contexto de descenso de la inflacion y de los tipos de interés.
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Crédito a los hogares
En porcentaje del PIB

Economias emergentes de Asia Otras economias emergentes
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TMedia ponderada de las economias enumeradas, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del aiio
2000. 2Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia. 3 Argentina, Brasil,
Chile y México. 4 Hungria, Polonia y Republica Checa.

Fuentes: CEIC; datos nacionales. Grafico I1l.2

En segundo lugar, el gasto de los hogares encontré un estimulo adicional
en la fuerte expansion del crédito bancario. Esto ha quedado reflejado en un
acentuado incremento de la relacion entre el crédito a los hogares en
circulacion y el PIB en muchos paises durante los ultimos ahos (véase el
Grafico 1l.2). Un factor determinante en la expansién del crédito fue el bajo
coste del endeudamiento, derivado de la continua relajacién de la politica
monetaria (véase la seccion dedicada a la politica monetaria). También
han contribuido otros factores como la menor inflacién, la progresiva
desregulacion de los mercados de crédito, las deducciones fiscales por
adquisicion de vivienda y las profundas innovaciones financieras que han
atraido a un creciente numero de hogares hacia los mercados hipotecarios.

En Brasil, el crédito a los hogares crecié el ano pasado un 37% tras la
introduccidn de un sistema de cobertura crediticia que utiliza los sueldos como
garantia para proteger a los bancos del riesgo de impago. En Arabia Saudita,
el rapido crecimiento de su joven poblacion y el hecho de que ahora los
bancos puedan recuperar su inversion crediticia reteniendo el pago de salarios
contribuyeron a alcanzar una tasa similar de expansion del crédito.

A diferencia del dinamismo del gasto de los hogares, la inversion
no residencial —especialmente la inversion en capital fijo del sector
empresarial— fue relativamente débil en la mayoria de las regiones (véase el
Cuadro 11l.2). Asi ocurrié especialmente en Asia, donde la inversién no
residencial en porcentaje del PIB volvid a caer o se mantuvo en niveles muy
inferiores a los registrados antes de las crisis financieras asiaticas de 1997-98.
China ha sido la excepcion a esta regla. En la India, los cuantiosos beneficios
y la revalorizacidon de las acciones se asocian también con una reactivacion
mas general de la inversion.

Muchos analistas se han sorprendido de la debilidad de la inversién no
residencial en diversos paises asiaticos, a pesar de los fuertes beneficios y de
la mejora en el patrimonio. Sin embargo, varios indicadores sugieren
que algunos de los factores que anteriormente restringian el gasto de las
empresas se han ido suavizando a lo largo de los ultimos anos. Por
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Inversion en activos fijos
En porcentaje del PIB

Inversion residencial’ | Inversién no residencial Inversion total
19962 2000 20053 | 19962 2000 20053 | 19962 2000 20053
Asia
China 2,9 3,3 59 29,9 29,5 39,3 32,8 32,9 45,2
Corea 7,0 4,3 5,9 30,5 26,8 23,2 37,5 31,1 29,1
Hong Kong RAE 15,1 11,8 7,6 15,7 14,6 13,2 30,8 26,4 20,8
India4 4,5 6,1 6,9 20,2 16,8 17,8 24,7 22,9 26,0
Otros paises asiaticos5: 6 10,3 6,0 5,1 25,5 17,3 17,4 35,7 23,3 22,6
Ameérica Latina
Argentina 5,0 4,7 4,5 13,1 11,5 17,0 18,1 16,2 21,5
Brasil 9,0 8,7 7,0 10,2 10,6 13,0 19,3 19,3 20,0
Chile 9,3 7.1 75 171 13,7 14,9 26,4 20,7 22,4
México 3,8 4,7 4,8 14,1 16,7 14,5 17,8 21,4 19,3
Europa central y oriental5 7 7,2 6,3 4,4 16,4 17,4 15,9 23,6 23,7 20,4
Sudaéafrica 1,7 1,4 2,0 14,6 13,7 14,9 16,3 15,1 16,8

1 Cuando no hay un desglose disponible, se utiliza la cifra total de construccion. 2 Para Sudafrica, 1998. 30 ultimos datos
disponibles. 4Ejercicio fiscal con inicio en abril. 5 Media ponderada de las economias enumeradas, basada en el PIBy en los
tipos de cambio PPA del afio 2000. ¢ Filipinas, Malasia, Singapur, Tailandia. 7 Hungria, Polonia, Republica Checa y Turquia.

Fuentes: CEIC; Datastream; Eurostat; datos nacionales. Cuadro lll.2

ejemplo, las empresas han reducido de forma significativa su coeficiente
de apalancamiento desde las crisis de 1997-98. En Corea, este indicador
disminuyo alrededor de dos tercios, hasta situarse en el 111% entre 1998 y
2005. Ademas, el exceso de capacidad se ha reducido notablemente o se ha
eliminado y ha mejorado la concesion de créditos bancarios al sector
empresarial. Por ejemplo, Corea, Indonesia y Malasia registraron el pasado
ano incrementos sustanciales en inversion no residencial.

En América Latina el panorama fue mas heterogéneo, con una inversiéon  Panorama de
inversion

.. . ., . , heterogéneo en
al 10% en 2004, el crecimiento real de la inversion en Brasil cay6 en 2005 hasta  otras regiones

el 2%. En México, la reciente debilidad de la inversién no residencial se ha
asociado con una pérdida de competitividad del sector exportador. Por
ejemplo, la cuota de México en las importaciones de Estados Unidos se redujo
aproximadamente 1,5 puntos porcentuales entre 2001 y 2005. Esto contrasta
con el repunte de la inversidon no residencial en capital fijo en Argentina

especialmente volatil en Brasil. Tras registrar una tasa anual superior

durante los dos ultimos afnos. En Europa central y oriental, las tasas de
inversion han caido a lo largo de los ultimos cinco anos, en parte debido
a la debilidad de la inversion no residencial.

Crecientes presiones inflacionistas

El fuerte crecimiento econdmico y el encarecimiento de las materias primas Inflacion reducida
pero crecientes

presionaron al alza los precios en todas las regiones, a pesar de lo cual la presiones

inflacion se mantuvo bastante contenida en la mayoria de paises durante el
ultimo ano (véase el Cuadro 1l1.3). En China, el crecimiento de la economia fue
especialmente intenso, pero se asocio con registros de inflacion muy reducida.
En Corea y en la India, la inflacién general se suavizé hacia finales del pasado
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Precios de consumo!

Variacién porcentual anual

Inflacion general Inflacion subyacente?
2004 2005 2006 2004 2005 2006
Abrils | Prevision abril®
para el ano4

Asiab 4,4 34 3.1 3,8 2,1 2,0 1,2
China 3,9 1,9 1,2 2,2 -0,6 0,2 -1,0
Corea 3,6 2,8 2,0 2,8 2,4 2,3 2,2
India 6,6 4,8 3,6 4,9 7,0 3,9 2,5
Indonesia 6,1 10,5 15,4 13,5 6,0 7,5 9,4
Tailandia 2,8 4,5 6,0 4,5 0,4 1,6 2,9
Otros paises asiaticosb 6 2,3 3,4 3,3 3,3 1,6 2,4 2,4
Ameérica Latina® 6,1 5,7 5,1 5,2 5,8 5,7 5,2
Argentina 6,1 12,3 11,6 12,3 6,4 14,2 11,6
Brasil 7,6 5,7 4,6 4,4 7,9 5,6 5,0
México 5,2 3,3 3,2 3,4 3,8 3,1 3,2

Otros paises de
Ameérica Latina5 7 4,2 3,7 37 3,7 3,8 3,0 3,7

Europa centrals 4,0 2,3 1,6 1,6 2,9 1,8 1,2
Hungria 6,8 3,6 2,7 2,3 5,8 2,1 0,7
Polonia 3,6 2,1 0,7 1,0 2,1 1,8 0,9
Republica Checa 2,8 1,9 2,8 2,7 2,4 1,8 2,3

Rusia 10,9 12,7 9,8 9,9 7,9 6,7 6,0

Sudafrica 1,4 3,4 2,8 4,1 4,7 4,1 2,3

Turquia 8,6 8,2 8,8 7,6 12,3 11,0 11,6

1 Para India, precios al por mayor. Media del periodo; para América Latina, fin del periodo. 2Inflacion general excluidos
alimentos y energia o bien definicion nacional. 30 ultimos datos disponibles. 4Previsiones de Consensus de mayo.
5 Media ponderada de las economias enumeradas basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afo 2000. ¢ Filipinas,
Hong Kong RAE, Malasia, Singapur y Taiwan (China). 7 Chile, Colombia y Peru.

Fuentes: FMI; OCDE; CEIC; © Consensus Economics; datos nacionales; estimaciones del BPI. Cuadro 1lI.3

Perspectivas de
crecimiento fuerte
en 2006, pero
riesgo de
desaceleracion de

las exportaciones...

ano, tras exhibir una subida destacable en 2004. En varios paises asiaticos, la
evolucion de la inflacidn se vio afectada por el momento elegido para eliminar
las subvenciones a los precios del petroleo. En cuanto a América Latina, la
inflaciéon siguio una senda descendente en Brasil y México durante gran parte
del segundo semestre de 2005. En Chile, la inflacién subyacente permanecio
contenida, aunque la general aumenté hacia finales de 2005. En cambio,
Argentina y Venezuela siguieron registrando tasas de inflacion relativamente
altas. En Europa central, la inflacion disminuyd el pasado afno en la mayoria
de paises, no solo por la apreciaciéon de sus monedas, sino también por el
incremento de la competencia en el sector minorista. La inflacion en Turquia
cayo6 de nuevo en 2005, prosiguiendo asi su tendencia de largo plazo.

Perspectivas y riesgos

Las previsiones para 2006 apuntan a la continuidad del fuerte crecimiento,
o incluso a una aceleracion, en la mayor parte de las economias de mercado
emergentes. A pesar de ello, se espera que la mayoria de los paises
mantengan el superavit por cuenta corriente y que la inflacién permanezca
moderada. Por supuesto, dichas previsiones no estan exentas de riesgos.
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En primer lugar, el crecimiento de un gran numero de paises depende
de sus exportaciones, lo que les hace vulnerables a la volatilidad de las
principales economias industrializadas y de China. Los paises que han recibido
sustancial financiacidon externa también podrian verse afectados por cambios
en la confianza de los inversionistas. En segundo lugar, la financiacion del
gasto de los hogares mediante créditos conlleva ciertos riesgos. Una
expansion demasiado rapida de la demanda de vivienda podria producir un
recalentamiento del mercado inmobiliario, particularmente en Asia. En esta
region, los precios de los inmuebles han ido creciendo durante los dos ultimos
anos, aunque en varios casos (por ejemplo Hong Kong, Singapur y Tailandia)
se estan recuperando de una caida anterior. Corea tuvo que enfrentarse
a un gran reto al incrementarse de forma acusada los precios de la
propiedad inmobiliaria en algunas ciudades en la primera mitad de 2005.
Las autoridades coreanas respondieron con un paquete de medidas de
estabilizacion destinadas a enfriar el mercado inmobiliario, que incluia
subidas de impuestos, restricciones al crédito hipotecario con fines
especulativos y adjudicaciones adicionales de suelo urbanizable. Sudéafrica
también ha experimentado un encarecimiento destacable en este mercado,
con incrementos cercanos al 50% en los precios de la vivienda a lo largo
de los dos ultimos ahos.

La tercera fuente de vulnerabilidad se debe a que en muchos
paises, especialmente de Europa central, los bancos han transferido a los
hogares gran parte de sus riesgos a través de créditos a interés variable
o denominados en moneda extranjera. Resulta dificil valorar si las familias
serian capaces de soportar perturbaciones inesperadas que podrian
incrementar rapidamente la carga financiera de su deuda. Ademads, la
experiencia coreana de 2003 ha demostrado que la rapida expansion
del endeudamiento de los hogares, incluso denominado en moneda
local, puede generar una significativa volatilidad en el consumo y afectar
negativamente al crecimiento futuro.

Dos importantes retos de origen externo

Los grandes cambios en la relacion real (o términos) de intercambio de las
economias de mercado emergentes y el persistente vigor de la demanda de
activos de estos paises son dos aspectos destacables de los ultimos afos con
implicaciones fundamentales, no sélo para el crecimiento, sino también para
la instrumentacion de las politicas monetaria y fiscal.

Cambios en la relacion real de intercambio

Los cambios en los precios relativos desde 2002 se han asociado con grandes
variaciones en los términos de intercambio en las economias de mercado
emergentes. Como ejemplo, los precios en doélares del petrdleo casi se
duplicaron entre 2001 y principios de 2006, después de una fuerte caida en los
anos 90. Los precios de los metales de uso industrial y de determinadas
materias primas agricolas también crecieron con rapidez durante el mismo
periodo. Al mismo tiempo, los precios mundiales de las manufacturas sélo han
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aumentado de forma moderada. En consecuencia, los paises exportadores de
materias primas han registrado algunas de las mejoras mas perceptibles en la
relacion real de intercambio de los ultimos anos (véase el Grafico 111.3, panel
izquierdo). Por el contrario, los paises con una concentracion significativa
de exportaciones en manufacturas o servicios y con gran necesidad
de importar crudo han sufrido pérdidas considerables en sus términos de
intercambio.

El efecto de los cambios en la relacion real de intercambio también ha
sido desigual entre los paises exportadores de materias primas. La sustancial
mejora de la relacion real de intercambio ha supuesto mayores superavits por
cuenta corriente en varios paises de América Latina (véase el Grafico IIl.3,
panel derecho). Brasil, Chile, Colombia, Peru y Venezuela se han beneficiado
de fuertes subidas de los precios en sus principales exportaciones. Las
ganancias procedentes de los aumentos de los precios de exportacion
también han sido de apreciable magnitud en otras regiones, especialmente
en paises exportadores de petroleo como Rusia y Arabia Saudita.

Al mismo tiempo, muchos paises, ademas de mejorar sus términos
de intercambio, se han beneficiado de un gran crecimiento del volumen de
sus exportaciones, no Unicamente de materias primas, sino también de un
amplio abanico de manufacturas y servicios. Por ejemplo, la caida de los
precios de los productos basicos exportados por Argentina, cifrada en un 9%
el pasado afo, quedd compensada de sobra por un incremento del 27%
en su volumen de exportaciones. No obstante, en otros paises exportadores
de materias primas, el aumento de las importaciones y otros pagos
excedieron ampliamente el crecimiento de las exportaciones, lo que origind
un deterioro neto de su cuenta corriente. Este fue el caso de Sudafrica,
que el ano pasado registré un déficit por cuenta corriente récord superior al
4% del PIB.

Posicion exterior
Cambio acumulado, 2003-05

Relacion real de intercambio’ Cuenta corriente?
— 75 18
50 12
25 6
0 0

e O
-25 \_‘_‘
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BR = Brasil; CL = Chile; CN = China; HK = Hong Kong RAE; ID = Indonesia; IN = India; KR = Corea; MX = México;
MY = Malasia; PL = Polonia; RU = Rusia; SG = Singapur, VE = Venezuela; ZA = Sudéfrica.

TEn porcentaje. 2 En puntos porcentuales del PIB.
Fuentes: FMI; Datastream; Economist Intelligence Unit; datos nacionales. Grafico .3
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Fuentes: FMI; Naciones Unidas, Commodity Trade Statistics; CEIC. Gréfico lll.4

Hay indicios de que el efecto adverso que han tenido las pérdidas en la
relacion real de intercambio para los paises importadores de materias primas
ha sido inferior al esperado, especialmente en Asia, donde la dependencia del
petréleo tiende a ser bastante alta. A pesar de una fuerte desaceleracion el aho
pasado, el crecimiento de las exportaciones siguié siendo sélido en la mayor
parte de Asia (véase el Grafico lll.4), contribuyendo a contrarrestar las pérdidas
en los términos de intercambio. De hecho, parte de los ingresos adicionales de
los paises exportadores de crudo volvid a la regién asiatica a través del sector
comercial. Es mas, las exportaciones asiaticas (excluido Japon) a los paises
exportadores de petrdleo aumentaron un 27% en la primera mitad de 2005. El
resultado neto fue que muchas economias asiaticas siguieron disfrutando de
elevados superavits por cuenta corriente.

La sostenibilidad del cambio reciente en la relacién real de intercambio,
en un contexto histérico de alta volatilidad de los precios de las materias
primas, constituye una incégnita. Por un lado, es posible que el fuerte
crecimiento mundial provoque incrementos aun mayores de la demanda de
materias primas. El persistente vigor de la economia china apunta en esa
direccion. China representé mas del 57% del aumento de la demanda de
aluminio del pasado afio, del 60% de la de cobre, y de mas del 30% de la de
petréleo. Esta tendencia podria verse reforzada en el futuro por una gran
expansion de la demanda de petroleo y de otros productos basicos por parte
de la India. Por otro lado, experiencias anteriores sugieren que los precios de
las materias primas no petroliferas han sido mas volatiles y tienen mayor
tendencia a revertir a su media que el precio del petrdleo. Esto puede
deberse, en parte, a diferencias en la estructura de los mercados, ya que
la organizacion tipo cartel en el caso del petroleo facilita el control de la
oferta. En cambio, en otros mercados (especialmente los de productos
agricolas) la oferta es mas sensible a los niveles de precios. Un aumento de
los precios reales de las materias primas aun podria desincentivar la demanda
futura, especialmente cuando la innovacién tecnoldgica permita un uso mas
eficiente de los insumos basicos.
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Los flujos netos de
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emergentes...

Fuerte demanda de activos de mercados emergentes

La demanda de activos de mercados emergentes se fortalecid durante el
periodo analizado. Los flujos netos de capital privado alcanzaron en 2005 los
254.000 millones de doélares, cifra visiblemente superior a la de 2004 (véase el
Cuadro lll.4), y muy por encima de los niveles registrados en el periodo
1998-2002. En el primer trimestre de 2006 parece que volvieron a registrarse
flujos voluminosos, aunque recientemente se ha apreciado cierta volatilidad.

Los flujos netos de capital hacia Europa central y América Latina
aumentaron sustancialmente en 2005, aunque los flujos netos privados
dirigidos hacia Asia se redujeron a la mitad. La inversion de cartera y otros
flujos privados explican la mayor parte de los cambios en los flujos de capital
privado por regiones. En Asia, los flujos netos por inversiones de cartera
cambiaron de signo, lo que se tradujo en una salida neta de capitales en 2005
(debido, al menos en parte, a grandes flujos de salida en términos brutos), al
tiempo que se reducian también otros flujos privados (entre ellos los
préstamos bancarios transfronterizos).

La inversion extranjera directa (IED) neta es todavia el principal
componente de los flujos netos de capital, alcanzando los 212.000 millones
de ddlares en 2005, un incremento moderado desde sus niveles de 2004. Su
distribucion regional también fue similar a la de 2004: 72.000 millones de
ddlares correspondieron a Asia, 51.000 millones a América Latina y 41.000
millones a Europa central y oriental, repartiéndose el resto uniformemente
entre Africa y Oriente Medio. En algunos casos, la IED recibida en términos
brutos fue mayor que en términos netos, debido al aumento de los flujos de
IED desde las economias emergentes. Numerosas multinacionales radicadas
en mercados emergentes mantienen ahora grandes posiciones inversoras en
el exterior. Por ejemplo, en 2004, el volumen de IED en el exterior superd
los 100.000 millones de ddlares tanto en Singapur (104% de PIB) como en
Rusia (18 %), alcanzé 69.000 millones en Brasil (11,5%) y se situd entre 32.000 y
38.000 millones en los casos de China (2,4%), Corea (4,7 %) y Sudafrica (18%).

Las entradas netas varian considerablemente entre regiones y economias.
En Europa central y oriental, donde la integracién econdmica con el resto de
Europa siguié avanzando, los flujos netos de entrada excedieron del 6% del
PIB, mientras que en América Latina fueron mucho menores. Sélo un reducido
grupo de paises registré déficits por cuenta corriente relativamente elevados,
con la consiguiente necesidad de atraer voluminosas entradas de capital;
Hungria, Sudafrica y Turquia sobresalieron en este aspecto. Otros paises con
déficit por cuenta corriente son la India, México y Polonia.

En la situacidon actual no esta claro hasta qué punto el incremento de
los flujos de capital hacia economias de mercado emergentes ha sido reflejo
de favorables condiciones en los mercados financieros desarrollados (los
llamados factores “de empuje”), debido a la evolucion de las politicas
aplicadas o de la confianza del mercado. La preocupacién anterior por si el
endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos acabaria
reduciendo la demanda de activos de mercados emergentes se reveld
infundada, al menos hasta mayo de 2006, cuando los precios de los activos en
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Flujos netos de capital privado hacia economias de mercado emergentes

En miles de millones de dolares de EEUU

Media anual | Media anual 2003 2004 2005
1990-971 1998-2002
Economias de mercado emergentes?

Flujos totales 130 79 160 231 254
Inversion directa 74 167 158 184 212
Inversion de cartera 50 -3 -4 35 39
Otros flujos privados 6 -85 7 12 3

Pro memoria: Balanza por cuenta corriente -78 70 229 311 511

Variacion de reservas3 -73 -116 -352 -515 -580

Flujos del sector oficial 21 8 -62 -82 -139

Otros flujos* 2 41 23 56 -46
Asia

Flujos totales 55 -1 64 120 54
Inversion directa 36 58 68 60 72
Inversion de cartera 15 -5 4 4 -31
Otros flujos privados 4 -54 -9 56 13

Pro memoria: Balanza por cuenta corriente -10 104 166 184 241

Variacion de reservas3 -37 -87 -227 -340 -282

Flujos del sector oficial 6 1 -18 2 5

Otros flujos* -13 -17 14 34 -18
América Latina

Flujos totales 48 37 16 6 25
Inversion directa 23 62 35 48 51
Inversion de cartera 31 1 -8 -14 28
Otros flujos privados -6 -26 -11 -28 -54

Pro memoria: Balanza por cuenta corriente -37 -53 7 18 30

Variacion de reservas3 -19 3 -36 -24 -32

Flujos del sector oficial 3 12 6 -7 -25

Otros flujos* 5 1 7 8 2
Europa central y oriental

Flujos totales 9 34 52 71 108
Inversion directa 7 23 17 34 41
Inversion de cartera 4 2 6 27 29
Otros flujos privados -2 9 30 10 38

Pro memoria: Balanza por cuenta corriente -6 -24 -37 -59 -63

Variacion de reservas3 -6 -11 -12 -14 41

Flujos del sector oficial 0 0 -5 -7 -9

Otros flujos* 4 1 3 9 4
Pro memoria: paises exportadores

de combustible

Flujos netos de capital privado 0 -9 13 5 5

Balanza por cuenta corriente 9 60 109 189 347

1Para paises exportadores de combustible, 1994-97. 2También incluye Africa, la Comunidad de Estados Independientes

(CIS, en sus siglas en inglés) y Oriente Medio. 3 Un signo negativo indica un aumento.

Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial.

4Incluye errores y omisiones.

Cuadro lIl.4
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muchos paises disminuyeron de forma acentuada. De hecho, los diferenciales
de la deuda soberana siguieron cayendo, incluso mientras los tipos de interés
oficiales estadounidenses subian progresivamente en 2004 y 2005 (véase el
Gréfico 1ll.5, panel A). Asimismo, se estrecharon los diferenciales soberanos
de varios paises prestatarios de América Latina, al tiempo que Europa central
y oriental también registraba una mejora sostenida. Los diferenciales de la
deuda publica de los paises asiaticos afectados por la crisis, que a raiz de
ésta aumentaron hasta una media de 830 puntos bdsicos, se han reducido
recientemente, aunque todavia se situan por encima de los niveles de
mediados de 1997 (véase el Grafico Ill.5, panel B). Sin embargo, aun esta por
ver el efecto de un endurecimiento monetario concertado en los principales
paises industrializados.

Existen varios factores “de empuje” que pueden explicar esta
disminucién de los diferenciales soberanos. Uno de ellos es la creciente
diversificacion de las carteras de inversion para incluir valores de mercados
emergentes. Otro es la abundante liquidez que sigue existiendo en los
mercados de bonos de paises desarrollados. Todo ello mantuvo en niveles
reducidos los rendimientos de los bonos estadounidenses a largo plazo
durante 2005, alentando asi la busqueda de rentabilidad. Aunque este efecto
ha disminuido en 2006 por la subida de los tipos de interés a largo plazo en
Estados Unidos, hay que senalar que los diferenciales de los bonos de alto
rendimiento estadounidenses se estabilizaron hacia el final del periodo
analizado, mientras que los de los bonos de mercados emergentes siguieron
cayendo (véase el Gréfico Ill.5, panel A). Por tanto, esta situacion no puede
atribuirse unicamente a las condiciones financieras mundiales, sino que debe
ser también reflejo de la percepcién de los inversionistas de que se ha
reducido el riesgo de mantener deuda de economias emergentes (véase una
explicacion mas detallada en el Capitulo VI).

En cuanto a los factores “de arrastre” que afectan a los flujos de entrada
de capitales, las variables macroecondmicas fundamentales han mejorado en
esta década de cuatro formas principales. La primera han sido las reformas
econdmicas y la mayor integracion de la economia mundial, que han elevado
las tasas de crecimiento en la mayoria de los paises con respecto a las de
las principales economias de mercado desarrolladas (véase el Grafico IlI.5,
panel C). La adhesién a la UE de algunos paises de Europa central y oriental,
la mayor orientacion al comercio en América Latina y la mayor integracién de
China y la India en la economia mundial han estimulado el crecimiento en los
correspondientes paises y han potenciado la demanda de bienes producidos
por otras economias de mercado emergentes.

La segunda mejora han sido los superavits por cuenta corriente, que
han permitido a varios paises reducir su endeudamiento externo neto. Las
reservas de divisas han crecido y se ha cancelado deuda externa, en especial
deuda oficial o reestructurada. En algunos casos, el pago de deuda externa se
ha realizado recurriendo a reservas en moneda extranjera. Por ejemplo, el aho
pasado Rusia liquidé su deuda con el FMI y pagd 15.000 millones de ddlares
a paises acreedores miembros del Club de Paris. En diciembre de 2005,
Brasil amortizé deuda por importe de 15.500 millones de délares al FMI y
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Factores de la demanda de activos de mercados emergentes
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Nota: la agrupacion de paises de Asia y Europa central y oriental (ECO) difiere entre paneles.

1En puntos basicos. 2 Sobre bonos del Tesoro de EEUU, seguin calculos de JPMorgan Chase. 3 indice de
rentabilidad para una cesta de bonos corporativos sin grado de inversion denominados en délares de EEUU
sobre los tipos de interés de los swaps a diez afios. 4 Indices parciales del EMBI Global. Medias regionales
basadas en las ponderaciones del indice EMBI Global Composite. 5 Tasas de crecimiento regionales menos
el crecimiento en las economias del G-7; en puntos porcentuales. ¢ Medias ponderadas basadas en el PIB
y en los tipos de cambio PPA del ano 2000. 7 En porcentaje del PIB. 8 Proporcion de deuda en divisas
sobre el total de deuda, dividida por la tasa de exportaciones sobre PIB. ° China, India y Taiwan (China).
10 Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia. " Con relacion a los indices bursatiles generales, en
términos de dolares de EEUU; 1996-2005 = 100. '2 Europa central y oriental.

Fuentes: FMI; Bloomberg; Deutsche Bank Research; JPMorgan Chase; datos nacionales; calculos del BPI.
Gréfico Ill.5

2.600 millones al Club de Paris, y en abril de 2006 saldé su deuda en bonos
Brady (aunque parte de la operacion se financid contrayendo nueva deuda
externa). Argentina también amortizé su deuda pendiente con las instituciones
financieras internacionales (véase el Grafico Ill.5, panel D). También en
abril de 2006, Nigeria se convirtido en el primer pais africano en cancelar su
deuda con el Club de Paris por valor de 30.000 millones de dolares, al
devolver 12.400 millones y serle condonado el resto. Una importante
contrapartida interna a los crecientes superavits por cuenta corriente y a
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la devolucion de la deuda externa ha sido el aumento significativo de las
tasas de ahorro nacionales. Un ejemplo destacable es la tasa de ahorro para
el conjunto de América Latina, que ascendié al 22% del PIB en 2005, cuando
a principios de la presente década rondaba el 17 %.

La reduccion de los desajustes cambiarios (descalces de monedas)
constituye la tercera mejora (véase el Grafico Ill.5, panel E). Los créditos
bancarios internacionales se denominan cada vez mas en las monedas
locales. Los Gobiernos y otros prestatarios de los mercados de capitales han
reducido su dependencia de la deuda en moneda extranjera a medida que han
ido emitiendo mas titulos locales. Segun las estadisticas del BPI, el total
de bonos y letras nacionales en circulacién emitidos por prestatarios
latinoamericanos pasé de 228.000 millones de ddélares en 2000 a
379.000 millones en 2005; durante ese mismo periodo, el volumen de
titulos de deuda internacionales se redujo en 17.000 millones. La proporcién
de deuda indiciada al tipo de cambio en los mercados de deuda nacional ha
disminuido en varios casos dignos de mencién. Asi ha ocurrido en Brasil,
donde la proporcién de este tipo de deuda sobre el total de la deuda publica
cay6 desde el 37% en 2002 hasta el 2,3% en el primer trimestre de 2006.
Los mercados de deuda en moneda local también han aumentado en
tamano, con un incremento acentuado de la negociacidén internacional de
instrumentos financieros domésticos. Cabe destacar que también parece
haberse producido una extension gradual de la estructura de vencimientos
de la deuda publica nacional en algunos paises. Esta mayor profundidad
de los mercados de deuda en moneda local ofrece a los inversionistas
internacionales nuevas oportunidades de mejorar considerablemente la
rentabilidad. Dado que la rentabilidad de los bonos locales en los mercados
emergentes parece responder en mayor medida a factores internos vy
presenta correlaciones relativamente bajas con la rentabilidad de los
mercados desarrollados o con la de otros mercados emergentes, este tipo
de instrumentos contribuye potencialmente a la diversificacion de carteras.

Una cuarta mejora ha sido la consolidacidon de las posiciones financieras
de los bancos y del sector empresarial no financiero en los ultimos anos. Las
empresas han reducido sus coeficientes de apalancamiento y se ha producido
una mejora significativa en los sistemas bancarios de forma generalizada. La
rentabilidad sobre activos de los bancos se ha elevado y algunos indicadores
apuntan a que ha mejorado su situacion patrimonial. Otro indicador sencillo
es la razon entre los indices sectoriales de las acciones bancarias y los indices
generales de los mercados bursatiles, que se ha recuperado tras experimentar
una acusada disminuciéon durante las crisis de finales de los afios 90 (véase
el Gréfico II.5, panel F).

En resumen, los superavits por cuenta corriente y la reduccién del
endeudamiento externo neto, junto con mejoras significativas en el
crecimiento, en los balances nacionales y en los sistemas bancarios, han
respaldado el fuerte resurgimiento de la demanda externa de activos de
mercados emergentes. Al mismo tiempo, hay que reconocer que la nueva
coyuntura no esta exenta de riesgos. Aunque el desarrollo de los mercados
de bonos en moneda local puede imponer cierta disciplina a las autoridades
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responsables de las finanzas publicas al poner de manifiesto la desaprobacion
del mercado ante politicas inadecuadas, también podria, en algunos
casos, intensificar la tentacion de recurrir a una financiacion inflacionista.
Ademads, el cambio en la composicidon de las carteras de los inversionistas
nacionales podria afectar a la estabilidad financiera. Por un lado, el mayor
numero de inversionistas institucionales locales favorece el desarrollo del
mercado y la diversificacion de riesgos. Por otro, estd demostrado que,
en algunos paises, los titulos de deuda publica nacional se concentran en las
carteras de los bancos, lo que les expone a un importante riesgo de tipo
de interés.

Politica fiscal

Las mejoras en la relacion real de intercambio y el facil acceso a la financiacion
para las economias de mercado emergentes, junto con el comportamiento
vigoroso de la economia mundial, plantean la cuestiéon de si estos paises
han sabido aprovechar adecuadamente esta coyuntura favorable para
mejorar sus finanzas publicas, mas concretamente para reducir su deuda
publica. La reduccién de la deuda deberia estar entre las prioridades de las
economias emergentes, ya que la mayoria de ellas parecen mostrar
“intolerancia a la deuda”. Es decir, niveles de endeudamiento que soportan
bien las economias desarrolladas parecen dejar a las economias emergentes
expuestas a potenciales dificultades financieras.

El grado adecuado de ajuste fiscal

Las finanzas publicas han registrado superavits en los ultimos anos. La mejora
en la mediana del saldo general presupuestario de la muestra que recoge
el Gréfico 11l.6 fue de 2,3 puntos porcentuales del PIB entre 2002 y 2005. Los
cambios han sido especialmente sustanciales entre los paises exportadores
de petréleo, mientras que en Asia han sido mas reducidos que en otras
regiones en los dos ultimos anos. De la muestra de paises del grafico, aquéllos
que ya tenian bajos niveles de deuda publica (por ejemplo Chile, Corea y
Tailandia) han mantenido en general superavits presupuestarios, sobre todo
los exportadores de petrdleo (como Arabia Saudita, Rusia y Venezuela). No
obstante, la mayoria de las economias de mercado emergentes todavia
registran déficits publicos significativos, con una mediana del 1,6 % en términos
de PIB en 2005.

La mediana del pago por intereses de las economias de mercado
emergentes se ha reducido, en algunas regiones considerablemente. El
descenso de los tipos de interés ha sido particularmente drastico en Argentina
y Turquia. En general, los paises han aprovechado la mejora en las condiciones
de financiacién para emitir nueva deuda en términos mas favorables. En
algunos casos, esto ha facilitado el pago anticipado o la recompra de deuda
publica en circulacion de mayor coste. En otros, los paises han podido
obtener por anticipado los recursos necesarios para cubrir sus necesidades
financieras a los tipos de interés mas bajos vigentes en los uUltimos trimestres.
Se estima que a finales de enero de 2006 los prestatarios de mercados
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Fuentes: FMI; OCDE; Moody'’s. Graéfico .6

emergentes habian cubierto casi la mitad de sus necesidades de financiacién
para todo el aho.

La tendencia de los resultados fiscales primarios (que excluyen los pagos
por intereses) quiza permite evaluar mejor la durabilidad de la evolucién
reciente de las cuentas publicas (véase el Grafico 1ll.6, panel central). El
superavit primario ha crecido de forma acentuada entre los exportadores de
petroleo, aunque también lo ha hecho en otras regiones. Asi, en Rusia y Arabia
Saudita, el saldo fiscal primario de 2004-05 alcanzé en promedio el 8% y el 16%
del PIB respectivamente. También se registraron buenos resultados primarios
(entre un 2% y un 7% del PIB) en Argentina, Brasil, Chile y Turquia. Por el
contrario, en la India, todavia se observa un déficit primario, aunque también
ha ido disminuyendo con el tiempo.

Ajustes de ingresos y de gastos

Algunas de las mejoras recientes en los resultados fiscales primarios
obedecen a factores ciclicos o temporales, lo que genera preocupacion por la
posible reversion de las posiciones fiscales cuando la coyuntura econémica y
financiera mundial deje de ser inusualmente favorable. Aunque en general
no se dispone de estimaciones fiables y comparables de las posiciones
estructurales de las economias emergentes, el analisis de la adopcion de
medidas para reducir los gastos y aumentar los ingresos de forma permanente
da una idea de la durabilidad del ajuste fiscal en algunas economias de
mercado emergentes muy endeudadas. En teoria, dichas medidas estan
disenadas para minimizar las distorsiones que pudieran afectar al bienestar
econdmico y al potencial de crecimiento.

A muchas economias emergentes les resulta muy dificil reducir el gasto.
Un obstaculo son las partidas fijas de los gastos presupuestarios, que incluyen
los pagos por intereses de la deuda, elevados compromisos salariales o
de pensiones publicas, o generosas prestaciones sociales. Asi ocurre, por
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ejemplo, en Brasil y Turquia. En China o la India, asi como en paises
exportadores de petroleo, el incremento de los ingresos debido al rapido
crecimiento econémico o a las inesperadas subidas del precio del petréleo ha
generado presiones para incrementar los salarios del sector publico o el gasto
social. El aumento de estas partidas, ademas de dificultar la reduccion del
gasto, limita las posibilidades de incurrir en gastos necesarios para mejorar
la calidad de la funcidon publica o para reforzar sectores prioritarios como la
sanidad, la educacion o las infraestructuras. Como refleja el Grafico IIl.7,
ultimamente se observa cierta tendencia al aumento del gasto publico en las
economias de mercado emergentes.

Recientemente, el impacto fiscal de este aumento del gasto se ha visto
aliviado por el incremento de los ingresos publicos en porcentaje del PIB
patentes en todas las regiones, en especial en los paises exportadores
de crudo (véase el Gréfico Ill.7, panel izquierdo). La mediana del coeficiente de
ingresos publicos se ha incrementado unos dos puntos porcentuales en
esta década, hasta situarse en el 27,1% del PIB en 2005 (comparado con la
mediana del 38% de un grupo de paises desarrollados). En muchos casos,
esta mejora de los ingresos no ha ido acompanhada de un aumento del
gasto primario.

A pesar de su incremento reciente, preocupa el hecho de que los
coeficientes de ingresos publicos todavia sean comparativamente bajos en
varias economias emergentes. Por ejemplo, los ingresos publicos oscilan entre
el 18% y el 20% del PIB en la India y Filipinas, muy por debajo de la media
del 29% de Estados Unidos, donde los impuestos son bajos si se comparan
con los de otros paises desarrollados.

Otra preocupacién es que estos incrementos pudieran revertirse en caso
de presentarse una fase recesiva del ciclo, salvo que se llevasen a cabo
reformas estructurales que mejorasen de forma permanente la posicion fiscal.

Ingresos gubernamentales, gasto primario y deuda publica’
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TEn porcentaje del PIB. Media ponderada de las economias enumeradas, basada en el PIB y en los tipos de
cambio PPA del afio 2000. 2 China, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, India, Indonesia, Malasia, Singapur
y Tailandia. 3 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru (excepto para la deuda publica, que excluye
a Argentina). 4 Arabia Saudita, Rusia y Venezuela. 5Hungria, Polonia, Republica Checa, Sudafrica y
Turquia.

Fuentes: FMI; OCDE; Moody'’s. Gréfico I11.7
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En este sentido, el progreso ha sido dispar. En Filipinas, por ejemplo, se espera
que la reciente ampliacion del ambito de aplicacion del impuesto sobre el valor
anadido repercuta en un aumento significativo de los ingresos. No obstante,
asegurar las mejoras fiscales probablemente requiera limitar cualquier
crecimiento posterior del gasto. En la India, la Ley de Responsabilidad Fiscal y
Gestion Presupuestaria promulgada en 2003 tiene por objetivo equilibrar el
componente de gasto corriente del presupuesto (excluida la inversion) para
2008. También se ha progresado en la ampliacion de la base impositiva del
sector servicios. En Turquia, existe una clara necesidad de ampliar la base
impositiva para incluir el amplio sector informal y para aumentar la cobertura
del impuesto sobre la renta de las personas fisicas y del impuesto de
sociedades. No obstante, estas medidas también llevaran tiempo. En algunos
paises se han conseguido niveles relativamente altos de ingresos publicos en
proporciéon del PIB, aunque con frecuencia a través de impuestos con grandes
efectos de distorsidon, como los gravamenes sobre transacciones financieras.
Un estudio reciente sobre la aplicacion de este tipo de impuestos en Brasil
revela que el cambio a un sistema menos distorsionador podria reforzar el
crecimiento econdmico sin reducir los ingresos fiscales.

Implicaciones del encarecimiento de las materias primas

Desde 2003, las fuertes subidas de los precios de las materias primas han
presentado dos retos fundamentales para la politica fiscal. En primer lugar,
algunos paises importadores de petréleo, especialmente en Asia, han tenido
que tomar una decisidon sobre las subvenciones destinadas a reducir la factura
energética. El aumento del precio del crudo ha acrecentado el coste de dichos
subsidios y ha exacerbado las distorsiones que resultan de proteger a los
consumidores (y en ocasiones a las empresas) de los cambios en los precios.
En algunos casos, el coste de los subsidios se ha traspasado en gran
medida a las companias petroliferas estatales, a las que no se permite subir
los precios minoristas. Estos precios artificialmente bajos han provocado
escasez de abastecimiento, han empujado a las companias petroliferas locales
a vender en el extranjero y han estimulado el contrabando. Algunos paises han
reaccionado eliminando dichas subvenciones, como Tailandia, que suprimié
los subsidios a los combustibles en 2005, mientras que la India e Indonesia
los redujeron significativamente, lo que provocd un repunte de los precios de
los carburantes. Como se analiza mdas adelante, el creciente coste de estas
ayudas fiscales y los esfuerzos para reducirlas han disparado la inflaciéon
general, lo que ha complicado la instrumentacion de la politica monetaria.
En segundo lugar, los productores deberian responder con prudencia al
efecto fiscal de subidas inesperadas e insostenibles de los precios de las
materias primas. Dado que es probable que dichas alzas de precios sean
temporales, los esfuerzos deben centrarse en limitar el incremento del
gasto, que tiende a ser mas permanente. Esto también contribuiria a mitigar
el indeseado caracter prociclico del gasto publico. Ademas, en el caso del
petréleo y de otras materias primas no renovables, el déficit primario,
excluidos los ingresos fiscales que obedecen al precio de las materias primas,
deberia fijarse de tal forma que parte de las ganancias generadas pueda
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invertirse en activos financieros, con cuya rentabilidad podra financiarse el
gasto una vez que las materias primas se hayan agotado. En algunos paises,
como Chile y Rusia, existen fondos de estabilizacion que se dotan con las
ganancias extraordinarias por los precios de los productos basicos. En 2005,
México también adoptd las medidas legislativas necesarias para destinar
estos ingresos extraordinarios a financiar la inversion de empresas publicas,
particularmente de la petrolera Pemex, y a incrementar sustancialmente un
fondo de estabilizacion petrolero. Sin embargo, la constitucion y gestion de
este tipo de fondos no han estado exentas de dificultades en algunos paises.
Por ejemplo, en Venezuela, un fondo macroecondmico de estabilizacion
quedod seriamente mermado tras una huelga importante en la produccién
de petréleo en 2002. Si bien los ingresos petroleros extraordinarios se han
dedicado en parte a acumular reservas y a cancelar la deuda, el fondo no se
ha reconstituido ultimamente. En cambio, se estdn asignando cantidades
significativas de recursos a financiar el gasto publico corriente.

La experiencia reciente de Rusia, que ha mejorado llamativamente
su posicion financiera neta, ilustra las repercusiones fiscales de este tipo de
ingresos excepcionales. La deuda publica rusa en términos brutos se ha
reducido marcadamente, desde 96% del PIB en 1999 hasta una estimacion del
14% en 2005. En parte, esto se ha debido al pago anticipado de la deuda,
principalmente al FMI y al Club de Paris el pasado ano. Ademas, un fondo
de estabilizacién petrolifero constituido en 2004 acumulaba 43.000 millones de
dolares a finales de 2005. Los superdvits primarios también han crecido,
pasando del 2,7% del PIB en 2002 a cerca del 8,7% en 2005. Al tiempo que los
grandes superavits primarios han suavizado las presiones sobre la demanda
agregada procedentes de estos ingresos extraordinarios, la politica fiscal
se ha relajado de manera considerable ultimamente. Las propuestas
orientadas a gastar una mayor proporcién de dichos ingresos, por ejemplo en
mayores salarios y pensiones en el sector publico, y a aumentar el gasto
en infraestructuras hacen temer un posible agravamiento de las presiones
inflacionistas. Asimismo, los altos precios del petrdleo podrian debilitar
el proceso de reformas microecondmicas, que incluye mejoras en la
administracién tributaria.

Reduccion y sostenibilidad de la deuda

En los ultimos anos, la relacion entre deuda publica y PIB ha tendido a
reducirse en las economias de mercado emergentes (véase el Grafico 1.7,
panel derecho), especialmente en Brasil, Indonesia, Rusia y Turquia, asi como
en Argentina tras el canje de su deuda en 2005. En cambio, estas medidas de
endeudamiento se han mantenido estables en Asia.

A pesar de todo, la mediana de los cocientes de deuda publica sobre PIB
en las economias de mercado emergentes aun ronda el 46%, nivel
suficientemente alto como para preocuparse por la sostenibilidad de la
deuda. Las tasas de endeudamiento estan bastante por encima de la mediana
en la India, Argentina, Filipinas, Brasil y Turquia, pero se situan por debajo en
varias economias asiaticas (como Corea y Tailandia), en paises exportadores
de crudo y en Chile. Las cifras de endeudamiento publicadas por China
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son relativamente bajas, si bien la consolidacién fiscal continia siendo una
prioridad. Ademas, en el sistema financiero hay pasivos contingentes
que podrian llegar a ser sustanciales, al tiempo que los objetivos sociales y de
desarrollo que se han fijado resultaran costosos.

Los casos de Turquia y Brasil ilustran los retos que plantean altas tasas
de deuda publica. En ambos paises, el crecimiento econdmico y las politicas
implementadas permitieron obtener considerables superavits primarios
en 2005 (7% del PIB en Turquia y casi 5% en Brasil), mientras que los menores
tipos de interés y la apreciacion de sus monedas han contribuido a reducir
significativamente los pagos por el servicio de la deuda y las tasas de
endeudamiento en la presente década. El endeudamiento de Turquia cayo
desde su maximo reciente del 107% al 73% del PIB en 2005, mientras que el
de Brasil se contrajo del 65% al 52%. En ambos paises las proyecciones
apuntan a reducciones adicionales si se mantuviese la orientacion reciente
de la politica fiscal y no se produjesen drasticas desaceleraciones
del crecimiento o incrementos en los tipos de interés. No obstante, las
perspectivas de la deuda serian menos favorables bajo otros supuestos; por
ejemplo, si el crecimiento econdmico y los tipos de interés se situasen en sus
medias histéricas. El endeudamiento publico de Turquia y de Brasil es sensible
a perturbaciones de los tipos de interés, ya que la proporcién de deuda con
vencimiento a corto plazo o ligada al tipo de interés continia siendo
significativa. En consecuencia, tanto uno como otro podrian mejorar la
capacidad de reaccidon de sus economias si continuasen aplicando politicas
que ya han facilitado la reduccién del endeudamiento y han reforzado su
credibilidad.

En la India, también es un desafio conseguir que la deuda sea
sostenible a largo plazo, aunque los riesgos se atentdan por el hecho de que
el Gobierno no se endeuda en moneda extranjera y los bancos mantienen
inmovilizada en sus carteras gran parte de la deuda publica. Aunque ha
habido importantes reducciones en el déficit presupuestario general total
en los ultimos anos, el porcentaje previsto del 7,7% del PIB para 2005-06
(frente al 10% del PIB en 2002-03) sigue siendo demasiado alto.

Politicas monetaria y de tipo de cambio

En el contexto de una vigorosa demanda mundial, el crecimiento se vio
estimulado por las dos principales alteraciones que afectaron a las economias
de mercado emergentes en el periodo analizado: un nuevo incremento
generalizado de los precios de las materias primas y la mayor demanda de
activos de estos paises. Sin embargo, estas dos perturbaciones inclinan
los riesgos hacia un aumento de la inflacién, lo que plantea ciertos retos para
la politica monetaria. Los elevados precios de las materias primas tienden a
aumentar directamente la inflacion, tanto para los paises que las exportan
como para aquéllos que las importan, aunque los primeros también ven
potenciados sus ingresos. La mayor demanda exterior de activos de mercados
emergentes también tiende a estimular la demanda agregada y podria
generar inflacidon a través de la relajacion de las restricciones a la financiacion.
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El margen de capacidad ociosa se ha estrechado y, en algunos casos, los
mercados de trabajo se han tensado. Aunque la inflaciéon se ha mantenido en
general baja, en algunos paises se han producido subidas acentuadas y los
riesgos inflacionistas se han hecho cada vez mas claros.

Implicaciones de las alteraciones de los precios relativos

El primer aspecto que complica la conduccion de la politica monetaria es
la evaluacion de las alteraciones sobre los precios relativos. Mientras las
materias primas se han encarecido, los precios de las manufacturas en los
mercados internacionales apenas lo han hecho (véase el Grafico III.8,
panel izquierdo). Si esta perturbacién del precio de los productos bdésicos
se previese reversible no constituiria una amenaza importante para la
inflacion subyacente, pero los cambios a mds largo plazo en los precios
relativos son mas problematicos, como bien ilustra la experiencia reciente.
El encarecimiento de las materias primas ha abierto una brecha entre la
inflacion general y la subyacente que se ha mantenido durante un largo
periodo (véase el Gréfico IIl.8, panel derecho), lo que plantea la cuestion
de si las autoridades monetarias deberian conceder mas importancia a los
movimientos de la inflacion subyacente o a los de la inflacion general al
medir los riesgos inflacionarios y formular la politica monetaria.

Deben tomarse en consideracion dos aspectos opuestos. El primero es
que el encarecimiento de las materias primas esta siendo bastante prolongado
(aparentemente por el continuo reforzamiento de la demanda), ya ha elevado
la inflacién general y, en algin momento, podria influir sobre las expectativas
de inflacion. El segundo es que, a pesar de lo anterior, en buena parte de
los mercados emergentes todavia no hay sefnales evidentes de mayores
expectativas de inflacion, ni las consiguientes presiones sobre los salarios.

Inflacion y cambios en los precios relativos

Precios de las manufacturas frente a Inflacion general frente a inflacion
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12003-05 = 100; precios del comercio internacional de manufacturas en relacién a los precios del comercio
internacional de materias primas. 2 Inflacién general menos inflacion del IPC subyacente; mediana de los
paises en el grupo; variacién anual en puntos porcentuales. 3 China, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE,
India, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China). 4 Chile, Colombia, México y Peru.

5Europa central y oriental: Eslovaquia, Eslovenia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Rumania. 8 Rusia,
Sudafrica y Turquia.
Fuentes: FMI; Bloomberg; Datastream; datos nacionales; calculos del BPI. Grafico II1.8
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Parece que en las economias emergentes se estdn produciendo cambios
estructurales en el proceso de formacion de precios similares a los observados
en las economias desarrolladas (véase el Capitulo Il). De hecho, los precios de
los bienes y servicios (incluidos los salarios) parecen haberse vuelto menos
sensibles a las perturbaciones provocadas por alteraciones especificas de
precios o incluso a variaciones del nivel de utilizacion de la capacidad.

Estas consideraciones conllevan implicaciones contrapuestas a la hora de
aplicar las politicas. Por un lado, el persistente encarecimiento de las materias
primas hace aconsejable trabajar sobre las expectativas, centrandose en la
inflacion general. Por otro, si el comportamiento de los precios ha variado de
forma considerable, se haria necesaria una respuesta mas contenida de las
politicas, basada en el supuesto de que la inflacién general acabarad cayendo
hasta los niveles de la subyacente.

Resulta dificil valorar si la inflacion subyacente aumentarad hasta los
niveles de la general o si ésta caerd a los niveles de la subyacente. Para ello,
habria que resolver si perdurardn tanto la alteracion de los precios de las
materias primas como los cambios en el proceso de fijacion de precios que
parecen haber anclado los precios subyacentes hasta ahora. En cuanto al
segundo interrogante, China es un elemento clave, al no registrar en la
actualidad niveles de inflacion muy bajos a pesar de que el crecimiento
econdmico es lo suficientemente alto como para presionar al alza los precios
mundiales de las materias primas. Ello podria explicarse por las notables
ganancias de productividad en el sector manufacturero, que podrian resultar
duraderas y tener efectos persistentes en los salarios y precios, tanto en China
como en otros paises.

Sin embargo, en el pasado China ha experimentado brotes de inflacion
tras largos periodos de rapido crecimiento. Ademas, es posible que la inflacion
de China esté de hecho aumentando, pero que esta subida no esté reflejada
en los datos por no tenerse suficientemente en cuenta la inflacion de los
precios de los servicios al elaborar el indice de precios. Finalmente, las
presiones inflacionistas parecen ya significativas en una serie de economias
de mercado emergentes.

Con este trasfondo de incertidumbre, las fluctuaciones de los precios
relativos durante los ultimos ahos han producido diferentes respuestas
de politica monetaria, con tendencia general al endurecimiento. Algunos
productores de materias primas se han centrado mas en la inflacién general
que en la subyacente. Los tipos de interés oficiales de Brasil, Chile y México
subieron en una fase relativamente temprana del proceso, evitando la erosién
de los tipos de interés reales ex ante, a medida que aumentaban las
previsiones inflacionistas (véase el Grafico 111.9). Por el contrario, el tipo de
interés real en Rusia se ha movido a la baja.

En algunos paises asiaticos, la politica monetaria incidio mas sobre la
inflacion subyacente que sobre la general en un primer momento, al
considerar las autoridades que la perturbacién de los precios de los productos
basicos era temporal, con pocas posibilidades de que se extendiese a las
expectativas. Sin embargo, los tipos de interés oficiales subieron con
fuerza mas adelante, cuando las perturbaciones empezaron a revelarse mas
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persistentes. En algunos paises importadores de petréleo (como la India,
Indonesia, Malasia y Tailandia) las subvenciones a los consumidores de
energia suavizaron inicialmente el efecto del encarecimiento del petrdleo
sobre el precio local. No obstante, al durar dicho encarecimiento mas de lo
previsto, varios paises se vieron forzados a recortar drasticamente sus
subvenciones energéticas ante los crecientes costes (hasta un 3,5% del PIB
en 2005 en el caso de Indonesia). También se elevaron los tipos de interés ante
el riesgo de que las expectativas de inflacién se vieran afectadas de otro modo.
A pesar de que en Indonesia ya estaban subiendo los tipos de interés
en anticipacion del repunte de la inflacidon tras los ultimos recortes en las
subvenciones energéticas, el drastico aumento de la inflacion registrada
se transmitié a las expectativas. Una oleada de inestabilidad afectd a los
mercados cambiarios y de bonos domeésticos, a medida que los tipos de
interés oficiales mas altos provocaron la desinversion en deuda publica
por parte de los fondos de inversion. Mas tarde la situacién se estabilizo,
habiéndose recuperado la rupia desde entonces. En Tailandia, donde la
inflacion se mantuvo baja a pesar del tipo de interés real negativo, las
autoridades monetarias subieron rapidamente los tipos de interés al hacerse
evidente la transmisién a las expectativas y elevarse la inflacién. En Filipinas,
donde el tipo de interés real era mas alto, las autoridades tardaron mas
en subir los tipos oficiales, a pesar del aumento de la inflacion en 2004 debido
a la influencia de ciertos factores por el lado de la oferta. Dichas subidas
estabilizaron la inflacién en 2005, aunque en 2006 ha vuelto a subir.

Respuestas a las presiones alcistas sobre el tipo de cambio

El tipo de cambio a menudo se ve sometido a intensas presiones alcistas en
paises con fuerte crecimiento de la demanda, superavit por cuenta corriente
(gracias a la mejora de la relacion real de intercambio) y cuantiosos flujos de
entrada de capitales. Esto plantea un dilema a las autoridades, que pueden
optar por permitir la apreciacién de la moneda o tratar de prevenirla, relajando
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la politica monetaria o interviniendo en los mercados de divisas. La
apreciacion de la moneda nacional podria mitigar los riesgos inflacionarios,
atenuar los efectos del encarecimiento de las materias primas sobre los
precios y los ingresos de los exportadores y reducir las presiones sobre la
capacidad productiva en los paises que experimentan una fuerte demanda.
También podria suavizar la tendencia a relajar las condiciones de financiacion
en los paises que reciben elevados flujos de capital. Sin embargo,
apreciaciones rapidas o muy fuertes de la moneda pueden tener efectos
adversos sobre la competitividad.

Evitar dicha apreciacion relajando la politica monetaria o interviniendo en
los mercados de divisas puede tener otros inconvenientes. En regimenes con
objetivo explicito de inflacion, una politica monetaria mas laxa sélo seria
apropiada cuando se espera que la apreciacion de la moneda situe la inflaciéon
por debajo del objetivo. Distinto seria si la apreciacion fuese una respuesta
para compensar la expansion de las entradas de capital y las mejoras notorias
de los términos de intercambio, ya que en tal caso la relajacion de la politica
monetaria podria exacerbar los riesgos inflacionistas.

Si la presion sobre los tipos de cambio se considera pasajera (por
ejemplo, si se espera que se reviertan algunos flujos de entrada de capitales o
que la relacion real de intercambio se reduzca mas adelante), entonces las
intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario pueden ser preferibles
a la relajacion de la politica monetaria como forma de evitar la apreciacion.
Los problemas se acumulan, sin embargo, a medida que la intervencion se
prolonga, ya que se hace mas dificil esterilizarla, lo que de nuevo provoca una
laxitud indeseada en las condiciones de financiacidon internas e imprime un
impulso inflacionista. Incluso aunque fueran esterilizadas completamente, las
intervenciones a gran escala podrian distorsionar los mercados financieros
nacionales, a causa del volumen de emision de deuda que requeriria una
completa esterilizacion.

Respuestas segun los regimenes de politica monetaria

Las soluciones al citado dilema han variado considerablemente en los distintos
paises, dependiendo hasta cierto punto de la manera en la que el régimen
monetario de cada pais ha influido en la respuesta de éste a las variaciones
del tipo de cambio nominal. Algunos paises, normalmente aquéllos con
regimenes basados en objetivos de inflacién, han optado por flexibilizar su
tipo de cambio. Por ejemplo, entre los exportadores de materias primas
donde se anticipaban presiones alcistas por la mejora en la relacion real de
intercambio, Brasil y Chile experimentaron apreciaciones significativas del
tipo de cambio nominal entre principios de 2005 y comienzos de 2006, que se
han reflejado en una apreciacion significativa del tipo de cambio efectivo real
(véase el Grafico IIl.10). Esto contrasta con otros paises que optaron por una
mayor estabilidad de los tipos de cambio nominales, como Argentina y Rusia,
cuyos regimenes monetarios pueden calificarse de hibridos, y Arabia Saudita
y Venezuela, con tipos de cambio fijos. Aun asi, a excepcidon de Arabia Saudita,
los tipos de cambio reales se han apreciado en estos paises debido
al incremento de la inflaciéon. En Rusia, las autoridades han reconocido la
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Tipos de cambio efectivos reales’
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11998-2002 = 100; en términos de precios de consumo relativos. Un incremento indica una apreciacion.
Fuentes: datos nacionales; BPI. Gréfico I11.10

necesidad de permitir una mayor apreciacion del tipo de cambio nominal para
contrarrestar el incremento de la liquidez y quitar fuerza al exceso de
demanda.

Las autoridades de China y de buena parte de otros paises asiaticos han  Grandes

intervenido durante afos a gran escala para moderar la apreciacion. Esta 'ntervencionesen

intervencién masiva y sostenida situo las reservas chinas en 875.000 millones Aete
de ddlares a finales de abril del presente ano. Los paises exportadores de
petréleo han contribuido sustancialmente al volumen de activos financieros
exteriores mantenidos como reservas oficiales (véase el Cuadro Ill.5). En el
resto de paises, la cadencia de acumulacién de reservas de divisas parece
haber disminuido con respecto a los ritmos vertiginosos de 2003 y 2004.
Aunque el grado de esterilizacion ha variado, su efecto potencial sobre los
Reservas de divisas
Volumen de reservas’ En relacién a los titulos de
deuda publica?
2000 2004 2005 Abr 20063 2000 2004 2005
Total economias emergentes 973 2.094 2.487 2.679 39 59 64
Paises exportadores de
petréleo4 110 282 386 443 26 61 78
China 166 610 819 875 -7 104 152
Otros paises asiaticos® 529 962 1.003 1.060 103 100 93
Ameérica Latina® 88 111 121 124 12 13 10
Otras economias
emergentes’ 80 129 159 177 28 15 19

1A finales de ano; en miles de millones de dolares de EEUU. 2En porcentaje. Calculado como la proporcion entre el
volumen de reservas de divisas excluido el efectivo en circulacién y los titulos de deuda publica nacionales e internacionales
en circulacion. Para Argelia, Egipto, Nigeria, Oman, Qatar y Venezuela, se incluyen sélo titulos de deuda internacionales;
para India, sdlo titulos nacionales. 30 ultimos datos disponibles. 4 Argelia, Egipto, México, Nigeria, Oman, Qatar, Rusia
y Venezuela. 5 Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China). ¢ Argentina, Brasil, Chile,
Colombia y Perd. 7 Hungria, Polonia, Republica Checa, Sudafrica y Turquia.

Fuentes: FMI; BPI. Cuadro lll.5
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mercados financieros locales podria calcularse comparando las reservas
con los titulos de deuda publica en circulacién. En los casos en que este
cociente es alto, como en Asia, los posibles efectos distorsionadores sobre
la intermediacion financiera merecen ser estudiados detenidamente.

Varios paises han empezado a valerse de otros instrumentos para
resolver el dilema antes mencionado. En los estados balticos y del sudeste
europeo, las autoridades han recurrido a medidas directas como incrementos
del coeficiente de reservas minimas y limites prudenciales mas estrictos. Con
el fin de cumplir los criterios de Maastricht y sumarse a los protocolos del
nuevo Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC Il), estos paises estan tratando
de controlar la inflacién y mantener la estabilidad del tipo de cambio. No
obstante, el uso de instrumentos directos en estos paises plantea dudas sobre
posibles ineficiencias y costes para el sistema financiero.

Mientras los paises antes indicados se han centrado en responder a
las presiones tendentes a la apreciacidon, otros experimentaron presiones
bajistas significativas en 2005 o en el primer trimestre de 2006. Por ejemplo,
la rupia de Indonesia se deprecié un 11% frente al ddlar estadounidense
en agosto de 2005 debido a la incertidumbre por la carga fiscal derivada de
las subvenciones energéticas ante el encarecimiento del petréleo, aunque
después se ha recuperado. El forint hungaro se deprecié entre febrero y
comienzos de abril de 2006, también por el recelo ante la situacion fiscal y la
posicidon en cuenta corriente.

Consecuencias de estas respuestas

Cabe preguntarse si puede demostrarse la influencia que han tenido para la
inflacion observada las diferencias en los regimenes de politica monetaria y
en la atencién prestada a los tipos de cambio.

Como resume el Cuadro IIl.6, la respuesta es variada. Los paises
con objetivos explicitos de inflacion, en los que el tipo de cambio se dejo
fluctuar con relativa libertad, han registrado en general una tasa de inflacion
moderada. Dentro de este grupo, Corea muestra pocas sefiales de inflacion en
los precios de consumo, mientras que las tasas de inflacién en Brasil y Turquia
se han conseguido reducir hacia el objetivo desde niveles altos. En México la
inflacion ha disminuido hasta quedar comprendida en el intervalo objetivo
por primera vez desde su adopcion, y en Chile también se encuentra dentro
del margen objetivo. Ambos paises permitieron el ajuste de su tipo de cambio
y elevaron pronto sus tipos de interés oficiales. En Colombia y Peru, paises
productores de materias primas también con objetivos de inflacién, se han
observado resultados similares.

No obstante, la mediana de la inflacion de los paises con regimenes de
tipo de cambio fijo fue menor que en aquéllos con objetivos explicitos. Tanto
China como Arabia Saudita presentan situaciones extranas, ya que la inflacién
de los precios de consumo ha permanecido muy baja en ambas, a pesar del
rapido crecimiento y de los sintomas de liquidez elevada. Sin embargo, el
anclaje del tipo de cambio no asegura siempre una inflacion baja. Valga el
ejemplo de Venezuela, donde el tipo de cambio fijo no ha impedido que se
registre una inflacién de dos digitos.
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Indicadores utilizados en diferentes regimenes de politica
monetaria

Mediana de los datos de los paises para 2004-05, excepto indicacidn en contrario

Paises con:

Objetivo de Regimenes Objetivo de
inflacion? hibridos? tipo de cambio?

IPC general4 3,9 7,0 2,9

Inflaciéon con respecto al

objetivo/socio® 0,2 . 1,0
Tipo de interés real® 2,4 0,7 1,1
Tipo de cambio efectivo nominal4 3,8 0,2 -2,3
Reservas de divisas4 12,5 16,4 18,5
Crédito del sector privado# 15,2 24,8 29,4

1Brasil, Chile, Colombia, Corea, Filipinas, Hungria, México, Peru, Polonia, Republica Checa,
Sudéafrica, Tailandia y Turquia. 2 Argentina, India, Indonesia, Rumania, Rusia, Singapur y Taiwan
(China). 3 Arabia Saudita, China, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hong Kong RAE, Letonia, Lituania,
Malasia y Venezuela. 4Variacion porcentual anual. 5 Divergencia respecto del centro de los
intervalos de objetivos de inflacion o respecto del objetivo implicito de su principal socio (1,8 para
la zona del euro, 2,0 para EEUU), en puntos porcentuales. 6 Tipo de interés del Banco Central o
tipos de interés a corto plazo del mercado monetario, deflactados por las previsiones del IPC a un
ano vista realizadas por Consensus, interpolados.

Fuentes: FMI; Bloomberg; © Consensus Economics; Datastream; datos nacionales; célculos del BPI.
Cuadro lIl.6

La inflacion mas alta se registré en paises con sistemas hibridos que no
han adoptado plenamente objetivos de inflacidon o no utilizan un ancla nominal
explicita. Algunos de ellos parecen conceder gran importancia a la estabilidad
cambiaria, a juzgar por la pequefa variacion de la mediana del tipo de cambio
nominal. Estos paises también han gozado de mayor liquidez que aquellos con
objetivos explicitos de inflacion.

Entre los paises con sistema hibrido, Argentina y Rusia han registrado
inflacion de dos digitos,
relativamente estable. Su experiencia sugiere que realmente existen riesgos

manteniéndose su tipo de cambio nominal

asociados a la resistencia a la apreciacion como respuesta a las perturbaciones
externas. En estos paises, los datos de los precios industriales también
muestran la inminencia de niveles significativos de inflacién. Los precios
administrados o controlados enmascaran un problema de
potencialmente mas serio.

inflacion

Pese a las medidas de endurecimiento adoptadas ultimamente en
algunos paises, las perturbaciones externas recientes y las respuestas de
politica monetaria han venido acompanadas, en general, de condiciones
financieras expansivas en las economias emergentes. Asi se desprende
de la persistencia de tipos de interés reales en niveles bajos, a pesar de la
fortaleza de la actividad econdmica y de los significativos incrementos de
los agregados monetarios amplios (véase el Grafico 1ll.11). Sin embargo, las
cotizaciones bursatiles, que habian seguido un marcado recorrido al alza, se
desplomaron en mayo de 2006 en varios paises.

La principal conclusion es que, aunque ahora sean dificiles de observar,
los riesgos inflacionarios en las economias de mercado emergentes han
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Tipos de interés reales a corto plazo! Tipos de interés reales a largo plazo'. 2
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Nota: la agrupacién de paises de Asia y América Latina difiere entre paneles.

1 Deflactados por los precios de consumo; medias simples. 2 Bonos gubernamentales con vencimientos
cercanos a 10 anos, excepto para Brasil y Turquia (de dos a seis anos; emisiones primarias) y para Chile
(emisiones del Banco Central). 3lsrael, Rusia y Sudafrica. 4 1998-2002 = 100, en ddlares de EEUU.
Medias ponderadas basadas en la capitalizacion bursatil del periodo 1998-2002 en ddlares. 5 Tasa
anualizada de crecimiento de los agregados monetarios amplios sobre el PIB, en porcentaje. Medias
ponderadas basadas en el PIB y en los tipos de cambio PPA del ano 2000. € Europa central y oriental.

Fuentes: BCE; FMI; Bloomberg; Datastream; MSCI; datos nacionales; calculos del BPI. Gréfico 111

aumentado. La experiencia reciente también ha mostrado como puede afectar
la politica monetaria al sistema financiero. Intervenciones a gran escala o
relajaciones monetarias prolongadas para mantener bajo el tipo de cambio
pueden afectar a los balances del sector privado (especialmente de los
bancos), reducir los tipos de interés reales, acelerar el crecimiento del crédito
y promover la acumulacion de deuda. Los efectos de los desequilibrios
resultantes, ya sea sobre la inflacidon o sobre el crecimiento, tardaran algun
tiempo en dejarse sentir plenamente, pero seran mayores cuanto mas tiempo
se permita que continue el estimulo monetario.
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IV. La politica monetaria en los paises
industrializados avanzados

Aspectos mas destacados

La politica monetaria de los principales paises industrializados se mantuvo
en general acomodaticia durante el periodo analizado, incluso ante el
fortalecimiento de las economias y la mejora de las perspectivas. Sin
embargo, al constatarse que los riesgos para la estabilidad de precios habian
aumentado, los bancos centrales tomaron medidas para reducir el efecto
expansivo de sus politicas. La Reserva Federal continué elevando su tipo de
interés oficial a un ritmo mesurado, hasta un nivel considerado ampliamente
compatible con la estabilidad de precios y el crecimiento sostenible a largo
plazo. El BCE empez6 a subir su tipo de interés oficial a finales de 2005 desde
su minimo histdrico anterior. Uno de los principales motivos de preocupacion
de estos bancos centrales fue determinar si su ritmo de endurecimiento era
el adecuado a la vista de los elevados precios de la energia, la creciente
utilizacion de la capacidad productiva y el dinamismo de los mercados de
la vivienda. El Banco de Japdn, ante los crecientes indicios de cese de la
deflacién, anuncié en marzo de 2006 el fin de su prolongada politica
de relajacion cuantitativa. De cara al futuro, contemplé un retorno a la
utilizacion de instrumentos mas ortodoxos. Sin embargo, la politica monetaria
siguid favoreciendo la incipiente reactivacion econdmica, ya que el objetivo
de los tipos de interés oficiales se mantuvo en cero y los tipos de interés
reales se tornaron negativos.

Por lo que se refiere a las economias industrializadas avanzadas mas
pequenas, los desafios de politica monetaria fueron mas variados, dada la
mayor complejidad de la combinacion de factores internos y externos en
juego. El Banco de Canad3, el Banco Central de Noruega, el Sveriges Riksbank
y el Banco Nacional de Suiza redujeron su grado de acomodacién elevando
sus tipos de interés oficiales desde niveles bastante bajos. Otros paises, que
se encontraban en una etapa mas avanzada del ciclo econémico, tan solo
aplicaron ajustes menores a sus politicas. El Banco de la Reserva de Australia
y el Banco de la Reserva de Nueva Zelandia elevaron sus tipos de interés
oficiales de forma moderada, mientras que el Banco de Inglaterra los redujo
también con moderacion.

Pese a los riesgos al alza derivados de las presiones inflacionistas, la
actuacion de numerosos bancos centrales se explica por el nivel
persistentemente bajo de la inflacién subyacente y por las expectativas de
inflacion bien ancladas, que atribuyeron en parte a la mayor competencia
mundial y a su moderadora influencia sobre los salarios y los precios. En la
ultima seccidon de este capitulo se analizan algunos de los retos de politica
monetaria derivados de la mayor integracion econdmica y financiera mundial
(“globalizacion”).
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Analisis de la evolucion

Estados Unidos

Durante el periodo analizado, la Reserva Federal continu6 reduciendo el
grado de acomodacion de su politica. El tipo de interés objetivo de los
fondos federales se incrementd en 25 puntos bdasicos en cada reunién de su
comité de politica monetaria, hasta situarse en el 5% en mayo de 2006
(véase el Grafico IV.1). Su ultima variacion supuso el decimosexto incremento
consecutivo de este ciclo restrictivo, que se habia iniciado en junio de 2004
con los tipos de interés en el 1%. Este ciclo se caracterizd por el anuncio
previo de cada variacion del tipo de interés. Sin embargo, a finales de 2005
algunos miembros del comité manifestaron menor certeza sobre la evolucién
de la politica monetaria.

El mantenimiento en niveles moderados de la inflacién subyacente
fue otra de las caracteristicas destacables de esta fase restrictiva. La inflacion
medida por el indice general de gasto en consumo personal (GCP) continué
subiendo hasta alcanzar el 4% interanual, a medida que se dejaban sentir
los efectos del encarecimiento de la energia y las materias primas. Aun asi,
la inflacion subyacente se mantuvo baja y estable en torno al 2%. Hacia el
final del periodo, sin embargo, los indicios de un crecimiento subyacente
vigoroso, un leve aumento en la inflacion esperada a largo plazo y una mayor
utilizacion de los factores productivos, especialmente en los mercados de
trabajo, hicieron que el comité reforzara la vigilancia ante los riesgos
inflacionistas.

Indicadores econdmicos de Estados Unidos
En porcentaje

Tipo de interés de los
fondos federales

Inflacidn y rendimiento
de las obligaciones

Expectativas de inflacion®

—— Objetivo 6 —— Deflactor GCP3 —— Corto plazo (izda.)§, 14
— Prevision’ d —— Deflactor GCP subya.3 4 —— Largo plazo
—— Real? c —— Rendimiento obliga- (izda.)”
ba ciones a 10 afos 6 —_ Pro memo.: 12
a Precios
vivienda
2 4| |4 (dcha.)? 10

sy et

|W||-2|||||00|

01 02 03 04 05 06 07 01 02 03

I
04 05 06 01 02 03

04 05 06

a=1de julio de 2005; b = 14 de diciembre de 2005; ¢ = 29 de marzo de 2006; d = 11 de mayo de 2006.

TFuturos sobre fondos federales a un mes y sobre euroddlares a tres meses. 2 Diferencia entre el tipo de
interés de los fondos federales y la variacion anual del indice de precios del gasto en consumo personal
(GCP). El 4rea sombreada representa la dispersion de la inflacion medida por el indice de precios de
consumo (IPC), el IPC subyacente, el indice de precios del GCP y el indice de precios del GCP subyacente.
3 Variacion anual. 4 Subyacente: excluidos los alimentos y la energia. 5 Precios de consumo. ¢ A 1ano
vista. 7 A 5-10 anos vista.

Fuentes: OCDE; Bloomberg; Chicago Board of Trade; Chicago Mercantile Exchange; Office of Federal Housing
Enterprise Oversight; University of Michigan; datos nacionales; estimaciones del BPI. Gréfico IV.1
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La estrategia de comunicacion de la Reserva Federal ha sido fundamental
para orientar a los mercados durante esta fase restrictiva. Cuando el comité
de politica monetaria empezo a contemplar la posibilidad de poner fin a las
medidas de corte restrictivo, ajustd sus declaraciones sobre la trayectoria
probable de los tipos de interés oficiales y sobre una eventual pausa.
En particular, en diciembre de 2005 abandond el famoso “mesurado” que
habia empleado desde mediados de 2004 para describir el probable
ritmo de aumento del tipo de interés, y manifestd que, una vez eliminado
un considerable grado de acomodacion, las futuras orientaciones de
politica monetaria deberian mostrarse mas sensibles a los anuncios de
datos econdmicos. Ademads, afirmd que el efecto acumulado de cambios
posteriores probablemente no seria sustancial. La reaccion de los mercados
a este cambio de terminologia fue bastante comedida.

A pesar de valorar positivamente la manera en que se habia
instrumentado el actual ciclo restrictivo, el comité discutio la posibilidad
tanto de pecar por exceso en el ajuste de la politica monetaria como de
hacerlo por defecto. A finales de 2005, cuando el comité dejé de calificar de
acomodaticia su politica, algunos de sus miembros empezaron a argumentar
que los tipos de interés oficiales podrian haber alcanzado ya un nivel acorde
con el crecimiento del producto hasta su potencial, teniendo en cuenta los
desfases generalmente asociados al mecanismo de transmision de la politica
monetaria. Aun asi, las subidas posteriores de los tipos de interés oficiales
indicaron que los riesgos inflacionistas seguian inquietando a una mayoria
de miembros del comité.

Los altos precios de la vivienda y las elevadas cargas financieras
del endeudamiento de los hogares se identificaron como factores de riesgo
cruciales para las perspectivas de crecimiento futuras, aun habiéndose
apreciado indicios de que el mercado de la vivienda estadounidense estaba
enfridndose. Para la Reserva Federal era importante determinar si esta
situacion exigia una respuesta de politica monetaria mas restrictiva que en
ocasiones anteriores, dada la posibilidad de que la vivienda estuviera
sensiblemente sobrevalorada. Al analizar la cuestion, el comité de politica
monetaria coincidié en que, en principio, la evolucién de los precios de la
vivienda deberia tenerse en cuenta si amenazara los objetivos principales de
estabilidad de precios y crecimiento econdmico sostenible. No obstante,
también concluyd que responder a posibles valoraciones incorrectas en tales
circunstancias seguramente no contribuiria, en ultimo término, a alcanzar sus
objetivos principales en materia de politica monetaria. La incertidumbre
asociada a la determinacion del valor adecuado y a la evolucién probable de
los precios de estos activos se considerd por lo general demasiado grande
como para que la Reserva Federal pudiera actuar con confianza.

El aplanamiento de la curva de rendimientos también fue motivo de
preocupacion para la politica monetaria, dado que los diferenciales de
rentabilidad se redujeron hasta niveles no registrados desde la recesion de
2001. En el pasado, esta configuracion de la curva de vencimientos habia sido
una senal bastante fiable de recesién inminente (véase el panel izquierdo del
Gréfico IV.2). Sin embargo, en esta ocasién, los factores que operaban sobre
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Nota: los datos son medias trimestrales; las areas sombreadas representan periodos de recesion
identificados por el NBER.

1 Diferencia entre el rendimiento de las obligaciones del Estado a diez afos y a dos afos (con anterioridad
a junio de 1976, letras del Tesoro a un ano). 2 En puntos porcentuales. 3 IPC excluidos los alimentos y la
energia; variacion porcentual anual. 4 Tipo de interés (rendimiento) 1 ano después del minimo menos el
tipo de interés (rendimiento) en el minimo; la fecha del minimo viene definida por la diferencia entre el
minimo del rendimiento de las obligaciones del Estado a diez afos y el tipo de interés de los fondos
federales. 5 Promedio de todos los episodios relacionados con los periodos de recesion definidos por el
NBER. 6 Desde el minimo reciente (febrero); la variacion esperada se ha estimado a partir de futuros sobre
los correspondientes instrumentos financieros a 22 de febrero de 2006.

Fuentes: Bloomberg; National Bureau of Economic Research (NBER); datos nacionales. Gréfico IV.2

el diferencial parecian distintos en al menos dos aspectos destacados. En
primer lugar, la Reserva Federal parecia haber puesto freno a las presiones
inflacionistas, disipando asi las expectativas de sobreajuste del tipo de interés
oficial (véase el panel derecho del Grafico IV.2). En segundo lugar, los tipos
de interés nominales a largo plazo se habian mantenido significativamente
estables en comparacién con periodos de restricciéon anteriores, aunque se
incrementaron de forma notable hacia finales del periodo analizado. Esto
sugeria que el grado de restriccion de la politica asociado a la inversion de
la pendiente de la curva habia sido inferior al normal. En conjunto, estos
acontecimientos pusieron en entredicho la continua fiabilidad de este
indicador (véase el Capitulo IV del 75° Informe Anual). Las implicaciones del
aplanamiento de la curva de rendimientos para la politica monetaria
dependerian de los factores que supuestamente subyacen al cambio de
dindmica y que, lamentablemente, siguieron siendo dificiles de valorar
con certeza (véase el Capitulo VI).

Zona del euro

A pesar de los dos incrementos del tipo de interés oficial, la politica monetaria
en la zona del euro se mantuvo muy acomodaticia durante el periodo
analizado. El primer aumento de 25 puntos basicos en diciembre de 2005 se
produjo tras dos anos y medio en los que el tipo de interés oficial se mantuvo
en el nivel histéricamente bajo del 2%. ElI BCE aplicé una nueva subida de
25 puntos basicos en marzo de 2006, en gran medida como respuesta a los
indicios de aumento de los riesgos para la estabilidad de precios, con lo que el
tipo de interés oficial se situod en el 2,5% al final del periodo (véase el Grafico IV.3).
Las decisiones del BCE respondieron a valoraciones basadas en su marco de
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Indicadores econdmicos de la zona del euro

En porcentaje
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Fuentes: BCE; OCDE; datos nacionales; célculos del BPI. Gréfico IV.3

politica monetaria de dos pilares, uno centrado en la estabilidad de precios a
corto plazo y el otro en las tendencias de los precios a mas largo plazo que se
desprenden del analisis monetario.

En cuanto al primer pilar, se consideré que el crecimiento econdmico en
la zona del euro habia repuntado a lo largo del periodo, a pesar de cierta
volatilidad intertrimestral. Este hecho, junto con el incremento de la inflacion
general medida por el indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) por
encima del 2%, el limite superior del intervalo de referencia del BCE, sugeria
que el grado de acomodacion de la politica era cada vez menos acorde con el
mantenimiento de la estabilidad de precios. El BCE expresé también su temor
a que los elevados precios del petréleo, posiblemente en alza, pudieran
trasladarse finalmente a los precios de consumo, lo cual a su vez suscitaria la
posibilidad de que esta evolucién de los precios relativos pudiera repercutir en
los acuerdos salariales, generando con ello efectos de segunda ronda. Parte
de este temor reflejaba la gran atencion prestada por el BCE a la inflacion
general, puesto que la inflacion subyacente medida por el IAPC se situaba en
niveles bajos y decrecientes y las expectativas de inflacion parecian bien
ancladas.

Los temores del BCE se vieron reforzados por la evolucién monetaria.
El agregado monetario M3 continud creciendo a un ritmo muy superior al de
referencia, que es el que se considera adecuado para la estabilidad de precios
a medio y largo plazo (véase el Grafico IV.4). En los primeros anos de
esta década, el agregado M3 también habia crecido rapidamente, pero este
hecho se habia atribuido en gran medida a factores técnicos. En particular,
los residentes en la zona del euro venian reestructurando sus carteras con
instrumentos en efectivo en detrimento de la renta variable, revelando su
preferencia por activos seguros y mas liquidos. Sin embargo, el agregado M3
continué creciendo con mucho vigor tras la remisidon de estos ajustes técnicos.
En efecto, la tasa de crecimiento de M3, ajustada para tener en cuenta la
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reestructuracion de las carteras, alcanzé nuevos maximos el ano pasado,
duplicando practicamente su tasa de referencia.

Sumandose a las senales preocupantes del agregado M3, el crecimiento
del crédito al sector privado mantuvo su intensidad, especialmente los
préstamos hipotecarios a los hogares. La continuidad de los bajos tipos
de interés se senalé como uno de los factores que impulsaron el mercado de
la vivienda, traduciéndose en tasas extraordinarias de crecimiento de los
precios en este sector (véase el Capitulo VIl). De hecho, Espana, Francia,
Irlanda e ltalia continuaron registrando tasas de revalorizacién anual de dos
digitos. Los célculos internos del BCE mostraron que la sobrevaloracion de
la vivienda en la zona del euro no habia superado esta cota en los 20 anos
anteriores. Dada la interrelacion entre los precios de los activos, el crecimiento
del crédito y la estabilidad monetaria, tal y como se subraya en el marco de la
politica del BCE, esta evolucion se juzgé premonitoria de riesgos a mas largo
plazo para la estabilidad de precios y la actividad econdmica.

El BCE también interpretd la evolucién externa como un posible motivo
de preocupacion. En particular, la correccion de los desequilibrios mundiales
se vio como un riesgo a la baja poco probable pero potencialmente importante
para la actividad econdmica de la zona del euro. Se hacia preciso, pues, valorar
las posibles repercusiones para la estabilidad de precios, junto con los riesgos
de incremento de la inflacidon puestos de manifiesto por el analisis monetario.

El BCE recurri6 ampliamente a su estrategia de comunicacién para
aclarar su toma de decisiones, en especial a medida que se reforzaban las
expectativas sobre un punto de inflexién inminente en el ciclo de su politica.
Sin embargo, el BCE se mostré cauto a la hora de realizar declaraciones
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prospectivas sobre la futura orientacién de los tipos de interés oficiales. En
varias conferencias de prensa, sus dirigentes recalcaron que el Consejo de
Gobierno no tomaba decisiones ex ante sobre futuras variaciones del tipo
de interés oficial y, por lo tanto, no se encontraba en posicién de anunciar con
antelacién una sucesion de subidas. Este hecho contrastaba marcadamente
con las medidas adoptadas recientemente por la Reserva Federal y el Banco
de Japoén para ofrecer mayor orientacion, si bien en términos cualitativos,
sobre la direccion que probablemente tomarian sus tipos de interés oficiales
en proximas reuniones de politica monetaria. Al BCE le preocupaba que
estas declaraciones pudieran confundirse con un compromiso a seguir un
curso determinado. Ademas, con menos “excesos” visibles en los mercados
financieros de la zona del euro que en Estados Unidos o Japdn, esta
orientacion explicita posiblemente entranaba menos ventajas potenciales. Aun
asi, ante el leitmotiv del BCE de riesgos al alza para la estabilidad de precios,
los mercados esperaban mas incrementos de los tipos de interés durante este
ano y el siguiente.

Japon

El Banco de Japdon mantuvo una orientacion muy relajada en su politica
monetaria mientras aguardaba indicios mas convincentes de que las fuerzas
deflacionarias estuvieran remitiendo. Durante la mayor parte del periodo, el
Banco continud con su politica de relajacion cuantitativa, que habia adoptado
en 2001 en circunstancias excepcionales, cuando fij6 un objetivo operativo
para los saldos de las cuentas corrientes mantenidas por las entidades
depositarias en el Banco de Japén. Este objetivo, que permanecio entre 30 y
35 billones de yenes en 2005 y a principios de 2006, era muy superior a lo
necesario para garantizar que el tipo de interés de las operaciones a un dia se
mantuviera practicamente en cero (véase el Grafico IV.5). En un principio, el

Indicadores econdmicos de Japon
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TEn porcentaje. 2 Tipo de interés del dinero a la vista sin garantias. 3 En términos del IPC subyacente.
4 Saldo de las cuentas corrientes en el Banco de Japon, en billones de yenes. El area sombreada representa
el intervalo objetivo. 5 Variacion anual. 6 Préstamos de bancos comerciales nacionales. 7 Precios de las
acciones en la bolsa de Tokio. 1990 = 100.

Fuentes: Banco de Japdn; datos nacionales. Gréfico IV.5
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marco de relajacion cuantitativa tenia como objetivo principal evitar que se
produjera una espiral deflacionista en un contexto de fragilidad del sector
financiero. De acuerdo con este criterio, el Banco de Japon concluyd a
principios de este ano que la politica habia sido un éxito.

En marzo de 2006, el banco central puso fin a su politica de relajacion
cuantitativa y volvido a adoptar un marco operativo mas ortodoxo a favor del
tipo de interés de las operaciones a un dia (sin garantia). En el momento de
anunciar el cambio de su politica, el Banco de Japdn recalcd su intencidon de
mantener el nuevo objetivo en el 0% durante algun tiempo, si bien se
estaba preparando el terreno para una retirada del exceso de reservas del
sistema bancario. En efecto, desde entonces la disminucion del exceso de
reservas mantenidas en el Banco de Japén ha sido rapida. Aun asi, al remitir
la deflacion y comenzar a subir la inflacidn, el tipo de interés oficial real cayé
hasta minimos no registrados en muchos anos. El Banco de Japdn reconocio
que esta situacion imprimiria, a través de la politica monetaria, un impulso
adicional a la incipiente recuperacién de la actividad econdmica.

La decision de modificar la politica monetaria se fundamentd en el
mayor optimismo sobre las mejoras en su canal de transmision. Es cierto que
todavia persistian algunas dudas; la banda objetivo fijada por el Banco de
Japon para los saldos mantenidos en sus cuentas corrientes apenas se tradujo
en pequenas mejoras del agregado M2 y del crecimiento del crédito al sector
privado. Sin embargo, la acumulacion de pruebas de regreso a la normalidad
econdmica y financiera contribuyé a inclinar la balanza a favor de la adopcién
de este marco de politica monetaria mas convencional.

El Banco de Japdn también hizo publicos otros dos elementos clave de su
nuevo marco de politica monetaria. En primer lugar, aclaré su posicion en
materia de estabilidad de precios, definiéndola cualitativamente como una
situacion en la que las familias y las empresas pueden tomar decisiones
econdmicas sin preocuparse por las fluctuaciones del nivel general de precios.
Desde el punto de vista operativo, el comité de politica monetaria lo interpretd
como un intervalo aproximado de entre el 0% y el 2% de la tasa de inflacion.
Se esperaba que esta mayor claridad de sus objetivos de inflacién ayudara a
orientar el comportamiento de los precios y los salarios, favoreciendo asi los
objetivos de su politica. Como era de esperar dados los antecedentes
de deflacion en Japdn, se plantearon dudas sobre el limite inferior de ese
rango. El Banco de Japon declard que lo revisaria regularmente, reconociendo
asi la posibilidad de que, en el futuro, pudiera ser necesario adoptar un
margen de seguridad mas amplio para evitar el riesgo de un descenso de
los precios.

En segundo lugar, el Banco de Japon presenté su estrategia de
“perspectiva doble” para la instrumentacion de la politica monetaria. La
primera perspectiva hacia hincapié en una evaluacion de la orientacion de la
politica monetaria a la luz de la evolucidon esperada de la actividad econdmica
y la inflacion en un horizonte temporal de uno a dos anos. La segunda
perspectiva tenia por objetivo abordar los riesgos a largo plazo que pudieran
exigir una mayor flexibilidad en la instrumentacion de la politica. La
experiencia habia puesto de manifiesto que el control de la inflacién a corto
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Fuentes: Banco de Japdn; datos nacionales. Grafico IV.6

plazo por si solo no basta para descartar fuertes fluctuaciones en los precios
de los activos y cambios significativos en el entorno financiero que podrian
amenazar el crecimiento sostenible y la estabilidad de precios en horizontes
temporales mas amplios.

Aungue el Banco de Japdn anuncié que el nuevo marco probablemente
no provocaria cambios bruscos en los tipos de interés a corto plazo, los
mercados reaccionaron con subidas de los tipos de interés a largo plazo (véase
el Grafico IV.6). Ademads, las subidas se observaron en los mercados de
deuda tanto del sector publico como del sector privado. Estos movimientos
fueron en parte reflejo de las declaraciones oficiales sobre el “ajuste gradua
que los tipos de interés oficiales acabarian por experimentar, tras un periodo
en el que en realidad se habian mantenido en cero, asi como de una
reevaluacion por parte del mercado de las perspectivas de mejora de la
economia.

I”

Paises con objetivos de inflacion explicitos

Durante el periodo analizado, numerosos bancos centrales de paises
industrializados avanzados con objetivos de inflacion numeéricos explicitos
elevaron sus tipos de interés oficiales. En algunos paises, esta medida
parecio obedecer a la subida de la inflacion general, debida en gran medida
a los precios de la energia. No obstante, la inflaciéon subyacente se mantuvo
por lo general baja (véase el Grafico IV.7) y, en algunos casos, muy por debajo
del objetivo.

Estos bancos centrales tuvieron que hacer frente a un conjunto de
riesgos comunes para su politica. En primer lugar, la incertidumbre sobre la
trayectoria y el impacto de los precios de la energia incrementd los riesgos
al alza para la estabilidad de precios, en especial si los efectos de segunda
ronda comenzaran a tomar fuerza. En segundo lugar, los bancos centrales
se inquietaron ante los riesgos de deterioro, relacionados con las posibles
secuelas de una inesperada desaceleracion en dos motores clave de la
actividad econdmica mundial: China y Estados Unidos. El trasfondo de
estos temores fueron las posibles consecuencias negativas de los grandes
y crecientes desequilibrios externos mundiales (véase el Capitulo V). En tercer
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Fuentes: © Consensus Economics; datos nacionales. Grafico IV.7

lugar, las valoraciones ya de por si elevadas de la vivienda continuaron
incrementandose hasta niveles que parecian cada vez mas insostenibles,
aumentando la probabilidad de que se materializase un escenario de auge
seguido de desaceleracion. Si bien el ritmo de apreciacion mas moderado en
Australia y el Reino Unido fue bienvenido, la persistente tendencia al alza
del endeudamiento de las familias en relacidon con su renta siguié causando
inquietud, especialmente ante las perspectivas de adopcion de politicas mas
restrictivas en algunos paises.
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Evidentemente, estas economias presentaron diferencias entre si. Los
incrementos de los tipos de interés fueron comparativamente superiores en
los bancos centrales cuyos tipos de interés oficiales se habian aproximado a
sus minimos histdricos al principio del periodo analizado. El Banco de Canad4,
por ejemplo, fue el que mas subio el tipo de interés de las operaciones a un
dia en seis incrementos consecutivos, desde el 2,5% en septiembre de 2005
hasta el 4% en abril de 2006. Como la economia operaba casi a plena
capacidad y la inflacion se habia situado en la mitad superior de su banda
objetivo, se considerd necesario empezar a llevar los tipos de interés oficiales
a niveles mas normales, a pesar de la significativa apreciacion del doélar
canadiense frente al estadounidense y la reducida inflacidon subyacente.

El Banco Central de Noruega y el Sveriges Riksbank también elevaron sus
tipos de interés, pero de forma mas moderada. El primero incrementé el tipo
de interés de los depdsitos a la vista en tres ocasiones, en 25 puntos basicos
cada vez, hasta alcanzar el 2,5% en marzo de 2006. Este hecho fue reflejo de
un repunte de la economia noruega, que parecia hacer necesaria una politica
monetaria menos expansiva. Aunque la inflaciéon subyacente se mantuvo muy
por debajo de su objetivo, la inflaciéon general repunté. Ademas, el Banco
Central de Noruega empezé a publicar en noviembre de 2005 la trayectoria
oficial esperada para los tipos de interés oficiales, siguiendo el ejemplo
del Banco de la Reserva de Nueva Zelandia, que en 1998 hizo publicas
proyecciones numeéricas sobre la probable orientacion de su politica.
Aunque el banco central noruego esperaba que ello sirviera para hacer mas
previsible su politica monetaria y permitiera anclar con mas eficacia las
expectativas de inflacién, también manifesté algunos temores. En concreto,
que la interpretacion erronea de estas proyecciones como compromisos
implicitos pudiera complicar la ejecucidon de su politica. El Banco Central de
Suecia subio su tipo de interés hasta el 2% en dos incrementos de 25 puntos
basicos, tras constatarse un sdlido crecimiento en el consumo de los hogares,
la inversion empresarial y la demanda exterior. Al mismo tiempo, la inflacion
subyacente y la general se mantuvieron durante la mayor parte del periodo
justo por debajo del limite inferior de la banda de objetivos de inflaciéon.
Las presiones sobre los costes también permanecieron aparentemente
moderadas.

El Banco Nacional de Suiza, con la politica monetaria inicialmente mas
acomodaticia de estos paises, elevd la banda de su tipo de interés oficial
en 50 puntos basicos hasta fijarla entre el 0,75% vy el 1,75%. Se considero
que la recuperacion econdmica en Suiza estaba afianzandose, impulsada por
el vigor de la demanda mundial, la mejora del empleo, la mayor inversion
empresarial y la solidez del consumo privado. Con todo, la inflacion se
mantuvo baja y estable.

Los bancos centrales de los paises en una etapa mas avanzada del
ciclo econdémico, que ya habian restringido significativamente sus politicas,
introdujeron Unicamente pequenos ajustes en sus tipos de interés oficiales.
El Banco de Inglaterra fue el Gnico que rebajod su tipo de interés oficial, con un
recorte de 25 puntos basicos en agosto, situandolo en el 4,5%, valor en el que
se ha mantenido desde entonces. Esta rebaja respondié a los temores de un
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crecimiento del PIB por debajo de la tendencia y de debilitamiento de las
condiciones del mercado de trabajo, circunstancias que podrian situar la
inflacion por debajo del nivel objetivo.

En consonancia con las tendencias observadas en otros paises con
objetivos explicitos de inflacion, el Banco de la Reserva de Australia
incrementd en mayo su tipo de interés oficial en 25 puntos basicos, hasta
el 5,75%. La prevision era de ligera desaceleracion del crecimiento, mientras
que el nivel de utilizacién de la capacidad productiva se mantuvo elevado. La
inflaciéon subyacente permanecié moderada, en gran medida debido a los
efectos desinflacionarios de sus reforzados lazos econdmicos con China, aun
cuando la inflacidn general permanecié cercana al limite superior de su banda
objetivo durante la mayor parte del periodo. Nueva Zelandia registré una
desaceleracion del crecimiento econémico desde tasas elevadas, ante el
descenso de la actividad empresarial al tiempo que el mercado de la vivienda
mostraba sintomas de enfriamiento. Sin embargo, la inflacién se situé por
encima del objetivo, al persistir las subidas de los precios y las presiones sobre
los costes. El Banco de la Reserva de Nueva Zelandia elevo su tipo de interés
de referencia en 25 puntos basicos tanto en octubre como en diciembre, hasta
situarlo en el 7,25%, el tipo de interés oficial mas alto entre estos paises
industrializados avanzados.

La coyuntura de las economias de las antipodas puso de relieve un
dilema de politica monetaria habitual en los paises ricos en materias primas
que se ven confrontados al alza de los precios de los activos y a la carestia de
las materias primas. Por un lado, unos tipos de interés oficiales mas elevados
podrian contribuir a paliar las fuentes internas de recalentamiento econdmico.
Ahora bien, también podrian atraer flujos de capital internacionales, sobre
todo a través de las operaciones de carry trade (véase el Capitulo V), ocasionar
una apreciacion de la moneda y, posiblemente, agravar los problemas de la
balanza por cuenta corriente. Todo ello propiciaria una eventual entrada de flujos
financieros con posibles consecuencias desestabilizadoras. La experiencia
reciente de Nueva Zelandia pone de manifiesto las perturbaciones que pueden
producirse cuando estas entradas de capital se invierten. Por otro lado,
mantener los tipos de interés oficiales en niveles bajos podria avivar los precios
de los activos, ya de por si efervescentes, lo cual aumentaria la probabilidad
de un fendmeno de auge y posterior desaceleracién en el &mbito interno.

Otras fuerzas de magnitud mundial también pesaron en las decisiones de
politica monetaria en varios paises. Se temia que la inesperada persistencia
de la presién a la baja sobre la inflacion a causa de la competencia mundial en
bienes de consumo y en servicios pudiera provocar, a pesar de los elevados
precios de la energia y las materias primas, una cierta tendencia de la inflacion
a situarse por debajo de los niveles deseados (véase el Grafico 1V.8). Esta
evolucion positiva de la oferta reflejaba en gran medida un cambio notable
en el patrén de las importaciones, con China y algunos paises de Europa
central y oriental recientemente industrializados suministrando un volumen
creciente de importaciones de bienes manufacturados a bajo coste.

Estas fuerzas internacionales han permitido mantener los tipos de
interés oficiales en niveles mdas bajos de lo que hubiera sido el caso, pero
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Precios de las importaciones e inflacion

Precios de comercio’ Desviacion de la inflacién4  Importacion manufacturas®
[ Precios importacion? 1 = Desde China 400
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AU = Australia; CA = Canada; CH = Suiza; GB = Reino Unido; NO = Noruega; NZ = Nueva Zelandia; SE =
Suecia.

1Variacion porcentual entre el periodo de precios méaximos de las importaciones durante los afnos 2000-05
(Suiza, 2003-05) y el promedio del afio 2005. 2 De los bienes de consumo. 3 Conjunto de la economia.
4 Calculada como la diferencia entre la inflacion subyacente media de los anos 2004 y 2005 y el objetivo de
inflacion (o punto medio si se ha fijado un intervalo objetivo); en puntos porcentuales. 5 Hacia los siete
paises enumerados, en términos de volumen; 1996 = 100. 8 Hungria, Poloniay Republica Checa. 7 Estados
Unidos, Union Europea (UE 15) y Japon.

Fuentes: FMI; OCDE; Datastream; datos nacionales. Gréfico IV.8

posiblemente han agravado los temores internos sobre el aumento de los
precios de los activos y de los niveles de endeudamiento, lo que apuntaria
a una mayor necesidad de subir los tipos de interés oficiales. Al mismo
tiempo, este endurecimiento podria aumentar la probabilidad de que la
inflacidon se situase por debajo de su objetivo. De hecho, con tasas de inflacion
fluctuando en la zona inferior de sus respectivos objetivos, el Banco Central
de Noruega y el Sveriges Riksbank ya se han venido enfrentando a este
dilema en sus politicas.

Globalizacion y politica monetaria

Durante el periodo analizado, los bancos centrales fueron prestando mayor
atencion a las incipientes sehales internas de riesgos al alza para la
estabilidad de precios, considerando la evolucidon internacional como una
posible fuente de presiones compensatorias para mantener la inflacion en
niveles bajos y estables. En realidad, al menos desde la segunda mitad de
la década de los 90, los bancos centrales han ido extremando su vigilancia
ante las posibles implicaciones que el proceso de mayor integracion real y
financiera en la economia mundial (“globalizaciéon”) podria tener para la
evoluciéon macroecondmica interna, y mas concretamente para la inflacion.
Ya antes en esa misma década comenzd en serio la integracién de China, la
India y el antiguo bloque soviético en la economia mundial, contribuyendo
asi significativamente al impulso de la globalizacién. La incégnita es, por un
lado, si este proceso podria estar ayudando a moderar las fuerzas
inflacionistas y a mantener la inflacion bajo un control mas estricto, y por el
otro, qué nuevos retos podria plantear aun para la toma de decisiones en
politica monetaria.

Esta seccion analiza estas cuestiones en mayor detalle, examinando,
uno a uno, los siguientes aspectos: de qué modo la globalizacién podria
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La globalizacion ha
afectado de varias

formas al proceso

de inflacion:

haber reforzado los incentivos y la capacidad de los bancos centrales
para mantener la estabilidad de precios; de qué manera podria haber ido
alterando el valor informativo de los pardmetros orientativos tradicionales
de la politica monetaria; como podria haber afectado al mecanismo de
transmision de la politica monetaria y al margen de maniobra de los
bancos centrales. Por ultimo, esta seccidon evalia los posibles retos y riesgos
de cara al futuro, junto con las posibles respuestas en materia de politica
monetaria.

Globalizacion, incentivos de los bancos centrales y estabilidad de precios

Una de las caracteristicas mads significativas del proceso de desinflacion
mundial de las dos ultimas décadas ha sido su amplitud (véase el Grafico I1V.9).
No hay duda de que la decision de los bancos centrales de combatir la
inflacion, tras las lecciones aprendidas durante los anos de la Gran Inflacion,
ha sido el factor responsable de esta tendencia (véase el 75° Informe Anual).
Sin embargo, la sorprendente similitud entre paises, a pesar de las amplias
diferencias en cuanto a marcos de politica monetaria, regimenes de tipos
de cambio y configuracion de otras fuerzas econdmicas que inciden en
estas economias, sugiere la posibilidad de que otros factores comunes
también puedan haber influido de forma considerable. La globalizacion es
naturalmente uno de ellos.

Existen varios canales a través de los cuales la globalizacién podria
haber ayudado a los bancos centrales a reducir la inflacion y mantenerla
baja. Algunos de ellos son directos. Por ejemplo, esta claro que el aumento de
la competencia mundial en los mercados de bienes, servicios y factores
productivos y la mayor inversion transfronteriza (véase el Grafico 1V.10)
han afectado al proceso de formacion de salarios y precios y, por consiguiente,
al comportamiento de la inflacion en los paises industrializados (véase el
Capitulo Il). Otros canales son indirectos y comportan efectos mas sutiles,
aunque seguramente mas duraderos, que mejoran en gran medida los
incentivos de los bancos centrales para alcanzar y mantener la estabilidad
de precios. Es posible identificar al menos cinco de estos canales.

Inflacion mundial’

— Paises industrializados avanzados? 30
= Inflacion mundial

1Variacion porcentual anual de los precios de consumo; media ponderada basada en el PIB y en los tipos
de cambio PPA del ano 2000. 2 16 paises de la OCDE; véase la lista de paises en el Grafico IV.12. El area
sombreada representa la dispersion de la inflacion medida por las tasas méaxima y minima.

Fuentes: FMI; OCDE; datos nacionales. Gréfico IV.9
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Principales indicadores de la globalizacion

Comercio y competencia

Inversion extranjera directa3

160 — Grado de competencia 30 2400 _ paises industrializados (izda.) 480
extranjera (izda.)" — Economias de mercado
140 — CuOta del ) 25 1,800 emergentes (dcha.) 360
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1Precio de exportacién/deflactor del PIB para 16 paises de la OCDE; media ponderada basada en el PIBy en
los tipos de cambio PPA del afio 2000; 1T 2000 = 100. 2 Exportaciones mundiales en porcentaje del PIB
mundial. 3 Suma de las entradas y salidas brutas de inversion extranjera directa, en miles de millones de
ddlares de EEUU.

Fuentes: FMI; OCDE; Naciones Unidas; datos nacionales. Gréfico IV.10

En primer lugar, la globalizacion puede haber reducido significativamente
los costes de la desinflacion, contribuyendo asi a acelerarla. La globalizacion
ha comportado una serie de desarrollos favorables por el lado de la oferta en
forma de centros de produccién de bajo coste por todo el mundo, que se
han traducido en la reduccion simultanea de las presiones sobre los precios
y en la expansion de la produccion. Acomodando estos efectos y oponiendo
resistencia a los desfavorables, los bancos centrales podrian reducir de
forma oportuna los costes que implica para la produccion y el empleo la lucha
contra la inflacién.

En segundo lugar, aunque una mejor gestiéon de la politica monetaria
ha contribuido sin duda a la mayor estabilidad de la produccién en muchas
economias (véase el Grafico IV.11), puede que la globalizacion también

Volatilidad del crecimiento y la inflacidn en paises industrializados
avanzados'

Crecimiento PIB en términos reales Inflacién de los precios de consumo

III|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|0 IIIIIIIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII LI

75 80 85 90 95 00 05 70 75 80 85 90 95 00 05

116 paises de la OCDE; desviacion tipica de los datos nacionales con una ventana movil de 20 trimestres.
Medias ponderadas basadas en el PIB y en los tipos de cambio PPA del ano 2000; las zonas sombreadas
representan la dispersién medida por la respectiva volatilidad maxima y minima.

Fuente: datos nacionales. Gréfico IV.11
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haya influido. La globalizacién ha ampliado el abanico de opciones para que
empresas e inversionistas diversifiquen los riesgos especificos de cada
pais. Ademas, las cadenas de suministro mundiales han ayudado a reducir los
efectos de las limitaciones de la capacidad productiva especificas de cada pais.
En la medida en que la globalizacidon ha suavizado el ciclo econémico, también
ha contribuido de forma natural al objetivo de los bancos centrales de
mantener la estabilidad de precios.

En tercer lugar, es posible que la globalizaciéon haya impuesto mayor
disciplina a los responsables de la politica monetaria. La integracion
econdmica y financiera ha tendido a aumentar, de forma natural, los costes de
un progreso mas lento hacia unos buenos resultados macroeconémicos en
general y hacia la estabilidad de precios en particular. Los buenos resultados
han propiciado la entrada de mads recursos internacionales y han ayudado
al crecimiento; mientras que los malos resultados han implicado la salida de
recursos, en ocasiones de forma rapida y desestabilizadora. En realidad,
las crisis econdmicas y financieras del pasado demuestran la capacidad de los
mercados internacionales para sancionar con dureza a aquellos paises cuyas
politicas econdmicas se consideran inadecuadas.

En cuarto lugar, es posible que la globalizacién haya hecho que
los bancos centrales estén mas dispuestos a tolerar tasas de inflacién
muy bajas, al haber reducido también los costes asociados a la deflacion.
La intensificacion de la competencia mundial ha mejorado la eficiencia de
los mercados de factores productivos y de productos elaborados. Ademas,
ha acrecentado los incentivos para realizar reformas institucionales que
fomentan la flexibilidad del mercado, en especial aquellas que flexibilizan
a la baja los salarios y los precios, haciendo menos preocupante una
deflacién moderada, en gran medida gracias a que los beneficios pueden
mantenerse en dicho contexto. De hecho, el Banco de Japdén recalco
recientemente que el grado de flexibilidad de los mercados es un criterio
fundamental para la fijacion de una banda de inflacion en consonancia
con la estabilidad de precios.

Por ultimo, la globalizacion podria haber contribuido a fortalecer la
credibilidad de los bancos centrales. Al haber acelerado la desinflacion y haber
ayudado a compensar otras fuerzas inflacionistas a través de los mecanismos
citados anteriormente, es posible que la globalizacién haya incrementado la
confianza del publico en las credenciales antiinflacionarias de los bancos
centrales. Esto, a su vez, podria haber mejorado el control de los bancos
centrales sobre el proceso de inflacién, ayudando a hacer coincidir las
expectativas de consumidores, trabajadores e inversionistas con las del banco
central, de modo que éste saliera reforzado. Seguramente, este circulo
virtuoso ha contribuido a anclar con mayor solidez las expectativas de
inflacion.

Evidentemente, tanto este como el resto de mecanismos también
podrian tener el efecto contrario si la resistencia a la globalizacion
se reforzara sustancialmente. Aunque aun existe esta posibilidad, la
tendencia hacia una mayor integracion mundial ha preponderado hasta
el momento.
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La globalizacion y los parametros orientativos tradicionales de la
politica monetaria

Salta a la vista que la influencia omnipresente de la globalizacion sobre las
economias nacionales puede haber tenido un impacto significativo en los
indicadores tradicionales de politica monetaria, con los que los bancos
centrales analizan las presiones inflacionistas y definen su orientacién de
politica monetaria. Entre ellos destacan las mediciones del nivel de holgura de
la capacidad productiva interna (como la brecha de producto y la tasa de
desempleo) y el tipo de interés natural.

Por lo que se refiere a la holgura de la capacidad productiva, parece que
la inflacion se ha vuelto menos sensible a las medidas tradicionales de
utilizacion de los recursos internos. Es decir, parece que las curvas de Phillips
empiricas, consideradas por muchos la herramienta fundamental para la toma
de decisiones de politica monetaria, se han aplanado en la mayoria de las
economias (véase el Grafico IV.12). Las explicaciones a este fendomeno se han
buscado en los cambios fundamentales en el marco bésico de la politica
monetaria, poniéndose ahora un mayor énfasis en la estabilidad de precios y
en unas expectativas de inflacidon bien ancladas.

Otra opinion es que, en un mundo globalizado, las medidas de holgura
de la capacidad productiva mundial podrian haber ganado relevancia a la hora
de determinar la inflacion, en detrimento de las medidas exclusivamente
internas. Ello no quiere decir que el efecto de la holgura de la capacidad
productiva interna sobre la inflaciéon haya dejado de ser relevante, sino que
su alcance solo podria evaluarse correctamente desde una perspectiva
mundial. Aunque la transformacién dista mucho de haberse completado, una
perspectiva mundial contribuiria, sin duda, a explicar las moderadas presiones
sobre los salarios y los precios observadas ultimamente en una serie de paises
industrializados. Al mismo tiempo, la globalizacién también podria arrojar luz
sobre el elevado precio de determinados factores productivos ampliamente

Aplanamiento de las curvas de Phillips en paises industrializados
avanzados'
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AT = Austria; AU = Australia; BE = Bélgica; CA = Canada; CH = Suiza; DE = Alemania; ES = Espanfa;
FR = Francia; GB = Reino Unido; IT = Italia; JP = Japon; NL = Paises Bajos; NO = Noruega; NZ = Nueva
Zelandia; SE = Suecia; US = Estados Unidos; XM = zona del euro.

1Las flechas indican la variacion en el impacto sobre la inflacion () que ha tenido la variacion interanual de
las brechas de produccidn interna (DGAP) entre 1980 y 1992 y entre 1993 y 2005; la ecuacion estimada es
7y =C+yieq + PDGAPq + €.

Fuentes: FMI; OCDE; datos nacionales; calculos del BPI. Grafico IV.12
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Factores internacionales que condicionan la inflacion interna
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TEn puntos porcentuales. 2 Basada en observaciones trimestrales correspondientes a 16 paises de la
OCDE, 1985-2005. Las brechas del producto mundiales ponderadas por las importaciones (eje de abscisas)
se proyectan sobre la brecha de inflacion (eje de ordenadas), ajustada por la posicién ciclica interna.
3 Coeficientes de regresion By y para 7GAP; = ¢ + BDGAP.1 + YGGAP.; + ¢, donde 7GAP es la brecha de
inflacion (véase su definicion en la nota 4 mas abajo), DGAP es la brecha del producto del pais y GGAP es
la brecha del producto mundial ponderada por las importaciones; las barras representan las medias simples
de los paises industriales avanzados. 4 De 16 paises de la OCDE; media ponderada basada en el PIB 'y en
los tipos de cambio PPA del afo 2000. Las brechas de inflacion nacionales se definen como la diferencia
entre la inflacién del IPC general y la tendencia de la inflacion del IPC subyacente. 5 indice de precios de
los factores de produccion JPMorgan Chase Composite que incluye las compras de bienes del sector de las
manufacturas, y, en el caso del sector servicios, los costes laborales y de los bienes; los valores superiores
(inferiores) a 50 indican un incremento (disminucion).

Fuentes: FMI; OCDE; JPMorgan Chase; datos nacionales; calculos del BPI. Grafico IV.13

negociados en los mercados internacionales, como el petréleo y otras
materias primas (véase el Capitulo IlI).

Ademas, existen resultados estadisticos que avalan la opinidon de que,
con el tiempo, las mediciones mundiales de la holgura de la capacidad
productiva han cobrado importancia como generadores de inflacidon interna.
En particular, la correlacion entre las medidas de inflacion de los bienes y
servicios producidos nacionalmente y la brecha del producto mundial ha sido
positiva y creciente en los paises industrializados avanzados, aun cuando la
sensibilidad de la inflacion de los bienes y servicios nacionales a las brechas
de producto nacional haya disminuido (véase el Grafico IV.13). La influencia de
los factores internacionales también se ha hecho evidente en fases anteriores
del proceso de produccion, en la fuerte correlaciéon bivariante entre los
precios de los factores productivos internacionales y la inflacion (véase el
Gréfico IV.13). La evidencia empirica confirma que estos dos conjuntos de
correlaciones se han hecho reconocibles durante la ultima década, al tiempo
que la integracion econémica mundial se ha intensificado. Aunque quizas sea
demasiado pronto para establecer con exactitud de qué modo la globalizacion
estd cambiando todas estas relaciones, parece cada vez mas claro que si afecta
al comportamiento de la inflacién interna. De cara al futuro, es de esperar que
esta influencia aumente todavia mas mientras persistan las tendencias de
globalizacién.

Las consecuencias de la globalizacién sobre la tasa de desempleo que no
acelera la inflacién (NAIRU) en los paises industrializados avanzados son mas
ambiguas. Por un lado, la mayor competencia en importaciones ha tendido a
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incentivar la reasignacion del factor trabajo hacia sectores que ofrecen
una ventaja comparativa. Este proceso tenderia a elevar la NAIRU, dada
la mayor rotacion en el mercado de trabajo asociada a la creacion y
destruccion de empleo. Por otro lado, es probable que la contestabilidad
(o ausencia de barreras) del mercado de trabajo y la inmigracion hayan
actuado como fuerzas compensatorias, ya que los trabajadores se han vuelto
mas complacientes y menos exigentes en vista de la mayor competencia
(véase el Capitulo Il). En conjunto, la evidencia empirica reciente apunta
la posibilidad de que la contestabilidad de los mercados y la inmigracién, al
menos hasta el momento, puedan estar actuando como fuerzas dominantes
en los paises industrializados avanzados, contribuyendo asi a reducir la NAIRU
(véase el Grafico 1V.14). Al mismo tiempo, es probable que el impacto neto en
los distintos paises haya variado dependiendo de cémo se hayan adaptado sus
mercados de trabajo al proceso de globalizacion.

También podria esperarse que la globalizacion aumentara el tipo de
interés natural a largo plazo, que puede definirse como el tipo de interés
oficial compatible con un crecimiento sostenible del producto en torno a su
potencial y, por lo tanto, con la estabilidad de precios a largo plazo en estado
estacionario, es decir, evitdndose efectos ciclicos. En el contexto actual de
politica monetaria, este concepto ha ganado terreno, ya que los bancos
centrales han ido reduciendo gradualmente el fuerte estimulo monetario
asociado con los tipos de interés histéricamente bajos. EI motivo por el que
podria esperarse un tipo de interés natural a largo plazo mas alto es que la
mayor integracion econdémica y financiera deberia fomentar un uso mas
eficiente del factor trabajo y del capital, impulsando asi el aumento de la
productividad a largo plazo y, por ende, un mayor crecimiento econémico
potencial. La fuerte expansion de la poblacidon activa mundial apunta también
en la misma direccion, ya que deberia contribuir a incrementar el rendimiento
marginal del capital.

Al mismo tiempo, la utilidad de las estimaciones del tipo de interés
natural a largo plazo como orientacion para la politica monetaria a corto plazo
se complica por dos razones: una de caracter empirico y otra de caracter
tedrico. En el plano empirico, el principal problema es que cabria esperar

Tasas de desempleo que no aceleran la inflaciéon (NAIRU)
En porcentaje
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Fuente: OCDE. Gréfico IV.14
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que la globalizacién financiera tuviera también un efecto a la baja sobre las
primas de riesgo. Si la globalizacién ha supuesto, en conjunto, una mejor
asignacion del riesgo, entonces las primas de los tipos de interés de mercado
tenderian a disminuir, especialmente en el caso de los instrumentos a mas
largo plazo. A su vez, esta variacion de las primas complicaria las hipotesis
sobre el tipo de interés natural para aquellos bancos centrales que para
calcularlo utilizan los tipos de interés a mas largo plazo, como es practica
habitual. Ademads, podrian intervenir también otros factores que influyen
en las primas de riesgo, lo que podria complicar todavia mas estas
valoraciones. En estos casos, las implicaciones para el tipo de interés
natural a mas largo plazo dependerian de si las disminuciones recientes se
consideraron temporales o permanentes y de si se consideré que afectaban
a los tipos de interés oficiales y a los tipos de interés a mas largo plazo de
formas diferentes (véase el Capitulo VI).

En segundo lugar, aunque en términos cualitativos podria esperarse un
aumento del tipo de interés natural a largo plazo (sin tener en cuenta las
consideraciones sobre primas de riesgo), no esta tan claro el impacto que
tendria sobre el tipo de interés natural ajustado por el ciclo. Por ejemplo, si el
crecimiento de la oferta superara, en conjunto, la demanda a corto plazo,
cabria esperar que el tipo de interés natural ajustado disminuyera. Esto implica
una tension entre el impacto inicial y la orientacion final que se esperaria que
siguieran los tipos de interés oficiales a medio plazo.

Globalizacion, mecanismo de transmision y margen de maniobra de la
politica monetaria

Por lo que se refiere al mecanismo de transmisién de los tipos de interés
oficiales a la demanda agregada y al margen de maniobra para la fijacion
de los tipos de interés oficiales, podria decirse que el factor mas destacado
es la dimensiéon financiera de la globalizacion. Aunque los efectos de la
globalizacién financiera ya vienen de lejos, lo cierto es que en los ultimos
anos se han manifestado muy claramente.

Sin duda, la globalizacién financiera ha potenciado la influencia de
los precios de
debilitando asi el nexo entre los tipos de interés oficiales y el rendimiento
de distintas clases de activos y, en consecuencia, de los gastos. El
impacto de los tipos de interés oficiales sobre la inflacion a través de las
expectativas sobre futuras decisiones de politica monetaria podria haberse
visto reforzado, al menos en la medida en que la globalizacion pudiese
haber ayudado a los bancos centrales a ganar credibilidad. Sin embargo,
en un mercado financiero internacional integrado, es inevitable que las
riesgo influencias comunes de una forma mas
contundente, especialmente en los activos con vencimientos mas largos.

los factores internacionales sobre los activos internos,

primas de reflejen
En el periodo analizado, los cambios en la propension al riesgo de los
inversionistas internacionales y sus preferencias por ciertas clases de
activos fueron muy significativos, afectando no sélo a la deuda publica
sino también a los valores emitidos por empresas, e incluso a los bienes

inmuebles (véanse los Capitulos VI y VII).
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Por otro lado, también es posible que la globalizacion financiera haya
limitado en cierto modo la autonomia operativa de las politicas monetarias
nacionales. Sin duda, en un contexto de tipos de cambio flexibles, los
bancos centrales se reservan en ultima instancia la libertad de fijar las
tasas de inflacion internas. Sin embargo, la mayor sensibilidad de los flujos
de capital a los diferenciales de rentabilidad percibidos hace todavia
mas dificil la determinacion de los tipos de interés internos y puede
exacerbar las disyuntivas de las politicas, en especial entre el equilibrio
interno y el externo. Debe tenerse en cuenta la experiencia reciente
de los paises donde los tipos de interés han sido relativamente elevados
en términos internacionales y, en consecuencia, han sido objetivo de
operaciones de carry trade (véase el Capitulo V). Ceteris paribus, las
consideraciones de tipos de cambio incrementan los costes implicitos de
mantener los tipos de interés en niveles alejados de los que predominan
en los mercados de capitales mundiales. Desde un punto de vista mas
estratégico, la globalizacion financiera no sélo ha situado los flujos de capital
en primera linea de las deliberaciones sobre politica monetaria, sino que
también ha afectado a la sostenibilidad de diferentes regimenes de tipos
de cambio.

Retos, riesgos y posibles respuestas de politica

El analisis anterior indica que, aunque la globalizacién ha ayudado a los
bancos centrales a reducir la inflacion y a mantenerla en niveles bajos,
también ha supuesto nuevos retos que merecen atencién. Unos niveles de
inflacion por debajo de lo que hubiera sido de esperar en este punto del
ciclo econémico y los persistentes “enigmas” sobre los tipos de interés son
so6lo algunos de los sintomas recientes de lo que podria ser un contexto de
politica monetaria significativamente nuevo, forjado por fuerzas de alcance
mundial. Un aspecto clave para quienes toman las decisiones de politica
monetaria es determinar si las viejas reglas del juego han quedado alteradas
hasta tal punto que peligra su capacidad de alcanzar los objetivos de politica
monetaria. Los retos mds inmediatos se derivan de la mayor influencia de
los factores internacionales sobre la determinacién de las tasas de inflacion
internas, asi como de los riesgos de potenciales episodios deflacionistas.

El primero de estos retos se refiere a la necesidad de incorporar los
factores internacionales al evaluar las presiones inflacionarias a corto plazo.
Centrarse exclusivamente en las mediciones de la holgura de la capacidad
productiva interna puede conducir a decisiones de politica equivocadas,
dependiendo de hasta qué punto estas medidas sean representativas de
condiciones mas internacionales. Las presiones inflacionistas a corto plazo se
infravalorarian si las condiciones internacionales fueran mas restrictivas
que las internas, o se sobrevalorarian si la holgura econdmica mundial
compensara realmente las restricciones internas. En la actual coyuntura, por
ejemplo, estas consideraciones ayudarian a explicar por qué el aumento de
las tasas de utilizacién de la capacidad productiva interna ha coincidido, no
obstante, con tasas de inflacion sorprendentemente moderadas en algunos
paises industrializados avanzados. Sin embargo, si desapareciera la capacidad
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Politica monetaria y liquidez general en paises industrializados
avanzados’

== Brecha del tipo de —— Base monetaria3 4 — Cotizaciones bursatiles*
interés oficial real? 2 — Agregado monetario 130 — Precios vivienda* 250
amplio3 4
- Crédito al sector,
AN 0 privado? 4 120 200
Vv \'J

-2 110 150
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116 paises de la OCDE; medias ponderadas, basadas en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afio 2000.
2Definida como la diferencia entre el tipo de interés oficial real y el tipo de interés natural. El tipo de interés
real es el nominal ajustado por la inflacion de los precios de consumo de cuatro trimestres. El tipo de interés
natural se define como la suma del tipo de interés real medio entre 1985 y 2005 (Japdn: 1985-95; Suiza:
2000-05) y el crecimiento en cuatro trimestres del producto potencial menos su promedio a largo plazo.
Promedios trimestrales, en puntos porcentuales. 3 Con relacién al PIB nominal. 41995 = 100.

Fuentes: OCDE; datos nacionales; calculos del BPI. Grafico IV.15

productiva mundial ociosa, estos paises podrian enfrentarse de forma
repentina a presiones inflacionistas considerables.

El segundo de estos retos esta estrechamente relacionado con la
necesidad de incorporar los factores internacionales a la evaluacidon de las
perspectivas mas a medio plazo y, por consiguiente, del efecto acumulado de
las politicas a lo largo del tiempo (véase el Grafico I1V.15). En comparacién con
las estimaciones tradicionales de los tipos de interés naturales a largo plazo,
los tipos de interés oficiales se han mantenido en niveles excepcionalmente
bajos durante un periodo extraordinariamente dilatado. Esto ha sucedido
precisamente en un momento en el que podria haberse esperado que los
tipos de interés naturales aumentaran, debido al impacto favorable de la
globalizacién sobre el crecimiento potencial a largo plazo. Se plantea el
interrogante de si estas prolongadas desviaciones podrian tener repercusiones
indeseables a largo plazo, al contribuir a la acumulacion de desequilibrios
que podrian tener consecuencias perturbadoras en un momento dado. En
concreto, los tipos de interés oficiales inusitadamente bajos en gran parte del
planeta han ido acompanados de una expansion excepcionalmente fuerte de
los agregados monetarios y crediticios, asi como de un prolongado auge de
los precios de los activos, especialmente en los mercados de inmuebles
residenciales.

Tanto las politicas monetarias de los paises del G-10 como las de las
economias de mercado emergentes han contribuido a esta expansion. En este
entorno de globalizacion financiera, las politicas monetarias acomodaticias de
los paises industrializados avanzados han presionado a la baja sus monedas
y, por consiguiente, al alza las monedas de otros paises. En un intento de
oponer resistencia a estas presiones, las economias de mercado emergentes
con frecuencia han mantenido bajos sus tipos de interés, incluso cuando las
condiciones internas podrian haber justificado tipos de interés mas elevados.
Ademas, los intentos por evitar la apreciacién de las monedas han dado lugar
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Politica monetaria y liquidez general en economias de mercado
emergentes’

Tipos de interés2 3 Inflacién y crecimiento3. 5 Reservas y crédito®
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1Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, Hungria, India, Indonesia,
Malasia, México, Peru, Polonia, Republica Checa, Rusia, Singapur, Sudéafrica, Tailandia, Taiwan (China),
Turquia y Venezuela. 2 Tipo de interés oficial si estd disponible; en caso contrario, interés interbancario a

1 dia. 3 Medias ponderadas basadas en el PIB y en los tipos de cambio PPA del afno 2000. 4 Paises
industrializados avanzados. 5 Variacion porcentual anual. 61998 = 100. 7 En ddlares de EEUU. 8 Frente
al délar de EEUU; un incremento indica una apreciacion.

Fuentes: OCDE; datos nacionales; calculos del BPI. Gréfico IV.16

a un rapido incremento simultdneo de las reservas de divisas (véase el
Capitulo V) y de los agregados monetarios y crediticios (véase el Grafico IV.16).
Segun se indicd en el Capitulo lll, existe el riesgo de que las presiones
inflacionistas vuelvan a emerger con fuerza y de que la correccion de los
desequilibrios financieros pueda debilitar la actividad econdmica y contribuir
a una desinflacion no deseada.

Todo ello conduce a un tercer reto, relacionado con la naturaleza de los
riesgos de deflacion. En un contexto de inflacién baja, es probable que la
globalizacion haya acrecentado la importancia de comprender los factores
determinantes de las presiones deflacionistas que ocasionalmente pudieran
aparecer. Las presiones a la baja sobre los precios derivadas de una
evoluciéon favorable de la oferta mundial incrementarian la probabilidad de
una disminucion del nivel general de precios (“deflacién”). Sin embargo,
73° Informe Anual, los procesos deflacionistas
originados por el lado de la oferta irdn acompanados con mayor probabilidad

como se recalcd en el

de un crecimiento continuado del producto, un aumento de los salarios reales,
precios elevados de los activos y sélidos balances del sector empresarial y
de las familias, ceteris paribus. Evidentemente, los costes de estos episodios
deflacionistas serian muy inferiores a los asociados con una deflacion
impulsada por la demanda. En este contexto, existe el riesgo de que
los bancos centrales se encuentren oponiendo involuntariamente excesiva
resistencia a la amenaza de estas deflaciones “buenas” o, al menos,
“benignas”. Asi pues, esta resistencia podria dar lugar a desequilibrios
del tipo auge con posterior

Paradodjicamente, podria incluso sembrar las semillas de deflaciones “malas”,

desaceleracion descritos anteriormente.

que al final podrian estar relacionadas con una correccion desordenada
de los desequilibrios financieros.
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¢Como podrian los bancos centrales reducir los retos que plantea para
sus politicas la creciente influencia de los factores internacionales en los
resultados internos? Las posibles respuestas se encuentran en el seguimiento,
el analisis y en las actuaciones multilaterales.

Los bancos centrales podrian hacer mds hincapié en el seguimiento de la
evolucién externa como parte de su evaluacidon periddica del entorno de
politica monetaria, con el objetivo de identificar precozmente las posibles
fuentes de problemas internacionales. Para facilitar dicha labor, podrian
dar mas importancia a los datos sectoriales por segmento de mercado. De
este modo, quedaria reflejada la creciente importancia de las relaciones
internacionales dentro de las lineas de productos vy, a fortiori, de las presiones
inflacionistas mundiales que podrian derivarse de mercados de factores
productivos mas globalizados. Ademas, un mayor esfuerzo para hacer
mas 4gil la publicacién de informacién y mejorar la precision de los datos
en tiempo real comportaria muchos beneficios potenciales, especialmente en
relacion con el seguimiento de la holgura de la capacidad productiva
mundial.

Esta mayor atenciéon a la perspectiva mundial exige también ahondar en
el trabajo analitico para entender el comportamiento de la economia, cada
vez mas integrada mundialmente. Una aspiracion clave es profundizar en los
actuales modelos internacionales del ciclo econémico y de la inflacién. Un
modo de hacerlo seria ampliando los marcos analiticos para captar con mayor
precision los efectos de contagio entre paises, las limitaciones de los actuales
regimenes de tipos de cambio a la hora de garantizar la independencia de los
resultados de inflacidon internos a lo largo de periodos relativamente largos, y
la dinamica de la competencia en los mercados de trabajo, de capitales, de
bienes y de servicios. De forma mas ambiciosa, valdria la pena explorar
mas estrategias que van de lo general a lo particular, en las que la evolucién
de la economia mundial no se derive exclusivamente de agregar los
acontecimientos que se producen en los distintos paises. Otra aspiracion
fundamental es una mejor integracion y una interpretacion mas sistematica
de los determinantes reales y financieros de las fluctuaciones econémicas
mundiales. Estos esfuerzos servirian las dimensiones
internacionales del mecanismo de transmision de la politica monetaria y los
retos que plantea.

Por ultimo, el creciente efecto de la globalizacion sobre la inflacion
interna implica naturalmente la posibilidad de obtener beneficios adicionales
si se presta mayor atencion a los foros de politica conjunta y a las respuestas
multilaterales. En la medida en que los factores internacionales estan
desempenando un papel mas destacado, las reacciones de politica monetaria
especificas de cada pais podrian ser insuficientes para producir los

para dilucidar

resultados esperados. Todo ello incrementa los incentivos de llegar a un
consenso multilateral sobre diagndsticos, potenciales soluciones y, a ser
posible, estrategias de ejecucion.
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V. Los mercados de divisas

Aspectos mas destacados

La marcada apreciacion del dolar estadounidense, la estabilidad del euro
y la tendencia generalizada del yen a la baja fueron las caracteristicas
mas destacadas de los mercados de divisas durante gran parte de 2005.
Hasta diciembre de ese ano, el ddlar se aprecié notablemente frente al euro,
el yen y otras monedas con tipo de cambio flexible, en particular la libra
esterlina y los ddlares australiano y neozelandés. Sin embargo, su tendencia
frente a las divisas de economias de mercado emergentes resultd6 menos
uniforme. Las monedas asiaticas permanecieron bastante estables o se
depreciaron, mientras que algunas divisas latinoamericanas se fortalecieron.
A partir de diciembre de 2005, revirtié la tendencia alcista del ddlar
estadounidense.

Al igual que en anos precedentes, tres fueron los principales factores
que condicionaron la evolucidon de los tipos de cambio durante el periodo
analizado. En primer lugar, en un contexto de mayor normalidad de los
tipos de interés oficiales en las principales economias, pese a mantenerse la
abundante liquidez internacional, los diferenciales de tipos de interés
continuaron siendo determinantes para la evoluciéon de los tipos de
cambio. En este sentido, las estrategias de busqueda de alta rentabilidad
se materializaron a menudo en operaciones de carry trade. En segundo
lugar, tanto el déficit por cuenta corriente como la posicién deudora neta de
Estados Unidos frente al exterior crecieron nuevamente, aunque suscitando
menos atencidn que en el periodo 2002-04. Pese a la creciente carga de
esta deuda, la balanza de rentas registré saldos positivos durante la
mayor parte de 2005, lo que atenud las presiones para una correccion
inmediata. El presente capitulo explora las tendencias y los determinantes de
la balanza de rentas en Estados Unidos y otros paises industrializados y analiza
sus posibles repercusiones sobre la sostenibilidad de los desequilibrios
externos. En tercer lugar, la continua acumulaciéon de reservas en China limito
la depreciacion del ddlar frente al renminbi. En cambio, en otros mercados
emergentes asiaticos las reservas de divisas crecieron pero a un ritmo mas
lento. La revision de la politica cambiaria china en julio de 2005 despertd
gran interés, aunque a mediados de mayo de 2006 sus efectos sobre los
mercados de divisas eran todavia escasos.

Los mercados de divisas se caracterizaron por una intensa actividad y por
una volatilidad en general reducida, aunque algunos mercados mas pequenos
registraron fuertes incrementos de la inestabilidad, especialmente en 2006.
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La apreciacion
generalizada del
dolar entre febrero
y finales de
noviembre...

Evolucion de los mercados de divisas

El periodo examinado puede dividirse en dos etapas bien diferenciadas.
Durante la primera, de febrero a finales de noviembre de 2005, el doélar
estadounidense se apreci6 en lineas generales, avanzando un 5% en términos
efectivos nominales y en torno al 10% y al 15% frente al euro y el yen
respectivamente (véase el Grafico V.1). También se fortalecié con respecto
a otras monedas con tipo de cambio flexible, en particular frente a los
ddlares australiano y neozelandés y a la mayoria de las divisas europeas
no pertenecientes a la zona del euro, sobre todo frente a la libra esterlina
(véase el Grafico V.2). En cambio, el délar canadiense se aprecio un 5% frente
al dolar de Estados Unidos, rompiendo asi la amplia sincronizacién observada
en el pasado con la evolucién de los dolares australiano y neozelandés.

El euro se mantuvo basicamente estable en términos efectivos nominales
hasta diciembre de 2005, con tendencia a apreciarse frente al yen. Su
evolucién frente a otras divisas europeas fue dispar, fortaleciéndose con
respecto a la corona sueca, mostrando una tendencia poco definida frente
al franco suizo y cediendo terreno frente a la libra esterlina y la corona
noruega. Por su parte, el yen presentd una tendencia generalizada a la baja,
depreciandose en forma significativa frente al délar, el euro y la mayoria de
las divisas de las economias de mercado emergentes de Asia.

La evolucién de las monedas de las economias emergentes fue menos
uniforme, puesto que algunas de ellas —concretamente el baht tailandés,

Tipos de cambio, volatilidades implicitas y risk reversals del
ddlar, el euro y el yen

Délar/euro Yen/délar Yen/euro
— Tipo de cambio (izda.)
14 Volatilidad implicita 140 (B
(dcha.)?
130 14
120 12
110 10
100 8
90 6
| |
2 2
0 N JAM 0
T | ¥
-2 | | | | | | | | | -2
02 03 04 05 06 02 03 04 05 06

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

Fuentes: Bloomberg; Dresdner Kleinwort Wasserstein Research; datos nacionales. Gréfico V.1
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Medias semanales, finales de 2002 = 100

Tipos de cambio de otros paises industrializados
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Fuente: datos nacionales. Grafico V.2
el nuevo dodlar taiwanés y la rupia indonesia— se depreciaron

considerablemente frente al dolar estadounidense (véase el Grafico V.3),
mientras que varias divisas latinoamericanas se apreciaron. Las cotizaciones
del rand sudafricano y de las monedas de diversos paises de Europa
oriental no siguieron una tendencia tan clara.

Tipos de cambio en economias emergentes'’
Medias semanales, finales de 2002 = 100
== DoOlar de HK a plazo a 12 meses = Rupia india
— Peso filipino 120 — Rupia indonesia 120
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100 g 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.3
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Perspectiva histérica de los tipos de cambio efectivos reales’
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TEn términos de precios de consumo relativos. Basados en la cesta “reducida” del BPI que incluye 27
economias.

Fuente: BPI. Gréfico V.4

En la segunda fase, entre diciembre de 2005 y mediados de mayo de 2006,
el dolar cedid terreno frente a algunas divisas, depreciandose en torno
al 9% frente al yen, y el 10% frente al euro y la libra esterlina. El yen
revirti6 su tendencia general a la depreciacion, coincidiendo con el
cambio de la percepcion desfavorable de los inversionistas respecto al
futuro fortalecimiento del dolar, conforme sugiere la cotizacion de los
risk reversals (véase el Grafico V.1). Por su parte, el euro tendié a apreciarse
con respecto a un conjunto de monedas y también en términos efectivos
nominales, mientras que el ddlar canadiense persistia en su escalada
generalizada.

Durante esta segunda fase, las divisas de algunos paises industrializados
se debilitaron ostensiblemente, como ocurrid con los doélares australiano y
neozelandés hasta abril de 2006. Otro aspecto destacado fue la desvinculacion
de la evolucion del franco suizo con respecto al euro. En cambio, las monedas
de los mercados emergentes asiaticos en general —y el won, la rupia, el baht,
el peso filipino y el doélar de Singapur en particular— tendieron a apreciarse
notablemente frente al délar y, en menor medida, frente al yen.

Desde una perspectiva de largo plazo, los niveles actuales de los
principales tipos de cambio indican que la cotizacién del délar y del euro en
términos efectivos reales permanece préxima a su promedio de largo plazo,
mientras que la libra esterlina contintia apreciada en torno al 10% (véase el
Gréfico V.4). Sin embargo, la corona sueca, el yen y las monedas de algunas
economias de mercado emergentes asiaticas estan infravaloradas en mas de
un 10% con respecto a sus promedios histéricos.

Condiciones en los mercados de divisas

La volatilidad y la actividad fueron en cierta forma similares a lo largo de estas
dos fases en la evolucidn de los tipos de cambio. Entre enero y noviembre de
2005, en un contexto de abundante liquidez internacional, los mercados de
divisas se mostraron bastante calmados con un volumen de transacciones
elevado. La volatilidad implicita de los principales tipos de cambio fue menor
que en anos anteriores, y con tendencia a la baja (véase el Gréafico V.1).
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No obstante, a partir de diciembre, se produjo un aumento de la volatilidad en
algunos mercados, principalmente en las cotizaciones yen/ddlar y yen/euro,
indicando asi un aumento de la incertidumbre. Conforme se analiza mas
adelante, esta mayor incertidumbre respecto al yen obedecio a especulaciones
sobre el final de la politica de relajacién cuantitativa en Japén y sus posibles
repercusiones en los mercados financieros, en concreto para la financiacion
de las operaciones de carry trade. Asimismo, el aumento de la incertidumbre
provoco notables depreciaciones en algunos de los mercados de menores
dimensiones, que se propagaron a otras monedas.

El elevado nivel de actividad continué reflejando grandes voliumenes
de fondos de inversionistas que buscaban altas rentabilidades en una
amplia gama de divisas. Esta busqueda de rentabilidad también presiond
al alza el precio de las materias primas, cuyos mercados han recibido
elevados flujos de inversién respaldados por una robusta demanda
mundial. Desde comienzos de 2002, los incrementos anualizados de los indices
generales de precios de las materias primas han rozado el 10%, con aumentos
incluso superiores en el caso del oro, que se revalorizd a una tasa anualizada
cercana al 14% entre mediados de 2001 y septiembre de 2005. A mediados
de mayo de 2006, su precio batid el récord de los ultimos 25 afnos al situarse
en 726 dolares la onza troy, tras haber crecido a una tasa del 60% desde
septiembre.

Tendencias en las reservas oficiales

Los bancos centrales continuaron acumulando volimenes considerables de
reservas oficiales de divisas (véase el Cuadro V.1). A diferencia de anos
anteriores, cuando diversos bancos centrales asidticos acumularon ingentes
cantidades de reservas, el 80% del incremento registrado en la regién en 2005
se concentrd en China. Las tenencias de divisas en este pais crecieron otros
200.000 millones de dolares, hasta superar los 800.000 millones a finales de
2005, lo que equivale al 20% de las reservas mundiales. El ritmo de
acumulaciéon de reservas también fue elevado en los paises exportadores de
petréleo, con Rusia en el papel estelar. En cambio, la acumulacion de reservas
se desacelerd en la mayoria de las economias restantes, especialmente en
Corea, la India, Malasia y Taiwan (China).

Evolucion de los tipos de cambio: factores determinantes

Una vez mas, tres fueron los factores primordiales que parecen haber
condicionado la evolucién de los tipos de cambio durante el periodo
examinado. En primer lugar, las perspectivas de crecimiento interno y
los diferenciales de tipos de interés parecen haber afectado tanto a las
principales monedas como a otras divisas de economias de mercado
emergentes. En segundo lugar, el deterioro del desequilibrio externo de
Estados Unidos repercutié en ocasiones sobre la cotizaciéon del dodlar,
aunque tuvo una influencia menor que en anos precedentes. Por ultimo, las
politicas cambiarias y las practicas intervencionistas de algunas economias
de mercado emergentes, especialmente las asiaticas, continuaron influyendo
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Variacion anual de las reservas oficiales de divisas
En miles de millones de délares de EEUU
2000 2001 2002 2003 2004 2005 Pro memoria:
cantidades en
circulacion
A los tipos de cambio vigentes (dic 2005)
Total 158,8 110,5 356,0 620,0 720,3 421,7 4.170,8
Paises industrializados 59,6 3,1 112,3 218,5 195,5 -22,3 1.292,2
Estados Unidos -0,9 -2,3 4,8 59 3,0 -4,9 37,8
Zona del euro -9,4 -10,7 7.9 -27,8 -7.3 -13,4 167,3
Japén 69,5 40,5 63,7 201,3 1715 4,5 828,8
Mercados emergentes
asiaticos 52,5 76,0 173,9 263,9 363,4 249,9 1.821,6
China 10,9 46,6 74,2 116,8 206,6 209,0 818,9
Corea 22,2 6,6 18,3 33,7 43,7 11,8 210,0
Hong Kong RAE 11,3 3,6 0,7 6,7 5,0 0,7 124,3
India 53 8,0 21,7 30,6 27,5 5,9 131,0
Indonesia 2,0 -1,2 37 4,0 -0,0 -1,9 32,8
Malasia -1,0 1,0 3,7 10,2 21,9 4,3 69,7
Filipinas -0,2 04 -0,2 0,3 -0,5 2,8 15,8
Singapur 34 -4,8 6,5 13,6 16,5 3.8 115,3
Taiwan, China 0,5 15,5 39,4 45,0 35,1 11,6 253,3
Tailandia -1,9 0,4 5,7 2,9 7,5 2,0 50,5
Exportadores netos de
petréleo’ 31,9 16,4 18,5 51,2 68,5 83,1 351,8
México 4,2 9,2 55 7,8 5,0 10,2 73,0
Rusia 15,8 8,3 11,5 291 47,6 55,1 175,9
Venezuela 0,9 -3,8 -0,8 7,5 2,3 5,6 23,5
Oriente Medio? 11,0 2,7 2,2 6,8 13,5 12,2 79,5
Ameérica Latina3 2,1 -0,3 4,2 30,6 21,1 25,4 217,2
Argentina -1,7 -9,9 -4,1 2,7 49 4,7 22,7
Brasil -2,3 3,2 1,7 11,7 3,6 0,8 53,5
Chile 0,5 -0,6 0,8 0,4 0,3 1,2 16,7
ECO4 18,8 12,6 36,6 51,1 69,0 70,2 335,1
A tipos de cambio constantes de finales de 2004
Total asignado 230,3 54,5 216,0 341,0 355,7 249,8 2.890,0
Reservas de dolares 100,9 40,1 84,5 263,7 271,3 132,6 1.869,8
1Economias con exportaciones netas de petrdleo superiores a 0,5 millones de barriles al dia. 2Excluye Irdn e Iraq. Para
Arabia Saudita, excluye la inversién en valores extranjeros. 3 Paises mencionados ademas de Colombia, México, Peru y
Venezuela. 4Europa central y oriental: Bulgaria, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia,
Republica Checa, Rumania y Rusia.
Fuentes: FMI; datos nacionales. Cuadro V.1

en la evolucién de sus monedas, aunque con ciertas diferencias respecto al
pasado.

Crecimiento economico y diferenciales de tipos de interés

La tasa de crecimiento y los diferenciales de tipos de interés —en ambos casos
tanto efectivos como esperados—, parecen haber sido los principales
determinantes de la evolucién de los tipos de cambio durante el pasado ano.
Pese a que no hay certeza de una relacién estadistica robusta entre los
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diferenciales efectivos o esperados de tipos de interés y la evolucién de los
tipos de cambio durante periodos de tiempo prolongados, si existe evidencia
de una correlacién positiva para ciertos pares de monedas durante las dos
etapas en que se divide el periodo analizado.

En concreto, la apreciaciéon del délar frente al euro y el yen durante gran
parte de 2005 reflejé el impacto positivo de la politica monetaria mas
restrictiva aplicada por la Reserva Federal sobre los diferenciales de tipos de
interés. Asimismo, otras monedas —particularmente la libra esterlina, los
ddlares australiano y neozelandés y la corona sueca— se debilitaron frente al
dolar, tras varios afos de intensa apreciacion, al evolucionar sus diferenciales
de tipos de interés a favor de Estados Unidos. En cambio, el délar canadiense
se aprecio frente al estadounidense, mientras que su diferencial de tipos de
interés se mantuvo relativamente estable.

Las variaciones de los diferenciales de tipos de interés podrian haber
perjudicado aun mas a los dolares australiano y neozelandés, y el dolar
canadiense podria no haberse apreciado, de no haber sido por los elevados
precios de los productos basicos (véase el Grafico V.5). Este encarecimiento
también presioné al alza las divisas de otros paises exportadores de materias
primas, como Chile y Sudéafrica.

A partir de diciembre de 2005, la reversion parcial de la tendencia alcista
del ddlar frente al euro y el yen coincidié con un cambio de percepciéon sobre
los ciclos de la politica monetaria en las principales economias. En concreto,
los agentes econdmicos comenzaron a esperar tipos de interés oficiales mas
altos en la zona del euro y Japodn.

Las perspectivas de subidas de tipos de interés en Japodn, unidas a la
posibilidad de una apreciacién asociada del
atencion, especialmente en el contexto de las operaciones de carry trade.
Estas operaciones consisten en endeudarse en una moneda poco rentable

yen, suscitaron particular

Tipos de cambio y diferenciales de tipos de interés

Canada Australia Nueva Zelandia

—— Tipo de cambio (izda.)! 2

160 = Precios de materias 6
primas (izda.)? 3

== 1ip0 de interés a corto

140 plazo (dcha.)* 4
[ Crecimiento del PIB
(dcha.)*
2
b 0

I

00 01 02 03 04 05 06 00 01 02 03 04 05 06 00 01 02 03 04 05 06
TFrente al délar de EEUU; un descenso indica una apreciacion del délar de EEUU. 2 Diciembre 2000 = 100.
3Commodity Research Bureau Spot Index. 4 Diferencial frente a Estados Unidos, en puntos porcentuales.

Fuentes: Datastream; datos nacionales. Grafico V.5
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El cierre de las
posiciones de carry
trade generé en
ocasiones picos de
volatilidad

para invertir en otra de alta rentabilidad, suponiendo que ésta ultima no
se depreciara tanto como para contrarrestar su ventaja en términos del
diferencial de tipo de interés. Al igual que en anos precedentes, estas
operaciones formaron parte de las estrategias de busqueda de rentabilidad de
diversos tipos de inversionistas internacionales, aportando un importante
mecanismo de conexidn entre tipos de interés y tipos de cambio. Los analistas
del mercado sefalaron al yen y al franco suizo como las dos principales
monedas de financiacion de estas operaciones en 2005, mientras que el ddlar
pasaba de moneda de financiaciéon a moneda de inversién conforme avanzaba
el ciclo de politica monetaria restrictiva de la Reserva Federal. Durante este
periodo, la continua subida de los tipos de interés en Estados Unidos hizo que
cada vez pareciera mas atractiva la estrategia de endeudarse en yenes e
invertir en activos denominados en dolares. Esto es, sin duda, lo que se
desprendia de la razon de Sharpe, que ajusta el diferencial de rentabilidad por
su volatilidad (véase el Grafico V.6). La informacion del mercado también
sugiere que hacia finales de afo ya habian comenzado a cerrarse posiciones
cortas en yenes.

Los efectos del cierre de posiciones de carry trade sobre la volatilidad en
los mercados de divisas resultan dificiles de predecir y dependen, entre otros
factores, de la velocidad a la que se deshacen las posiciones. En ciertos casos,
su cierre gradual produjo modificaciones apreciables de los tipos de cambio
sin impactos ostensibles sobre la volatilidad a corto plazo. Un claro ejemplo
ha sido la lenta depreciacién del délar australiano iniciada en marzo de 2005,
cuando las operaciones de carry trade que invertian en dicha moneda
perdieron atractivo. En otros casos, sin embargo, el cierre de las posiciones de

Tipos de cambio y razéon de Sharpe

Yen Euro Libra esterlina
— Tipo de cambio al — Razén Sharpe
140 contado (izda.)? 0,8 (dcha.)? 0,5 3
120 1,0 0,6 0
100 1,2 0,7 -3
[ A Y A A A I O
Doélar australiano Délar canadiense Délar neozelandés
1,4 1,2 1,6 3
1,7 1,4 2,0 0
2,0 1,6 2,4 -3
[ | | | |

00 01 02 03 04 05 06

00 01 02 03 04 0506

Fuentes: Bloomberg; datos nacionales; célculos del BPI.

00 01

1Unidades de moneda nacional por dolar de EEUU; escala invertida excepto para el yen; medias mensuales.
2La relacion entre los diferenciales de rendimiento mensuales medios y la desviacion tipica de los
rendimientos totales, anualizada, en un horizonte de 12 meses. La estrategia conlleva financiacion en
ddlares de EEUU e inversion en la moneda indicada, excepto en el panel superior izquierdo, donde la
moneda de inversion es el ddlar de EEUU.

02 03 04 05 06

Grafico V.6
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carry trade fue repentino, traduciéndose en fluctuaciones bruscas de los tipos
de cambio, con efectos de contagio —aunque efimeros— en otros mercados.
Hacia principios de diciembre de 2005, la apreciacion del yen frente al délar
estadounidense dio lugar a un rédpido cierre de posiciones largas en reales
brasilenos y dodlares neozelandeses, con la consiguiente caida de sus
cotizaciones y la alteracion del precio del oro. Un ejemplo ain mas llamativo
de las precipitadas correcciones provocadas por el cierre de las operaciones
de carry trade fue la acusada depreciacion (un 10% en dos dias) de la corona
islandesa en febrero de 2006, tras la decisidon de una agencia de calificacion
crediticia de cambiar su perspectiva sobre la calificacion crediticia de Islandia.
Aunque normalmente un acontecimiento de esta naturaleza no deberia influir
en otros mercados de divisas, el desplome de la corona islandesa se propago
en cuestion de horas a otras monedas de alta rentabilidad como las de
Australia, Brasil, Hungria Nueva Zelandia y Sudafrica, afectadas todas ellas por
las operaciones de carry trade.

El desequilibrio externo estadounidense

El desequilibrio externo de Estados Unidos volvié a crecer en 2005. El déficit
por cuenta corriente alcanzo por vez primera el 6,4% del PIB y es probable que
su posicion activa exterior neta haya superado el -25% (véase el Grafico V.7).
Asimismo, las rentas netas de la posicion activa exterior neta, que desde
mediados de la década de los 80 siempre habian sido positivas, pasaron a ser
negativas en el segundo y el cuarto trimestre de 2005.

Los participantes en el mercado continuaron reaccionando ante los
datos que indicaban deterioros inesperados del déficit por cuenta corriente
estadounidense y, en ocasiones, también ante las sustanciales revisiones
de dichos datos. Sin embargo, la posicion externa de Estados Unidos
suscitd, en general, menos atencidon que en anos anteriores, como demuestra
el hecho de que, durante gran parte de 2005, no s6lo no mermara la
disposicion del sector privado a financiar este déficit por cuenta corriente,

Balanza por cuenta corriente y posicion activa exterior neta
de EEUU

En porcentaje del PIB

Balanza por cuenta corriente Posicion activa exterior neta
2 10
) W 0
= -2 L | -10
[ Total? —
-4 — Cartera acciones N 20
[ Total’ — Cartera deuda
— Bienes y servicios \ — |[ED
— Rentas LN | 6 = Otras inversiones -30
[ | [ [ | L1 [ [ | [ | | [
86 90 95 00 05 86 90 95 00 05

TIncluye también transferencias corrientes. 2 Incluye también reservas.
Fuentes: FMI; datos nacionales. Grafico V.7
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atencion en 2006

La intervenciéon en
el mercado asiatico
sigue siendo
determinante

sino que se produjera un cambio en la composicion de las entradas de
capital en Estados Unidos en favor del sector privado. En concreto, el
peso de la inversion de cartera en renta fija y de la inversion extranjera
directa (IED) aumentd sustancialmente, mientras que la proporcién de los
flujos de entrada financieros atribuibles a reservas oficiales disminuyeron
visiblemente.

No obstante, el desequilibrio externo de Estados Unidos volvié a centrar
la atencién de los mercados durante los primeros meses de 2006, a medida
que el déficit comercial estadounidense alcanzaba cifras récord y arreciaban
las discusiones sobre la politica cambiaria de China. Parece que los
desequilibrios externos también comenzaron a afectar a otras monedas: la
presion vendedora que sufrié la corona islandesa a finales de febrero y
principios de marzo se propago sobre todo entre las divisas de paises con
elevados déficits por cuenta corriente.

Politicas cambiarias en Asia

La acumulacidon de reservas por parte de una serie de bancos centrales,
especialmente asiaticos, continud influyendo en los tipos de cambio. Sin
embargo, en comparacion con anos anteriores, la mayor apreciacion de
algunas monedas asiaticas frente al dolar estadounidense indica que dicha
acumulacion, que se produjo a un ritmo menor de lo habitual, no logré
contrarrestar por completo la mayor presién alcista procedente de los
mercados de divisas (véase el Cuadro V.1).

En julio de 2005, el Banco Popular de China anuncié cambios de previsible
importancia en su régimen cambiario, que pueden resumirse en tres medidas
bésicas: la revaluacién inmediata del renminbi frente al délar en un 2%, la
continuidad del régimen de flotacién controlada (que permite la fluctuacién del
tipo de cambio en una banda de +0,3% alrededor de una paridad central
anunciada diariamente) y la introduccion de una cesta de monedas de
referencia, sin aportar detalles sobre las ponderaciones, paridades y amplitud
de la banda. El régimen existente de controles de capital en principio no se
altero.

Desde principios de 2006, las autoridades monetarias chinas han
anunciado una serie de medidas encaminadas a desarrollar la infraestructura
del mercado nacional de divisas, con el objetivo prioritario de evitar
fluctuaciones desordenadas del renminbi cuando se le permita mayor
fluctuacién. La introduccion de estos cambios se estd llevando a cabo de
manera gradual. En primer lugar, 13 bancos chinos y extranjeros han recibido
autorizacion para operar como creadores de mercado en el mercado al
contado del renminbi. En segundo lugar, se han presentado oficialmente los
sistemas de negociacion para los mercados organizados y no organizados
(estos ultimos también conocidos como OTC). Estas dos disposiciones
permiten que los creadores de mercado y otros participantes cualificados
para operar en el mercado al contado del renminbi en China continental,
negocien directamente entre si, y no sélo a través de un sistema centralizado
de casacion de ordenes, que aun asi continuara funcionando en paralelo. El
nuevo sistema OTC seguird operando dentro del China Foreign Exchange
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Trade System, bajo los auspicios del banco central. Esta ampliacion
de las posibilidades de negociacion podria traducirse en una mayor
flexibilidad del tipo de cambio. En tercer lugar, la paridad central diaria
del renminbi ahora se determina como una media ponderada de las
cotizaciones aportadas por los creadores de mercado antes del comienzo
de la negociacion el mismo dia habil, en lugar de basarse en el precio de
cierre del dia habil anterior. Al eliminarse cualquier posible mecanismo de tipo
de cambio fijo deslizante (crawling peg), la fluctuacion del tipo de cambio
renminbi/ddélar al contado de un dia habil a otro puede ser ahora sustancial.
Por dltimo, en el marco del plan Qualified Domestic Institutional Investor, las
autoridades han permitido a las instituciones financieras nacionales, incluidos
bancos, companias de seguros y sociedades gestoras de fondos, invertir en
valores extranjeros.

El efecto de estas modificaciones en julio varié en funcién de la moneda.
Las principales divisas se vieron ligeramente afectadas, observandose
apenas una apreciacion del 2% del yen frente al doélar en las horas
inmediatamente posteriores al anuncio. En cambio, las repercusiones dentro
de la region asiatica fueron mas profundas, siendo la mas inmediata la
decision de las autoridades malasias de abandonar el régimen de tipo
de cambio fijo del ringgit frente al dolar estadounidense para optar por un
régimen de flotacion controlada. Ademas, la mayoria de las monedas de
los paises emergentes asiaticos se apreciaron un 2% frente al ddlar
estadounidense.

Las presiones sobre el renminbi se atenuaron en los meses posteriores al
cambio de régimen, de modo que el tipo de cambio renminbi/ddlar se
mantuvo muy estable durante varios meses. No fue sino a comienzos de 2006
cuando comenzaron a observarse indicios de que las autoridades monetarias
chinas estaban dejando que el renminbi se apreciara en respuesta a nuevas
presiones alcistas (véase el Grafico V.8). Asi, entre principios de 2006 y
mediados de mayo de ese ano, la divisa china se aprecio frente al ddélar
alrededor de un 1%.

Tipos de cambio al contado y a plazo para el renminbi chino
Frente al dolar de EEUUT

— Tipo de cambio al contado 7,6
— Contratos NDF a 12 meses

7.8
8,0
8,2
11 ||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||8'4
2002 2003 2004 2005 2006
1Escala invertida.
Fuentes: Bloomberg; datos nacionales. Gréfico V.8

102 BPI 76° Informe Anual



La balanza de
rentas puede
desglosarse en un
efecto composicion
y un efecto
rendimiento

Rentas netas y sostenibilidad de la posicion externa de
Estados Unidos

Pese al incesante deterioro de la balanza por cuenta corriente de Estados
Unidos y de su posicién de inversidon internacional desde principios de los
anos 90, su balanza de rentas ha continuado registrando en términos netos un
superavit relativamente estable en porcentaje del PIB, si bien en dos de los
ultimos cuatro trimestres se ha contabilizado un déficit (véase el Grafico V.7).
El hecho de que Estados Unidos haya seguido registrando superavit en la
balanza de rentas, mientras sus pasivos frente al exterior han crecido mas
rapido que sus activos en el extranjero, ha servido para argumentar que la
posicion externa del pais es mdas sostenible de lo que en principio podria
parecer. Para arrojar mas luz sobre la situacién de Estados Unidos, a
continuacion se analiza mas detalladamente este tema,
experiencias de una serie de paises industrializados.

utilizando las

Tendencias y determinantes de las rentas netas

En términos contables, la balanza de rentas de Estados Unidos puede
desglosarse en un efecto composicion y un efecto rendimiento. El efecto
composicion obedece basicamente a que sus activos en el extranjero se
componen en gran medida de IED de alto riesgo y alta rentabilidad,
mientras que una gran proporcion de sus pasivos frente al exterior son
inversiones de cartera en renta fija de bajo riesgo y escasa rentabilidad
(véase el Cuadro V.2). El efecto rendimiento emana del amplio y persistente
diferencial de rentabilidad entre la inversién directa estadounidense en el
exterior y la IED en Estados Unidos.

Activos y pasivos de Estados Unidos frente al exterior, 2004

En porcentaje

Inversion | Inversion de | Inversion de Otras
directa cartera: cartera: inversiones'
renta variable renta fija
Activos? Proporcion
sobre el total 33,3 25,6 9,3 31,0
Rentabilidad 8,6 2,6 4,0 2,2
En porcentaje
del PIB 28,0 21,5 7.8 26,1
Pasivos Proporcion
sobre el total 21,5 16,5 34,0 28,0
Rentabilidad 4,3 2,0 4,3 1,7
En porcentaje
del PIB 22,9 17,6 36,2 29,9
Activos netos? | Proporcién
sobre el total 22,6 16,9 -125,5 -16,9
Rentabilidad 4,3 0,6 -0,3 0,5
En porcentaje
del PIB 5,1 3,9 -28,4 -3,8

TIncluye préstamos, divisas y depdsitos, crédito al comercio y otras cuentas pendientes de cobro o de

pago. 2Incluye activos de reserva, por lo que los porcentajes que conforman el total no suman 100.
Fuentes: FMI; calculos del BPI. Cuadro V.2
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Durante algun tiempo, la balanza externa de Estados Unidos se ha
caracterizado por tener una posicién neta larga en activos de renta variable y
una posicion neta corta en activos de renta fija, de donde surge el efecto
composicion, aunque las trayectorias de estas variables fondo han presentado
considerables diferencias a lo largo del tiempo (véase el Grafico V.7). La
posicién neta en activos por IED ha promediado el 5% del PIB durante las tres
ultimas décadas, aunque con fluctuaciones sustanciales debido, sobre todo, a
las variaciones de la IED recibida por Estados Unidos. En contraposicion,
desde mediados de la década de los 90 se ha acelerado bruscamente el ritmo
al que se acumulan pasivos netos por inversiones de cartera en instrumentos
de deuda. Como se expondra mas adelante, la evolucién de estas tendencias
probablemente sea relevante de cara al futuro.

La experiencia de diversos paises sugiere que este perfil de “inversionista
de riesgo”, caracterizado por posiciones netas largas en renta variable y
posiciones netas cortas en renta fija, se asocia a un superavit neto persistente
en la balanza de rentas en ciertas economias, en concreto en Estados Unidos,
Francia, los Paises Bajos y el Reino Unido (véase el Grafico V.9). Resulta
interesante que Estados Unidos y el Reino Unido sean los dos Unicos paises
que han registrado, durante este periodo, superavits continuos en su balanza
de rentas al mismo tiempo que déficits por cuenta corriente. Sin embargo, este
perfil no es condicion suficiente, ni necesaria, para registrar superavits en la
balanza de rentas, de ahi que resulte improbable que el efecto composicion
pueda explicar por si solo la estabilidad del superavit de la balanza de rentas
estadounidense. Por una parte, no resulta suficiente ya que una serie de paises

Renta variable y renta fija en términos netos
En porcentaje del PIB

Renta variable Renta fija 100
neta’ neta? ®
119958 ® 19953 ®
[ 2004 ® 2004 50
.0 n demlt
| _m .—I_| B o ml ® om [ o
D] . D:’ ED [o['] ) LIS °
® o ° ®e ® ) ¢
® o [ ] ° e L -50
°, © ° ° e®
Paises con déficits Paises con superavits -100
en la balanza de rentas en la balanza de rentas
Ll e R B

NZ AU FI GR PT ES CA IS DK SE IT AT DE US FR NL GB JP BE CH

AT = Austria; AU = Australia; BE = Bélgica; CA = Canada; CH = Suiza; DE = Alemania; DK = Dinamarca; ES =
Espana; Fl = Finlandia; FR = Francia; GB = Reino Unido; GR = Grecia; IS = Islandia; IT = Italia; JP = Japon; NL =
Paises Bajos; NZ = Nueva Zelandia; PT = Portugal; SE = Suecia; US = Estados Unidos.

Nota: los paises se agrupan en base a los siguientes criterios (de izquierda a derecha): valores negativos en
renta fija neta, en renta variable neta y en la balanza de rentas; inversionistas de riesgo con balanza de rentas
negativa; inversionistas de riesgo con balanza de rentas positiva; valores positivos en renta fija netay en la
balanza de rentas. Dentro de cada grupo, los paises se encuentran clasificados en orden creciente en base
al valor medio de sus balanzas de rentas.

TIncluye inversion directa e inversion de cartera en renta variable. 2 Incluye inversion de cartera en titulos
de deuday otras inversiones. 3 Para Grecia, 1998; para Portugal, 1996.

Fuentes: FMI; datos nacionales. Grafico V.9
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con perfil de inversionista de riesgo —por ejemplo, Canada e Italia— han
registrado déficits persistentes en sus balanzas de rentas. Por otra parte,
dicho perfil no es condicion necesaria puesto que algunos paises, como Japon
y Suiza, han registrado superdvits continuos en su balanza de rentas pese a
mantener posiciones netas largas en instrumentos de deuda.

Se ha sostenido que Estados Unidos goza de una ventaja en términos de
rendimiento, dada la reducida rentabilidad de algunos de sus pasivos, al
ofrecer éstos la liquidez y seguridad que tanto valora el comprador. Este
argumento resulta especialmente relevante para las inversiones de cartera en
renta fija y otras inversiones. No obstante, los diferenciales de rentabilidad
entre activos y pasivos para estas categorias de inversidn suelen ser bastante
reducidos (véase el Cuadro V.2).

El efecto rendimiento en Estados Unidos refleja basicamente el diferencial
de rentabilidad entre la inversion directa estadounidense en el exterior y la IED
en el pais. Desde los anos 70, la rentabilidad de la inversidon directa en el
exterior realizada por residentes en Estados Unidos ha sido de media
aproximadamente cinco puntos porcentuales superior a la obtenida por la
inversion directa de no residentes en Estados Unidos (véase el Grafico V.10).

La importancia de disfrutar de una ventaja de rentabilidad en la IED
resulta también evidente en otros paises con superavits en la balanza de renta.
Asi, entre 2000 y 2004, Francia, los Paises Bajos, el Reino Unido y Suiza
gozaron, en promedio, de un diferencial positivo entre las rentabilidades
de sus activos y pasivos procedentes de la IED (véase el Cuadro V.3). En los
casos de Francia, el Reino Unido y Suiza, los diferenciales han permanecido
positivos desde inicios de la década de los 90, rondando en promedio 1,2y 4
puntos porcentuales, respectivamente. Cabe destacar que, en todos los paises
mencionados, la rubrica de ingresos netos procedentes de los rendimientos de
la IED es la que mayor contribucion positiva ha realizado a la balanza de rentas
en los cinco ultimos afnos.

Rentabilidad de la inversién directa de EEUU
(activos frente a pasivos)

= Activos’ 16
= Pasivos’
[ Diferencial de rendimiento?

g

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII|IIII
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

TEn porcentaje. 2 En puntos porcentuales.

Fuentes: PR Lane y G M Milesi-Ferretti, “The external wealth of nations mark II: revised and extended estimates
of foreign assets and liabilities, 1970-2004", IMF Working Paper 06/69, 2006; FMI; datos nacionales; célculos
del BPI. Grafico V.10
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Inversion extranjera directa, 2000-04
En porcentaje
Activos Pasivos Diferencia
Proporcion |Rentabilidad| Proporcion |Rentabilidad| Rentabilidad
del total del total

Estados Unidos 33,1 6,8 24,7 2,3 4,5
Paises Bajos! 26,5 6,4 21,6 4,3 2,1
Suiza’ 19,0 10,0 12,5 8,0 2,0
Reino Unido! 18,8 9,0 10,2 7.1 1,9
Francia 34,1 1,5 22,1 0,5 1,0
Suecia 43,8 54 27,1 5,8 -0,3
Portugal? 13,5 3,6 16,3 4,1 -0,6
Espana’ 29,6 3,6 23,4 4,2 -0,6
Alemania’ 18,3 2,1 16,8 3,0 -1,0
Dinamarca 26,5 54 23,9 6,5 -11
Italia 15,9 2,1 11,0 3,6 -1,5
Grecia 10,2 1,2 10,0 2,6 -1,5
Austria’ 12,4 71 11,3 9,1 -2,0
Islandia’ 20,4 13,1 6,3 15,3 -2,2
Australia 38,7 54 27,6 7,5 -2,2
Japon 9,5 5,0 39 7,5 -2,4
Finlandia® 27,8 8,4 11,9 11,5 -3,0
Canada’ 44,4 3,9 31,0 7,5 -3,6
Nueva Zelandia 21,3 2,4 34,1 8,8 -6,4
Irlanda3 59 8,8 15,6 19,3 -10,5
1En estos paises, los activos y pasivos por inversion extranjera directa se registran a su valor contable
y no a su valor de mercado. En el caso de Estados Unidos, Francia y Suecia se han utilizado datos
nacionales y la relacion entre el valor de mercado y el valor contable oscila entre 1,25 y 1,75, por lo
que la rentabilidad de los activos y pasivos de estos paises podria haberse sobrestimado en un factor
situado en este intervalo. 2En estos paises, los saldos se valoran a su coste corriente. 32002-04.
Fuentes: FMI; datos nacionales; célculos del BPI. Cuadro V.3

Cuatro motivos basicos se han expuesto a la hora de explicar por qué la
rentabilidad de la inversion directa realizada por residentes estadounidenses
en el exterior es superior a la de la IED en Estados Unidos: el riesgo de la
inversion directa estadounidense en el extranjero excede el de la IED en
Estados Unidos; los activos que componen la IED estadounidense en el
exterior estadn vinculados a activos intangibles relativamente mads intensivos
en conocimiento, como la propiedad intelectual y la imagen de marca
(“materia oscura”) que, pese a escapar a las mediciones, generan rentas; por
término medio, la IED en Estados Unidos es relativamente reciente; y, por
ultimo, las empresas cuentan con incentivos fiscales para minimizar los
beneficios contabilizados por sus filiales en Estados Unidos.

Existe poca evidencia de que Estados Unidos perciba una prima de
riesgo en los activos de su IED por estar dirigida a paises de mayor riesgo. Una
razén es que la mayoria de los flujos por IED se realiza entre Estados Unidos
y paises con calificacion crediticia similar: mas del 50% de la inversion directa
estadounidense en el exterior se localiza en Europa, con un 15% adicional en
Australia, Canada y Japon. En la direccion inversa, mas del 70% de la IED en
Estados Unidos procede de Europa. Ademas, no parece que Estados Unidos

106 BPI 76° Informe Anual

Cuatro
explicaciones
bésicas a este
diferencial:

mayor riesgo de la
inversion directa
estadounidense en
el exterior...



.. la “materia
oscura”...

... la madurez
relativa de los
activos y pasivos
de la IED...

perciba mayor rentabilidad por sus activos localizados en paises con
calificaciones inferiores para la deuda soberana. Asimismo, la rentabilidad
de la inversion directa estadounidense en el exterior no parece ser mas
volatil ni de mayor riesgo que la rentabilidad de la IED en Estados Unidos.

La explicacion de la materia oscura ha suscitado recientemente una
enorme atencidn a la hora de indagar en los motivos de la elevada rentabilidad
de la inversion directa estadounidense en el exterior. Sin embargo, la
evidencia internacional sugiere que es mas relevante averiguar a qué obedece
la baja rentabilidad percibida por los inversionistas extranjeros en Estados
Unidos (véase el Cuadro V.3). La rentabilidad de la inversion directa
estadounidense en el exterior se sitla, en efecto, en la parte alta de la escala,
en comparaciéon con los rendimientos percibidos por otros paises, mas si se
tiene en cuenta que en algunos paises los saldos de IED se registran por su
valor contable, y no por su valor de mercado, lo cual suele conducir a una
sobrevaloracion de los rendimientos. Aun asi, lo que mejor se desprende de
la comparacion internacional es que la principal anomalia es la rentabilidad
relativamente baja de la IED en Estados Unidos, aun teniendo en cuenta las
citadas dificultades de mediciéon. Este aspecto se confirma con la evidencia
microecondmica, que muestra que la rentabilidad obtenida por los
inversionistas extranjeros en Estados Unidos también es baja en comparacioén
con la que perciben las empresas norteamericanas por sus inversiones
internas.

Diversas pruebas avalan la teoria de que los beneficios generados por
nuevas inversiones crecen con el tiempo y que la IED en Estados Unidos es
relativamente reciente si se compara con la inversion directa estadounidense
en el exterior. Datos a nivel de empresa indican que los beneficios de las
companias de capital extranjero que operan en Estados Unidos aumentan
con el paso del tiempo hasta niveles cercanos a los de las empresas
estadounidenses locales, reflejo de una relacion general positiva entre los
beneficios obtenidos y la antigliedad de la inversion, captada en estudios
microecondmicos. Ademas, ha quedado ampliamente demostrado que, al
menos hasta la década de los 80, el saldo de la inversion directa
estadounidense en el exterior databa de fechas anteriores al correspondiente

Inversion extranjera directa de EEUU

Saldo? Nuevas inversiones?
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1Al valor de mercado; en porcentaje del PIB. 2 En porcentaje del saldo.
Fuentes: Lane y Milesi-Ferretti (2006); FMI. Gréfico V.11
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saldo de IED en Estados Unidos (véase el Grafico V.11), algo que podria
explicarse en parte por la inversion estadounidense en Europa tras la Segunda
Guerra Mundial. Por otra parte, el rapido incremento en los anos 80 de nuevas
inversiones en el saldo de IED en Estados Unidos indica que la antigiedad
media de dicho saldo podria haber disminuido, con lo que el diferencial de
rentabilidad parece haberse ampliado durante el periodo.

A partir de los anos 80, el saldo de activos y pasivos ha ido creciendo
a tasas muy similares, lo que sugiere que la antigiedad media de la IED
en Estados Unidos deberia estar convergiendo con la de la inversidn
directa estadounidense en el exterior, lo que implicaria un estrechamiento
en el diferencial de rentabilidad. Aunque el diferencial de rentabilidad ha
disminuido hasta niveles préximos a su promedio histérico, no hay indicios
de que siga reduciéndose, lo que pone de relieve que la madurez de las
inversiones solo explicaria en parte el diferencial de rentabilidad. Ademas, no
parece haber una relacion soélida entre la rentabilidad y la antigiiedad de los
saldos de IED, utilizando datos de seccién cruzada de paises.

Los tramos del impuesto de sociedades podrian incentivar a las empresas
de capital extranjero radicadas en Estados Unidos a desviar sus beneficios al
exterior, con lo que declararian menos flujos de rentas por su IED en Estados
Unidos. Los beneficios de la filial estadounidense de una compahia extranjera
podrian pasarse a su sociedad matriz, por ejemplo, pagando precios elevados
al importar desde su matriz o cobrando precios reducidos al exportar a ella.
El uso de esta transferencia de precios entre empresas del mismo grupo
reduciria el importe declarado de los flujos de rentas percibidos por los
propietarios de la IED en Estados Unidos, al tiempo que incrementaria el valor
del comercio intragrupo de bienes y servicios. Por consiguiente, no existirian
efectos netos sobre la balanza por cuenta corriente.

En algunos aspectos, esta cuarta hipotesis parece explicar en parte
dicha situacion. Aunque apenas hay pruebas directas sobre el uso de estos
precios de transferencia para minimizar la carga impositiva, la evidencia
sugiere su utilizacion en las empresas. Ademas, los incentivos para
que las empresas de capital extranjero radicadas en Estados Unidos
traspasen beneficios a sus sociedades matrices parecen haber aumentado
con el tiempo. Desde finales de los anos 80, el gravamen medio para
el impuesto de sociedades en el conjunto de los paises industrializados
se ha ido reduciendo progresivamente, mientras que en Estados Unidos se
ha mantenido practicamente constante, siendo en la actualidad uno de los
mas elevados. En términos bilaterales, la diferencia entre los tramos del
impuesto de sociedades puede ser muy amplia y suele senalarse como
uno de los factores que explican el rapido aumento de los flujos de
entrada de IED en paises como Irlanda. Por ultimo, hay pruebas de que los
beneficios reinvertidos declarados, que son un componente fundamental
de las rentas obtenidas por las inversiones directas estadounidenses en el
exterior pero no de las rentas de IED en Estados Unidos, dependen en
cierta medida de consideraciones impositivas.

En resumen, a pesar de que la rentabilidad de la inversion directa
estadounidense en el exterior es elevada, la ventaja de la que goza la IED de
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Estados Unidos se basa fundamentalmente en que los extranjeros parecen
estar obteniendo menos rentabilidad por sus inversiones directas en ese
pais. Las dos explicaciones mas plausibles de este hecho descansan en que la
IED en Estados Unidos es relativamente reciente y en que hay incentivos
impositivos para minimizar los beneficios declarados en Estados Unidos. No
obstante, los datos disponibles no permiten cuantificar la importancia relativa
de estos dos factores.

La sostenibilidad de la posicion externa estadounidense

Cabe preguntarse si es probable que, en el futuro, el deterioro de la posicién
externa estadounidense por su elevado déficit comercial quede compensado
por el superdvit de su balanza de rentas y por los efectos de valoracion
positivos. Los dos trimestres de 2005 en los que la balanza de rentas fue

Posicion de EEUU frente al exterior

En porcentaje del PIB (rentabilidad en porcentaje)

20057 Escenarios para 2010
1 2 3 4 5
Supuestos
Balanza comercial -5,8 -5,8 -3,0 -5,8 -5,8 -5,8
Rentabilidad de:
Activos IED 7.6 7.6 7,6 7,6 6,1 7,6
Pasivos IED 4,4 4,4 4,4 4,4 59 4,4
Activos inversion de
cartera en renta variable 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Pasivos inversion de
cartera en renta variable 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Activos renta fija2 2,7 2,7 2,7 4,7 2,7 2,7
Pasivos renta fija2 3,1 3,1 3,1 5,1 3,1 3,1
Resultados
Balanza de rentas 0,0 -0,7 -0,3 -1,6 -1,56 -0,3
Posicion acreedora neta
frente al exterior -26,8 -51,3 -37,9 -53,7 -53,6 -43,2
Activos 85,0 85,0 85,0 85,0 85,0 93,56
Pasivos 111,8 136,3 122,9 138,7 138,6 136,7
IED 4,0 -1,2 1,6 -1,8 -1,7 1,5
Inversién de cartera
en renta variable 3,0 -1,1 1,1 -1,5 -1,5 1,0
Renta fija2 -35,4 | -50,6 | -42,3| -521 -52,0 | -47,5

Nota: Al asumir que los saldos de activos y pasivos aumentan segin lo hace el PIB nominal se
asegura que la relacion entre estos saldos y el PIB permanece constante, ceteris paribus. Sin
embargo, este supuesto no garantiza la ecuacién contable segun la cual la posicion neta en activos
de un periodo coincide con la del periodo anterior mas el saldo de la balanza por cuenta corriente y
los efectos de valoracién. Asi pues, para que dicha condicidn se cumpla, la diferencia entre las
posiciones netas en activos frente al exterior obtenidas con el supuesto de referencia y la relacion
contable en cada periodo se suma a la posicion neta de referencia en activos exteriores. En concreto,
esta diferencia se asigna a las cuatro clases de pasivo en proporcidn a su participacion en el total
de pasivos en 2004. Si se hubiera utilizado una asignacion diferente, la evolucion de la balanza de
rentas seria distinta.

1 Datos actuales para la balanza comercial, la balanza de rentas y la rentabilidad de los activos y
pasivos por inversion extranjera directa. El resto de rentabilidades se basa en valores de 2004.
2 Incluye inversién de cartera en renta fija y otras inversiones.

Fuente: célculos del BPI. Cuadro V.4
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negativa sugieren que la posicion externa estadounidense podria estar
cerca del punto en que los ingresos percibidos por rentas de los activos
no sean suficientes para compensar los pagos realizados por rentas. La
respuesta a la cuestion planteada depende, en términos mas generales,
de la evolucion de los saldos activos y pasivos exteriores, de la trayectoria
de sus rentabilidades y del grado en que las fluctuaciones de los tipos de
cambio y de los precios de los activos se traduzcan en efectos de valoracion.
El analisis de cinco escenarios diferentes permitira examinar a continuaciéon
como afecta cada uno de estos factores a la posicidon externa neta y a la
balanza de rentas.

Como punto de partida del andlisis, el primer escenario presupone
que las cifras de la balanza comercial, la balanza de transferencias corrientes
y la remuneracion de los asalariados —en porcentaje del PIB— permanecen
constantes en sus valores de 2005 y que las rentabilidades no varian (véase el
Cuadro V.4). Se asume que el PIB nominal de Estados Unidos crece al 5,5%
anual, cifra cercana el crecimiento medio durante los ultimos diez afnos.
También se asume que el saldo de activos y pasivos exteriores crece segun
lo hace el PIB nominal. Ademas, se han realizado ajustes para garantizar
que las variaciones en la posicion neta en activos frente al exterior son
consistentes con el valor de la balanza por cuenta corriente en cada periodo.
El resultado de este primer escenario es que la posicion deudora neta
agregada frente al exterior pasa de representar menos del 25% del PIB en
2004, hasta situarse por encima del 50% en 2010 (véase el Grafico V.12). La
balanza neta de rentas pasaria a registrar déficit a partir de 2006, alcanzando
el 0,7% del PIB en 2010.

El segundo escenario analiza la sensibilidad de la posicion externa
estadounidense a una mejora del déficit comercial, que constituye la rubrica
predominante en el déficit por cuenta corriente. Se asume que el déficit
comercial disminuye desde el 5,8% hasta el 3% del PIB en 2006 y
posteriormente permanece constante. Esta modificacion tiene un efecto
de primera magnitud: en comparacion con el primer escenario, el deterioro de

Escenarios sobre la posicion externa de EEUU
En porcentaje del PIB

Balanza de rentas Posicion activa exterior neta

0 -20
= Real . ~05 _30
— Escenario 1
= EScenario 2
— Escenario 3 =10 -40
— Escenario 4
— Escenar!o 5 15 50
— Escenario 5a
N T I I N B [ [ 1| | | [-60
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Nota: véase la explicacion de los escenarios en el texto.

Fuente: célculos del BPI. Gréfico V.12
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Fuente: FMI. Gréfico V.13

la posicion deudora neta frente al exterior es més lento y no llega a superar
el 40% del PIB en 2010. También se observa una mejora en la balanza de
rentas, que llegaria al -0,3% del PIB en 2010.

El tercer escenario examina cémo afecta a la posicion externa las
variaciones de la rentabilidad a raiz de cambios en los tipos de interés. En
periodos en los que los tipos de interés oficiales se situan por debajo de su
promedio, los pagos por rentas suelen crecer menos rapido que el saldo de
los pasivos por inversiones de cartera en renta fija (véase el Grafico V.13).
En cambio, durante un ciclo monetario contractivo, como el iniciado a
mediados de 2004 en Estados Unidos, es probable que aumente la
rentabilidad en esta categoria de activos. Ademas, es previsible que acabe
despareciendo la presion bajista sobre las rentabilidades procedente de la
elevada demanda de activos liquidos y seguros por parte de los bancos
centrales asiaticos.

A diferencia del primer escenario, en el tercero se permite que las
rentabilidades de los activos y pasivos de renta fija aumenten 0,4 puntos
porcentuales cada ano hasta 2010. La modificacion introducida descansa
en la correlacion histdrica entre los tipos de interés estadounidenses y las
rentabilidades de los pasivos por inversiones de cartera en renta fija, asi
como en los aumentos observados hasta ahora en el tipo de interés de los
fondos federales. Los resultados obtenidos sugieren que un aumento en la
rentabilidad de la deuda tiene un efecto negativo significativo en la balanza
de rentas, situando su déficit en el 1,6% del PIB en 2010 —frente al 0,7 % del
primer escenario—, y acentua el deterioro de la posicién neta en activos
frente al exterior.

El cuarto escenario ilustra el efecto que tendria un cambio en la evolucion
de las rentabilidades de la IED. El analisis precedente sugiere la existencia
de dos factores que podrian ser fundamentales para la rentabilidad de la IED
en el futuro. El primero de ellos es que la antigliedad del saldo de la IED en
Estados Unidos cada vez es mayor, con lo que podria aumentar la rentabilidad
de sus pasivos. El segundo factor radica en el incremento paulatino del
tipo impositivo para sociedades en Estados Unidos en comparacion con

BPI 76° Informe Anual 111



el resto de paises industrializados. Ello implicaria que los incentivos para
traspasar beneficios desde Estados Unidos hacia el exterior estan, en todo
caso, aumentando, pudiendo inducir un efecto negativo que contrarreste la
rentabilidad de la IED en ese pais. Dado que este andlisis no ofrece una
indicacién inequivoca de la evolucion probable de las rentabilidades de la IED,
se asume, en un escenario adverso, que éstas convergen gradualmente hacia
el 6%, valor medio de la rentabilidad de los activos y pasivos en 2005 y
cercano asimismo a la rentabilidad media de los activos estadounidenses
por IED entre 2000 y 2004. La simulaciéon realizada arroja deterioros de la
balanza de rentas y de la posicidon neta en activos frente al exterior similares
a los del tercer escenario.

El quinto escenario estudia cémo afecta a la posicion externa de
Estados Unidos los efectos de valoracion. A diferencia de lo que ocurre con
los pasivos exteriores de muchos otros paises, los de Estados Unidos se
encuentran casi en su totalidad denominados en moneda nacional, mientras
que dos tercios de sus activos exteriores se denominan en moneda extranjera:
aproximadamente una cuarta parte de ellos en euros, otro tanto en otras
monedas europeas como la libra esterlina y el franco suizo, y una cuarta parte
en délares canadienses, monedas de paises del Caribe y yenes. Este desajuste
cambiario entre activos y pasivos, unido al grado de apalancamiento de su
posiciéon externa, hace que las fluctuaciones de los tipos de cambio puedan
generar importantes efectos de valoracion. Histéricamente, Estados Unidos se
ha beneficiado de dichos efectos, de tal modo que su posicién neta en activos
frente al exterior se ha deteriorado en menor medida de lo que cabria esperar
exclusivamente a partir de su balanza por cuenta corriente.

En este escenario se asume que, debido a un efecto de valoracion, los
activos exteriores en porcentaje del PIB se incrementan un 10% en 2006.
A falta de estimaciones precisas, existen al menos dos variables que dan
una idea aproximada de la posible magnitud de las fluctuaciones de los
tipos de cambio que podrian traducirse en un efecto de valoracién de tales
dimensiones. En primer lugar, el hecho de que las dos terceras partes de los
activos se denominen en divisas indica que una depreciacion uniforme del
dolar estadounidense en un 15% frente a esas monedas seria consistente
con el efecto de valoracién supuesto, ceteris paribus. En segundo lugar, las
correlaciones histdéricas apuntan a que un incremento de los activos
del 10% estaria asociado con una depreciacion del tipo de cambio efectivo
nominal del délar estadounidense en torno al 25%.

Este escenario demuestra que un efecto de valoraciéon positivo tiene un
impacto puntual favorable sobre la posicion externa de Estados Unidos en
comparacion con el primer escenario. Aunque su ritmo de deterioro es mas
rapido, la balanza de rentas presenta en 2010 un resultado semejante al del
segundo escenario, que asume una reduccion del déficit de la balanza
comercial del 3% del PIB. Sin embargo, para 2010, la posicion neta en
activos del quinto escenario se deteriora bastante mas que en el segundo.
El escenario ba muestra el impacto que tendrian en 2006 y 2007 efectos
de valoracidon consecutivos del 10%. Los resultados de este supuesto son lo
suficientemente significativos como para asegurar que la balanza de rentas
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permanece en superavit hasta 2010 y que la relacion de los activos exteriores
netos frente al PIB sdélo se deteriora en un 10% entre 2006 y 2010.

En resumen, la condicién mas importante para que mejore la posicion
externa de Estados Unidos seria la correccidon de su balanza comercial, lo cual
aminoraria el ritmo de deterioro de su posicion neta en activos frente al
exterior. Los efectos de valoracion positivos asociados con una depreciacion
del délar también podrian ser relevantes, aunque su impacto seria puntual. Por
ello, a menos que se repitieran, estos efectos tan sdélo retrasarian el deterioro
de la posicion externa, sin llegar a anularlo permanentemente. Las variaciones
en las rentabilidades también influyen significativamente en la balanza de
rentas y en la posicién neta frente al exterior. Sin embargo, dada la relacién
histérica entre los tipos de interés y la rentabilidad de la renta fija, es probable
que sus efectos empeoren ain mas la posicion externa, en lugar de mejorarla.
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VI. Los mercados financieros

Aspectos mas destacados

Durante gran parte de 2005 y comienzos de 2006, los principales mercados
financieros volvieron a caracterizarse por la tranquilidad y las condiciones
acomodaticias, como reflejo de la sorprendente fortaleza de la economia
mundial y la persistente abundancia de liquidez. El endurecimiento de la
politica monetaria en los paises industrializados avanzados se tradujo en un
aumento tan solo gradual de las rentabilidades de la deuda a largo plazo.
Durante la mayor parte del periodo examinado, los tipos de interés mas
altos apenas tuvieron impacto visible en los precios de otros activos, si
bien a mediados de mayo de 2006 una nueva evaluacion de los riesgos
generd volatilidad y fuertes caidas en los mercados bursatiles y en los
emergentes.

Los precios de los titulos de renta variable y los diferenciales de
rendimiento se vieron favorecidos por la revisidon al alza de las previsiones
de crecimiento en 2005 y principios de 2006, especialmente en Japdn y en
Europa. La solidez de la actividad econdmica, en un contexto de aplanamiento
de las curvas de rendimientos, llevd a muchos participantes del mercado a
concluir que la informaciéon proporcionada por la pendiente de la curva podria
haber perdido relevancia, mientras que otros factores distintos a las
perspectivas de crecimiento a largo plazo podrian estar influyendo en las
rentabilidades a largo plazo.

Los cambios en la estructura de capital de las empresas también
contribuyeron a sustentar los mercados de renta variable. El pasado ejercicio
fue testigo de un extraordinario repunte en el porcentaje de beneficios
empresariales distribuido como dividendos, la recompra de acciones propias,
y las fusiones y adquisiciones de empresas. Pese a los indicios de haberse
iniciado un proceso de reapalancamiento empresarial, los diferenciales de
rendimiento permanecieron estables, también debido a la preferencia de los
inversionistas por el riesgo. Este fendmeno resulté especialmente evidente
en los mercados emergentes, cuyos diferenciales parecieron estrecharse en
2005 y a principios de 2006 a un ritmo mayor que la mejora de las variables
econdmicas fundamentales, que fue ciertamente notable.

Continuidad de los reducidos rendimientos a largo plazo

Los rendimientos de la deuda publica de los paises desarrollados se
mantuvieron en 2005 en niveles considerablemente bajos, a pesar de las
continuas subidas de los tipos de interés oficiales en Estados Unidos,
los indicios de un endurecimiento inminente de la politica monetaria en la
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Fuentes: Bloomberg; datos nacionales. Gréfico VI.1

zona del euro y la especulacién creciente sobre el final de las medidas de
relajacion cuantitativa en Japon (véase el Capitulo 1V).

Los rendimientos a largo plazo en los paises del G-3 finalmente
comenzaron a subir de manera gradual a partir de mediados de enero de 2006
(véase el Grafico VI.1). Al mismo tiempo, se despejo la preocupacién por
la posible debilidad del crecimiento previsto y se revisaron al alza las
expectativas respecto al ritmo y la amplitud de futuras restricciones
monetarias. De hecho, las previsiones de crecimiento para 2006 mejoraron
para la zona del euro durante el primer trimestre y muy notablemente para
Japon (véase el Grafico VI.2). Asimismo, el tono cada vez mas contundente
de los comunicados de los bancos centrales del G-3 acentué el episodio de
ventas masivas de bonos. Del 18 de enero al 19 de mayo, los tipos de interés
del bono del Tesoro estadounidense y del bund aleman a 10 anos subieron
alrededor de 80 puntos basicos, mientras la rentabilidad de su equivalente en
Japon lo hacia en torno a 50 puntos basicos.

Previsiones para 2006 y medidas de la compensacion por inflacion

Compensaciéon por

Crecimiento’ Inflacion? inflacion?
4 | — EELU 4 | — EELU 4
= Z0na del euro — Francia
TTN———N 3 — Japon 3 3
1 1 1
|||||||||||||||||0 L1 | |||0 III|III|III|III|II0
2005 2006 2005 2006 02 03 04 05 06

1Las observaciones se sittan al final del mes en el que se realizaron las previsiones; variacion con respecto
al ano anterior, en porcentaje. 2 Diferencia entre los tipos de interés nominales y tipos de interés reales a
plazo a cinco afos, con cinco anos de antelacidon; media movil de 20 dias.

Fuentes: © Consensus Economics; calculos del BPI. Graéfico VI.2
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Aplanamiento de la curva de rendimientos en Estados Unidos y en la
zona del euro

El aumento de los tipos de interés oficiales y la reducida rentabilidad de la
deuda publica a largo plazo se tradujeron en un acentuado aplanamiento
de la curva de rendimientos en Estados Unidos durante gran parte del
periodo examinado. En episodios precedentes, la inversion de la curva
de rendimientos habia resultado un indicador relativamente fiable de la
inminencia de una recesion o de una acusada desaceleracion (véase el
Capitulo IV). Sin embargo, en esta ocasién, la mayoria de los participantes en
el mercado interpretd la pendiente negativa de la curva de rendimientos de
Estados Unidos no como un signo de desaceleraciéon econdmica, sino como el
efecto de factores independientes sobre los rendimientos a largo plazo
(véase mas adelante). El diferencial entre los tipos de interés de los bonos a
dos y 10 anos disminuyo desde alrededor de 30 puntos basicos a finales de
junio de 2005, hasta niveles préximos a cero a comienzos de enero de 2006.

Los factores asociados a las perspectivas de crecimiento que hicieron
descender los rendimientos en Estados Unidos fueron puramente transitorios,
destacando el huracan Katrina a finales de agosto. Por aquellas fechas, los
tipos de interés a dos anos disminuyeron casi 40 puntos basicos en el plazo
de tres dias y los tipos de interés a mas largo plazo lo hicieron en torno a
20 puntos basicos, al revisar los participantes del mercado sustancialmente
a la baja la probabilidad de subidas de los tipos de interés por parte de la
Reserva Federal. No obstante, tras constatarse que el impacto del huracan
sobre el crecimiento econdmico y la consiguiente politica monetaria fue
mucho menor de lo previsto, la curva de rendimientos, tanto en sus tramos
cortos como largos, retorno en el plazo de un mes a sus niveles previos a la
tormenta.

Si bien el aplanamiento de la curva de rendimientos se observé también
en otros mercados, no se traté sin embargo de un fendmeno universal. Por
ejemplo, en la zona del euro la pendiente de la curva se aplané en 2005,
aungue la continuidad de los bajos tipos de interés oficiales impidid que se

Curvas de los tipos de interés a plazo’
En porcentaje
Délar de EEUU Euro Yen
6 6
4 4
— 19 may 2006 2 2
30 jun 2005
—— 24 jun 2004
I I e I o A I .
1 4 7 10 1 4 7 10
Anos
1Tipos de interés a futuro instantaneos extraidos de la curva Libor/swap.
Fuentes: Bloomberg; célculos del BPI. Gréfico VI.3
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invirtiera (véase el Grafico VI.3). En Japon, en cambio, la curva se arqueé al
permanecer los tipos de interés oficiales proximos a cero, mientras que los
de medio plazo aumentaron ante los crecientes indicios de remision de las
presiones deflacionistas y los rumores de que en pocos anos se habria
materializado un ciclo restrictivo.

Expectativas de inflacion contenidas

Los rendimientos a largo plazo permanecieron bajos en 2005, en parte debido
a las expectativas de inflacion a largo plazo, que permanecieron contenidas
pese a la solidez general del crecimiento econdmico y al continuo incremento
de los precios de la energia durante el periodo analizado. Ciertamente, tras
el paso del huracan Katrina y las acusadas subidas de los precios de los
productos refinados del petréleo en el otofio de 2005, los analistas revisaron
notablemente al alza sus previsiones de inflacidon a corto plazo, especialmente
en Estados Unidos (véase el Gréafico VI.2). Sin embargo, las medidas de la
compensacion por inflacién obtenidas a partir de los rendimientos nominales
y reales a plazo de la deuda publica apenas variaron en los vencimientos mas
largos, en parte como reflejo de la elevada credibilidad de la que sigue
gozando la politica monetaria (véase el Capitulo IV).

Pese a la notable alza de los rendimientos nominales a comienzos
de 2006, los cambios en las expectativas de inflacion no fueron el
factor dominante. Comparando el rendimiento de los titulos del Tesoro
estadounidense nominales con el de los valores indexados a la inflacion, se
observa que casi dos tercios del incremento de la rentabilidad nominal del
bono estadounidense a 10 anos entre mediados de enero y mediados de mayo
obedecio a tipos de interés reales mas altos, y no a una mayor compensacion
por la inflacion. En el caso de la zona del euro, casi el 90% de la subida
registrada en los primeros meses de 2006 se debid a los mayores tipos de
interés reales.

El escaso efecto de la revision de las expectativas de inflacion sobre las
rentabilidades a largo plazo viene avalado también por otros datos. En
concreto, dada la gran frecuencia con la que se dan a conocer los indices de
precios, la publicacién de datos inesperados ha solido tener un menor impacto
sobre los rendimientos a largo plazo que otras “sorpresas” estadisticas. Por
ejemplo, la mayor subida en un solo dia de los rendimientos del bono
estadounidense a 10 anos (14 puntos basicos) se produjo el 1 de julio de 2005,
al conocerse los datos inesperadamente positivos de manufacturas de la
encuesta de directores de compras (ISM), junto con indicios de mejora en la
confianza de los consumidores. Igualmente, algunas de las mayores caidas
diarias de las rentabilidades tendieron a asociarse con sorpresas negativas en
los datos de crecimiento.

Volatilidades y primas por plazo reducidas

Las bajas rentabilidades a largo plazo y el aplanamiento de las curvas de
rendimientos podrian reflejar asimismo las menores primas de riesgo exigidas
por mantener instrumentos a largo plazo. Las curvas de rendimiento
incorporan primas de riesgo para cada vencimiento —denominadas primas
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Volatilidades implicitas y estimaciones de la prima por plazo
Medias mensuales, en porcentaje

Volatilidad implicita en deuda publica’ Primas por plazo?
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TVolatilidad de los precios implicita en el precio de las opciones de compra at-the-money de futuros sobre
deuda publica a 10 anos. 2 Estimadas para los titulos cupdn—cero a 10 afos del Tesoro en Estados Unidos
y para los tipos de interés de los swaps en la zona del euro. 3 Basada en célculos descritos en D H Kim y
J HWright, “An arbitrage-free three-factor term structure model and the recent behavior of long-term yields
and distant-horizon forward rates”, Federal Reserve Board, Washington DC, agosto 2005. 4 Basada en
célculos descritos en T Werner, “An affine term structure model estimated with survey data”, mimeo, BCE,
abril 2006.

Fuentes: BCE; Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal; Bloomberg. Grafico VI.4

por plazo— que introducen un diferencial entre los tipos de interés a plazo
para cada vencimiento y la senda de tipos de interés a corto plazo prevista
por los mercados. Un descenso de estas primas podria obedecer ya sea a un
menor riesgo percibido sobre la evolucién de los tipos de interés a corto plazo
en el horizonte de largo plazo, o bien a un mayor apetito de los inversionistas
por dicho riesgo, o a ambos motivos a la vez.

Sin duda, hay datos que a primera vista parecen corroborar la influencia
de la disminucion de las primas por plazo en los ultimos anos. Para
empezar, las volatilidades implicitas de los tipos de interés a largo plazo han
ido reduciéndose en general desde mediados de 2003, situdndose a principios
de 2006 en niveles muy reducidos tanto en Estados Unidos como en la zona
del euro, en linea con la trayectoria de la volatilidad histérica observada
durante el periodo (véase el Grafico VI.4). La excepcion fue Japén, donde se
registré una subida moderada de las volatilidades observadas e implicitas
a partir de 2005, en un contexto de expectativas de mayor crecimiento
econdmico y del consiguiente fin de la politica de relajacion cuantitativa.
Aun asi, ambas volatilidades permanecieron muy por debajo de los niveles
alcanzados durante el episodio de ventas generalizadas en el mercado de
bonos en 2003.

Los modelos actuales sobre la curva de rendimientos incorporan técnicas
que permiten diferenciar los componentes del rendimiento de la deuda que
se deben a las primas por plazo de aquellos que obedecen a las previsiones
sobre la evolucion de los tipos de interés a corto plazo. Las estimaciones
actualizadas de un reciente estudio publicado por la Junta de Gobernadores
de la Reserva Federal sugieren que las primas por plazo implicitas en los
bonos del Tesoro estadounidense a 10 ahos denominados en doélares se
redujeron unos 100 puntos basicos entre mediados de 2004, cuando
empezaron a subir los tipos de interés oficiales en Estados Unidos, y finales
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de 2005 (véase el Grafico VI.4), seguido de una moderada correccién en los
primeros meses de 2006. Un estudio semejante elaborado por el BCE estima
una caida similar de las primas por plazo de los tipos de interés en euros
a 10 anos. Ambos estudios encuentran que las reducciones de las primas por
plazo son mas pronunciadas para los vencimientos mas largos, lo que
resulta coherente con el aplanamiento de la curva de rendimientos observado
en el periodo. Sin duda, las estimaciones de las primas por plazo presentan
limitaciones, como una notable incertidumbre sobre su exactitud y una
elevada sensibilidad al tamano y periodo muestrales. Con todo, la mayoria de
los restantes estudios sobre el tema también sugieren un cierto descenso de
las primas por plazo en los ultimos anos.

La disminucién de las primas por plazo podria haber obedecido a la
percepcion de mayor estabilidad de las variables macroecondmicas
fundamentales, como el crecimiento y la inflacion, y por ende a la percepcion
de menores riesgos en la tenencia de valores a largo plazo. La disminucion
de la volatilidad histérica de los tipos de interés a largo plazo antes
mencionada resulta congruente con una moderacién de los riesgos. La mayor
transparencia y credibilidad de la politica monetaria, especialmente en la
medida en que refleje cambios permanentes en sus procedimientos
operativos, bien podria haber jugado un papel relevante en esta evolucion.

También podrian haber influido factores de demanda estructural, como
las compras de bonos a largo plazo por parte de fondos de pensiones y
companias de seguros, asi como la acumulacion de reservas por los bancos
centrales de Asia oriental y de numerosos paises exportadores de petrdleo. El
grado en que estos factores de demanda puedan estar contribuyendo a unos
bajos tipos de interés a largo plazo tiene importantes repercusiones para la
gestion de la politica monetaria (véase el Capitulo 1V).

Demanda institucional: fondos de pensiones y companias de seguros

Los avances en la gestion del riesgo y los cambios de los marcos contables y
normativos en numerosos paises han alentado a los fondos de pensiones y a
las companias de seguros a reducir el desajuste en la duracion de sus activos
y pasivos en los ultimos ahos (véase el Capitulo VII).

Aunque el tamano de las carteras de bonos de los fondos de pensiones y
de las companias de seguros en relacion con el volumen total de bonos en
circulacion se ha mantenido llamativamente estable (véase el panel izquierdo
del Gréfico VI.5), la disminucidon del diferencial entre los bonos a 30 y 10 afos
en numerosas economias avanzadas sugiere un posible cambio en la
composicion de esas carteras en favor de activos con vencimientos mas largos
(véase el panel central del Gréafico VI.5). Este reajuste parece haber sido
particularmente acusado en el Reino Unido, donde el diferencial de
rentabilidad entre vencimientos ha sido negativo durante algun tiempo. Este
hecho estd en consonancia con informes que indican que la adopcion de
estrictos requisitos de capitalizacion minima y la aplicacion de la norma
contable NIIF 17 han inducido fuertes compras de bonos a muy largo plazo por
parte de los fondos de pensiones britdnicos conforme se han reducido las
rentabilidades, provocando descensos adicionales.
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Fondos de pensiones y diferenciales de los bonos
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Con todo, no esta claro en qué medida la experiencia britanica podria
extrapolarse a otros paises, dadas las diferencias existentes en los marcos
normativos y contables, asi como en los niveles de capitalizacion de los fondos
de pensiones. En los Paises Bajos, por ejemplo, el fondo de pensiones tipico
incremento la duracion de sus activos de cinco a seis afos y medio tras las
reformas aprobadas en el otofio de 2004 (véase el panel derecho del Gréfico
VI.5), aunque con notorias diferencias entre fondos. En algunos, la duracién de
los activos casi se duplicé, mientras que en otros apenas varié. Estas
divergencias podrian deberse a que los niveles de capitalizacion de los fondos
de pensiones neerlandeses tienden a ser bastante superiores al minimo
exigido, lo que se traduce en una considerable flexibilidad a la hora de
gestionar el riesgo de tipo de interés.

La tendencia hacia marcos de valoracion mas acordes con los criterios de
mercado también dio muestras durante el periodo analizado de haber perdido
algo de impulso. El aplazamiento hasta 2007 de la aplicacién integra de la
reforma del sistema neerlandés de pensiones puede haber contribuido a
una reduccién moderada —de medio ano— de la duracion media de los
activos de los fondos de pensiones en ese pais. Por otra parte, el Congreso
de Estados Unidos aprobd a finales de 2005 una reforma de los requisitos de
capitalizacién minima. Sin embargo, el rigor de la reforma acabd siendo
notablemente inferior al de la propuesta inicial, pudiendo haber contribuido
a un repunte del diferencial entre los bonos del Tesoro estadounidense a
30 y 10 anos a comienzos de 2006, puesto que los operadores que habian
especulado a favor de una mayor presién compradora ejercida por los fondos
de pensiones presumiblemente deshicieron sus posiciones en bonos a largo
plazo. Asimismo, también se vieron limitados los incentivos para que los
fondos de pensiones compraran bonos a largo plazo a comienzos de 2006,
debido al aumento de las cotizaciones bursatiles y de la rentabilidad de los
titulos de deuda, que mejoraron el nivel de capitalizacién de muchos fondos
de pensiones, al menos de forma transitoria.

120 BPI 76° Informe Anual

... pero sus efectos
han sido menos
palpables en otros
paises



La demanda de
titulos de EEUU
estuvo impulsada
por los superavits
en Asia...

Demanda externa: las reservas asidticas y los petroddlares

Otro motivo citado con frecuencia para explicar el descenso de las primas por
plazo en Estados Unidos es la intensa demanda externa de valores
estadounidenses. Gobiernos y bancos centrales extranjeros —particularmente
asiaticos— han continuado canalizando fondos hacia titulos emitidos por el
Tesoro y por otras agencias semipublicas de Estados Unidos, basicamente
como resultado de su intervencién en los mercados de divisas. De hecho,
numerosas pruebas empiricas muestran que los mercados financieros
responden ante los anuncios que pueden sehalar cambios en las preferencias
del sector oficial por valores denominados en ddlares estadounidenses. Por
ejemplo, los rendimientos de los titulos a 10 anos denominados en dodlares
subieron casi 10 puntos basicos en apenas unas horas tras el anuncio
de la revaluacion del renminbi el 21 de julio de 2005, al anticipar algunos
agentes del mercado un descenso sustancial de la demanda de valores
estadounidenses.

Pese a la notable desaceleracién en la acumulacion de reservas en Japon
en 2005, China y otras economias emergentes de la region Asia—Pacifico
continuaron ampliando sus reservas a buen ritmo durante el ano pasado y en
los primeros meses de 2006 (véase el Capitulo V). Gran parte de este aumento
se invirtid en valores de Estados Unidos. Como ilustra el panel izquierdo del
Gréfico VI.6, los datos preliminares basados en la encuesta del Technical
Issues Committe (TIC) de Estados Unidos indican un fuerte crecimiento en 2005
de las tenencias de valores estadounidenses a largo plazo por residentes
(tanto publicos como privados) de paises asiaticos (excluido Japodn). Las
tenencias conjuntas de estos inversionistas ascendieron desde algo mas
de 800.000 millones de délares a finales de 2004 hasta una cifra estimada de
1,25 billones de délares a comienzos de 2006.

La reinversion por los paises exportadores de petréleo de los ingresos
procedentes del crudo se ha apuntado también como un factor de demanda

Inversion en valores a largo plazo de EEUU
Saldos en circulacion, en miles de millones de ddlares de EEUU
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Nota: estimaciones a partir de las encuestas de referencia TIC y de las compras netas acumuladas. Las lineas
verticales indican las fechas de las encuestas de referencia.

1China, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, India, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan (China).
2 Estimacion basada en las compras netas realizadas por residentes en México, Noruega, Rusia, Venezuela
y en los paises clasificados como “Otros Asia” en la encuesta TIC.

Fuentes: Tesoro de EEUU; calculos del BPI. Grafico VI.6
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de los valores de Estados Unidos. Se estima que los ingresos netos del
petréleo percibidos por los principales exportadores (los miembros de la OPEP,
junto con México, Noruega y Rusia) ascendieron a 676.000 millones de ddlares
en 2005, con una prevision para 2006 de casi 750.000 millones. Una fraccién
relativamente pequena de estos ingresos se ha invertido directamente en
valores estadounidenses. Las estimaciones basadas en los datos de la
encuesta TIC indican que los exportadores de crudo canalizaron en torno
al 20% de sus ingresos del petréleo acumulados entre junio de 2002 y
junio de 2005 (concretamente, 200.000 millones de dodlares de un total de
1,2 billones) hacia titulos de Estados Unidos a corto y largo plazo. Aunque el
acopio de valores estadounidenses a largo plazo crecié con fuerza hasta 2004,
tan sélo aumentdé en 33.000 millones de ddlares en 2005, es decir, el 8% de los
ingresos del petroleo acumulados en el ano.

Con todo, estas estimaciones de la inversion de residentes asiaticos
y paises exportadores de petroleo en valores denominados en dodlares
estadounidenses subestiman casi con total seguridad su posicidon agregada,
puesto que estos inversionistas suelen comprar valores a través de terceros
en Londres u otros centros financieros situados fuera de Estados Unidos.
Es cierto que las encuestas TIC de referencia intentan reasignar las compras
realizadas a través de terceros al pais de residencia del comprador ultimo, lo
que suele traducirse en caidas pronunciadas de las tenencias estimadas de
valores estadounidenses a largo plazo por parte de residentes en el Reino
Unido vy, ocasionalmente, en incrementos de las tenencias estimadas en
manos de inversionistas asiaticos (véase el Grafico VI.6). Sin embargo, las
posiciones de estos inversionistas en valores de Estados Unidos podrian ser
superiores a las estimadas por las encuestas de referencia, en la medida en
que éstos inviertan en fondos de cobertura o inversion libre (hedge funds) u
otros vehiculos de inversion que colocan fondos en titulos estadounidenses.

Los mercados bursatiles se mostraron indiferentes a los incrementos
de tipos de interés

El auge de los mercados de renta variable mundiales iniciado a principios de
2003 continud a buen ritmo durante la mayor parte del periodo analizado. Tras
los modestos resultados de 2004, mercados de todo el mundo registraron
ganancias de dos digitos en 2005, que en muchos de ellos se prolongaron
durante los primeros meses de 2006, para volver a caer a mediados de mayo.
Los mejores resultados correspondieron a los mercados emergentes, como
ilustra el caso de Europa oriental con una escalada del 55% en términos de
moneda local durante 2005 y un aumento adicional del 15% en los cinco
primeros meses de 2006, pese a la fuerte caida a mediados de mayo (véase el
Grafico VI.7). Las principales bolsas también registraron grandes avances,
destacando la fuerte revalorizacion del 44% observada en los mercados
japoneses en 2005, antes de que los aumentos se moderaran en los primeros
meses de 2006. Por el contrario, el mercado estadounidense, con ganancias de
tan so6lo el 4% entre comienzos de 2005 y mediados de mayo de 2006, fue a la
zaga de la mayoria del resto de mercados.

122 BPI 76° Informe Anual

... y el reciclaje
de los ingresos del
petréleo

La inversion se
canaliza a través
del Reino Unido

Cotizaciones
bursétiles al alza...



... como reflejo del
robusto crecimiento
econdmico

Escasa correlacion
entre flujos de
capital y
rentabilidades
bursatiles

Cotizaciones bursatiles
Datos a finales de mes, en moneda local; finales de diciembre de 2004 = 100

indices principales Mercados emergentes!’ indices sectoriales? 2
— S&P 500 — Asia = Industrial
—— DJEURO STOXX 190 —— América Latina 190 —— Financiero 130
e TOPIX — EUropa = Informatico

160 160 — Energético

130 130

100 100

70 70
ol b b B b b e Lo L ba g g L8
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
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World.

Fuentes: Bloomberg; Datastream. Gréfico VI.7

Las perspectivas macroeconomicas respaldaron la revalorizacion
de los titulos de renta variable

La inesperada solidez de la economia mundial propicié la subida de los precios
de los titulos de renta variable (véase el Capitulo Il). La mejora de las
perspectivas econdémicas en Japén y en la zona del euro hizo que los
inversionistas revisaran al alza sus expectativas de beneficios. En Japédn, el
estimulo vino también de la confianza en la adopcion de reformas
estructurales y la opinion generalizada de que la banca habia solventado en
buena medida los problemas de sus carteras de préstamos incobrables.
También en las economias de mercado emergentes se revisaron al alza
las expectativas de beneficios, reforzandose en muchas de ellas la confianza
de los inversionistas merced a los altos precios de las materias primas. De
hecho, las mayores revalorizaciones se registraron en paises exportadores
de petréleo como Rusia, donde las cotizaciones se duplicaron con creces a lo
largo del afo pasado.

El avance de los mercados bursatiles emergentes coincidid con
entradas masivas de capital extranjero (véase el Capitulo Ill). Sin embargo,
no se aprecid durante el periodo una relacion clara entre el volumen
de la inversion extranjera de cartera y la evolucion del mercado bursatil,
tanto si se analizan las regiones geograficas como los paises individuales.
La correlacion de seccidon cruzada entre los flujos de inversién de cartera
y los rendimientos mensuales en moneda local fue practicamente nula,
con independencia de si el computo de los flujos de entrada se mide en
términos absolutos o en porcentaje de la capitalizacion bursatil del pais
receptor. La debilidad de esta relacion podria obedecer a que, pese a la
fuerte demanda de renta variable de paises emergentes, la oferta de
estos valores también fue elevada. Esta explicaciéon estd en consonancia
con el anuncio de emisiones internacionales de acciones por parte
de empresas de economias emergentes asiaticas por un importe total de
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57.000 millones de délares en 2005, frente a los 34.000 millones del afno
anterior.

En Estados Unidos, el entorno macroecondmico propicié un auge de
los titulos de renta variable inferior al de otros paises, puesto que la
valoracién de las acciones ya incluia expectativas generalizadas de soélido
crecimiento econdmico. El proceso de endurecimiento de la politica
monetaria posiblemente influyd en los escasos rendimientos de las acciones
estadounidenses, aunque sus efectos se vieron amortiguados por tratarse
de medidas ampliamente anticipadas que se tradujeron sélo de forma
gradual en mayores rentabilidades a largo plazo. El paso de huracanes
extremadamente devastadores por la costa estadounidense del Golfo de
México perturbd los mercados en septiembre de 2005, si bien las cotizaciones
se recuperaron en cuanto se hizo patente el caracter transitorio de sus efectos
sobre el crecimiento econdmico del pais.

Aceleracion del reapalancamiento y de las fusiones empresariales

Los cambios en la estructura de capital de las empresas imprimieron un
estimulo adicional a los mercados bursatiles. Mientras que entre 2001 y 2004
las empresas utilizaron sus flujos de caja para consolidar sus balances,
en periodos mas recientes han optado por devolver parte de su tesoreria a
los accionistas mediante la distribucion de dividendos, la recompra de
acciones propias y las adquisiciones de empresas. En 2004-05, los dividendos
distribuidos por las empresas del indice S&P 500 aumentaron al mayor
ritmo registrado en mas de una década. Las recompras de acciones propias
crecieron a una tasa aun mas elevada, alcanzando casi 350.000 millones
de dolares para el conjunto de las empresas del citado indice en 2005
(véase el Grafico VI.8). Como resultado de estas recompras y adquisiciones, el

Operaciones favorables a los accionistas
En miles de millones de dolares constantes de EEUU?

Fondos propios retirados Adquisiciones apalancadas4
=1 Total retirado? = EEUU ]
—— Recompras de acciones?® 300 [ Europa 240
[ Resto del mundo
200 u 180
100 ] 120
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== 0
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1Cifras nominales, convertidas en dodlares constantes de 2005 mediante el deflactor del PIB de EEUU.
2Empresas de EEUU, neto de nuevas emisiones de acciones. 3 Recompras brutas por parte de las
empresas incluidas en el indice S&P 500. 4 Importe de todas las operaciones anunciadas, incluida deuda
neta; basado en la fecha del anuncio y en el pais donde esta radicada la empresa objetivo.

Fuentes: Standard & Poor’s; Thomson Financial SDC Platinum; datos nacionales; calculos del BPI.
Gréfico VI.8
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volumen total de fondos propios amortizados por empresas estadounidenses
alcanzé en 2005 un nuevo maximo de 300.000 millones de ddlares.

Las companias europeas y japonesas aumentaron sus dividendos a
un ritmo incluso superior al de las empresas estadounidenses. Las altas
tasas de crecimiento de los dividendos pueden haber reforzado Ila
confianza de los inversionistas, al sefalar que los equipos directivos de las
empresas preveian el mantenimiento de altas tasas de crecimiento de
los beneficios. También se registraron recompras de acciones propias por
parte de empresas europeas y japonesas, aunque a menor escala que en el
caso de Estados Unidos.

Ademas de su efecto como indicacién, el aumento de los dividendos
y de las recompras de acciones propias impulsaron las cotizaciones bursatiles
al reapalancar los balances empresariales. Dado que el pago de dividendos y
la recompra de acciones incrementan el coeficiente de endeudamiento de las
empresas, la rentabilidad sobre fondos propios se eleva. Con anterioridad
a 2004, el grueso de las acciones recompradas volvio a emitirse como
remuneracion a los empleados que habian ejercido sus opciones sobre
acciones (stock options), por lo que no tuvieron impacto alguno sobre la
estructura de capital de las empresas. Sin embargo, las empresas han venido
utilizando progresivamente las recompras de acciones para reducir su nimero
y devolver efectivo a los accionistas. Del mismo modo, la distribucion de
dividendos especiales se ha convertido en una forma habitual por la que
los inversionistas en fondos de capital inversién (private equity funds)
recuperan sus inversiones. En el pasado, estos inversionistas solian vender
sus participaciones en una empresa mediante una oferta publica inicial de
venta de acciones. Sin embargo, la demanda de estas operaciones fue
relativamente débil en 2005, como confirma el hecho de que la rentabilidad
obtenida en el primer dia de negociacién se situara en torno al 10%, frente al
promedio superior al 20% registrado desde 1990. En consecuencia, los
inversionistas en fondos de capital inversién han acudido a los mercados
de renta fija para financiar el reparto de elevados dividendos con cargo a las
reservas por ganancias acumuladas (véase el Capitulo VII).

El reapalancamiento se vio aun mas estimulado por la mayor actividad
en el segmento de adquisiciones apalancadas de empresas (LBO). Las
adquisiciones financiadas con deuda por parte de fondos de capital inversién
crecieron en 2005 hasta niveles no vistos desde la oleada de LBO de finales de
la década de los 80 (véase el Grafico VI.8). A diferencia de entonces, este
ultimo episodio no se ha limitado a Estados Unidos, sino que mas de la mitad
de las operaciones se realizd sobre sociedades no estadounidenses,
principalmente de Europa aunque también de Asia. Destaco especialmente el
aumento vertiginoso de LBO en Alemania y Japdn, tras la eliminacion gradual
de las barreras a los cambios en el control de las empresas, tales como las
participaciones cruzadas. Por ejemplo, mientras que en 1992 alrededor del
50% del total de acciones cotizadas en Japdén estaba en manos de empresas
asociadas, en 2004 ese porcentaje habia descendido a la mitad.

El repunte de las operaciones de LBO formd parte de un aumento mas
amplio de las fusiones y adquisiciones de empresas. En 2005, se anunciaron
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TImporte de todas las operaciones anunciadas, incluida deuda neta, en billones de délares constantes de
EEUU de 2005; basado en la fecha del anuncio y en el pais donde esta radicada la empresa objetivo.
2 Variacién atipica media, en porcentaje, de la cotizacion bursatil de las empresas adquirentes en un periodo
de tres dias en torno al anuncio; las areas sombreadas representan intervalos de confianza del 95%. Basada
en una muestra de 4.251 operaciones con participacion de empresas de EEUU. 3 Ejercicio cerrado en
febrero de 2006.

Fuentes: Bloomberg; Thomson Financial SDC Platinum; célculos del BPI. Gréfico VI.9

adquisiciones por un importe total de 3,2 billones de ddlares, casi un 30%
mas que en 2004 y la mayor cifra desde 2000 (véase el Grafico VI.9). Las
operaciones de LBO representaron en torno al 9% de las adquisiciones totales,
mucho mas que en 2000, aunque bastante lejos de la cota maxima
del 22% alcanzada en 1988. El incremento de fusiones y adquisiciones se
extendid practicamente por todo el mundo. Algo menos de la mitad de las
operaciones realizadas tuvieron como objetivo sociedades estadounidenses
mientras que la cuarta parte afecté a companias europeas. La actividad en
este ambito por parte de empresas radicadas en las economias de mercado
emergentes fue mas intensa que nunca, adquiriendo empresas en los
principales paises y en otros mercados emergentes.

La respuesta de los inversionistas en renta variable a esta Uultima
oleada de operaciones fue mas favorable que en ocasiones anteriores.
En 2005, las cotizaciones bursatiles tanto de las empresas adquiridas como
de las adquirentes tendieron a aumentar tras el anuncio de la adquisicion.
Este hecho contrasta con experiencias previas, en las que los accionistas
de la empresa adquirida recibian el grueso de los aumentos de valor que
pudieran generarse con la fusion.

La reaccion relativamente favorable de los inversionistas obedecid en
parte a la menor proporcién de operaciones financiadas total o parcialmente
con acciones. En Estados Unidos, el pago se efectué mediante la entrega de
acciones en casi el 30% de las operaciones recientes, frente al 70% durante la
anterior oleada de fusiones y adquisiciones de 1998-2000. En Europa y Asia,
la proporcion fue incluso menor. El panel derecho del Grafico VI.9 ilustra la
revalorizacion “atipica” media de las cotizaciones de las empresas adquirentes
en la fecha de anuncio de la adquisicidon, es decir, una vez descontada la
sensibilidad de su cotizacidon a las fluctuaciones del mercado en su conjunto.
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La rentabilidad de las fusiones financiadas en efectivo siempre ha sido
superior a la de las operaciones pagadas en acciones, puesto que la
revalorizacion atipica de las primeras ha sido mayor en todos los periodos
considerados. Esta diferencia parece obedecer a que la tendencia a pagar un
sobreprecio por la empresa adquirida es menor cuando las fusiones se
financian con efectivo.

Un aspecto mas llamativo, tanto de las operaciones financiadas con
efectivo como de las pagadas en acciones, es que las revalorizaciones atipicas
de las cotizaciones de las empresas adquirentes fueron mas altas en 2004-06
que en anos precedentes, lo que indica que los inversionistas se muestran
mas receptivos que antes a toda clase de adquisiciones. En 1998-2000,
las revalorizaciones atipicas de las operaciones pagadas en efectivo
fueron practicamente inexistentes, mientras que las de las operaciones
financiadas mediante acciones fueron muy negativas. En cambio, en el
periodo 2004-06, las revalorizaciones atipicas de las operaciones en efectivo
fueron significativamente positivas y las de las operaciones pagadas en
acciones, practicamente nulas.

Senales contradictorias sobre las valoraciones bursatiles

Una posible explicacion de la actitud mas favorable de los inversionistas
frente a las adquisiciones radica en los bajos niveles de valoracién de
los mercados segun algunos indicadores, aunque no todos. Ultimamente,
el ritmo de revalorizacién de las acciones en bolsas de todo el mundo
ha sido inferior al de las revisiones al alza de las previsiones de
beneficios. En 2005, el indice S&P 500 cotiz6 a 15 veces los beneficios
previstos a corto plazo, ligeramente por debajo del promedio de 16 del
periodo 1988-2004 (véase el Grafico VI.10). Los indices de la zona del euro
cotizaron a 13, frente a su promedio histdrico de 16. También en los mercados
bursatiles emergentes, los multiplos de precio/beneficio (PER) estuvieron

Valoraciones y volatilidad en los mercados bursatiles
Medias trimestrales
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1Basada en las previsiones de consenso de los beneficios de explotacion a 1 afo vista. 2 S&P 500. 3 indice
MSCI. 4 Estimada a partir del precio de las opciones de compra at-the-money sobre indices bursatiles.

Fuentes: I/B/E/S; Morgan Stanley Capital International; datos nacionales. Gréfico VI.10
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muy por debajo de sus niveles previos. En consecuencia, el riesgo de pagar
un sobreprecio por las adquisiciones podria haberse estimado menor que en
el pasado.

Los inversionistas parecian sentirse comodos con las valoraciones y las
perspectivas de resultados en la mayoria de los mercados. La volatilidad
implicita en las opciones sobre indices bursatiles continué en niveles muy
bajos. Por ejemplo, la relativa al S&P 500 fluctué en torno al 12% durante gran
parte de 2005 y los primeros meses de 2006, muy préxima a los anteriores
minimos alcanzados en 1995 (véase el Grafico VI.10). El incremento mas
significativo de este periodo se produjo a mediados de mayo de 2006, cuando
los mercados bursatiles registraron pérdidas acusadas en todo el mundo.

Por supuesto, hubo excepciones. En Japdn, las relaciones
precio/beneficio crecieron notablemente en el segundo semestre de 2005,
de 15 a 19, ante la subida de las cotizaciones. Ademas, la volatilidad implicita
en las opciones sobre el indice Nikkei crecio entre junio y diciembre de 2005
desde aproximadamente el 10% hasta el 25%, lo que sugiere que la
incertidumbre sobre la direccion futura de los precios de las acciones
aumento segun lo hacian las cotizaciones. En los mercados de Oriente Medio,
los ingresos por petroleo de los inversionistas locales impulsaron las
valoraciones hasta maximos espectaculares. Pese a la brusca caida de las
cotizaciones (en torno al 40% en los cinco primeros meses de 2006) los niveles
de PER continuaron por encima de 20 en Arabia Saudita y Dubai.

Al margen de estas excepciones, no esta claro si la evidente comodidad
de los inversionistas con las perspectivas de rentabilidad bursatil obedecio
a una mayor predisposicién a asumir riesgo o si reflejaba la percepcion de un
nivel de riesgo persistentemente bajo, puesto que ambos factores influyen
en los indicadores de volatilidad implicita. Durante buena parte del
pasado ano, las estimaciones de propensiéon al riesgo en los mercados de
renta variable, obtenidas al comparar la distribucién de las rentabilidades
esperadas implicitas en los precios de las opciones con la distribucion
de las rentabilidades histdricas, fueron relativamente altas. Ahora bien, si la
tolerancia de los inversionistas al riesgo incorporado en la renta variable
fue elevada, resulta entonces desconcertante la aparente permanencia de las
valoraciones en niveles relativamente bajos.

Una posible respuesta a esta paradoja es que las valoraciones
fueron, en realidad, superiores a las que sugieren los multiplos basados
en las previsiones de beneficios a corto plazo. En 2005, la rentabilidad sobre
recursos propios y la participacion de los beneficios en el PIB se aproximaron
a sus maximos histoéricos, al menos en Estados Unidos (véase el Grafico VI.11).
Si la rentabilidad del sector empresarial volviera a su tendencia de largo
plazo, eso significaria que los titulos de renta variable se pagan caros a
sus precios actuales. Tomando como referencia la media histérica de los
beneficios empresariales de los 10 anos anteriores —con el fin de suavizar
la variabilidad ciclica—, el multiplo precio/beneficio de la renta variable
estadounidense se encontraba a finales de 2005 muy por encima de
su promedio de largo plazo, concretamente en torno a 26, frente a 19 del
periodo 1962-2005.
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1Basada en las previsiones de consenso de los beneficios de explotacion a 1 aio vista; S&P 500. 2 Valor
de mercado de las acciones de empresas de EEUU en porcentaje del PIB dividido entre la media de los 10
anos anteriores de los beneficios después de impuestos de esas empresas en porcentaje del PIB.
3 Rentabilidad sobre recursos propios: para las empresas del indice S&P 500; calculada como el beneficio
por accion anunciado dividido entre el valor contable de los recursos propios. 4 Beneficios de las empresas
locales, después de impuestos. 5 Comparacidn entre el crecimiento de los beneficios previsto por los
analistas a 1 afno vista (eje de ordenadas) y el crecimiento efectivo (eje de abscisas); empresas del indice
S&P 500. La linea roja representa un crecimiento efectivo igual al previsto.

Fuentes: I/B/E/S; Standard & Poor’s; datos nacionales; calculos del BPI. Grafico VI.11

Hay indicios de que los analistas son ahora mas escépticos sobre la
sostenibilidad de los incrementos a corto plazo en la rentabilidad del sector
empresarial. El panel derecho del Grafico VI.11 ilustra la relacion entre las
estimaciones realizadas por los analistas del crecimiento de los beneficios
de explotacidn previsto en el horizonte de un ano y el crecimiento efectivo de
los beneficios de las empresas del indice S&P 500 en los ultimos 20 anos.
Tan solo en cuatro de los ultimos 20 anos el crecimiento efectivo de los
beneficios sobrepasé el crecimiento previsto, y tres de ellos fueron los del
periodo 2003-05. Dicho de otro modo, aunque histéricamente los analistas
han pecado de optimistas sobre la solidez de los beneficios empresariales, a
partir de 2003 se han tornado demasiado pesimistas. Si los inversionistas
compartieran este pesimismo, se corroborarian las expectativas de que la
rentabilidad acabara por volver a su tendencia de largo plazo.

De cara al futuro, parece justificado un cierto escepticismo sobre la
solidez de los beneficios, pues la probabilidad de que las empresas obtengan
resultados inferiores a los previstos parece mayor en 2006 que en anos
anteriores. Por ejemplo, las subidas de los tipos de interés y el tensionamiento
de los mercados de trabajo podrian mermar el crecimiento de los beneficios,
en Estados Unidos y Europa especialmente (véase el Capitulo Il). Con todo, la
tasa de crecimiento de los beneficios superd de nuevo las expectativas en el
primer trimestre de 2006.

Capacidad de recuperacion de los mercados de deuda

Pese al ritmo acelerado de adquisiciones apalancadas de empresas y de otras
operaciones que favorecen a los accionistas, los diferenciales de los bonos de
empresa y de los swaps de incumplimiento crediticio (CDS) permanecieron
proximos a sus minimos histéricos en 2005 y comienzos de 2006 (véase el
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Gréfico VI.12). El prolongado recorrido alcista de los mercados de deuda
concluyd en el segundo trimestre de 2005, cuando una serie de anuncios
empresariales desfavorables, incluida la rebaja de la calificacion crediticia de
General Motors y Ford por debajo de la categoria de grado de inversion,
desencadend una moderada oleada de ventas. Si bien los diferenciales de la
deuda corporativa nunca llegaron a recuperarse de estas ventas, tampoco se
ampliaron de forma descomedida. Los diferenciales de la deuda corporativa
con grado de inversion se ampliaron levemente a finales de 2005 y comienzos
de 2006 hasta niveles similares a los observados durante el mencionado
episodio de ventas generalizadas. Aun asi, a mediados de mayo de 2006, el
diferencial de los bonos de empresa con calificacion A denominados en
dolares estadounidenses se situaba en 83 puntos basicos, sélo 20 puntos
bdsicos por encima de su minimo ciclico. Mientras tanto, los diferenciales
de los bonos de empresa con grado de especulacién se encontraban mas de
100 puntos basicos por debajo del maximo de mayo de 2005 y tan sodlo
40 puntos basicos sobre el minimo de marzo de 2005.

Algunas empresas tuvieron que afrontar costes de financiacion
notablemente mas altos. Los problemas de los fabricantes estadounidenses de
automoviles se acentuaron en 2005, en un entorno de dificil contencién de los
costes heredados de sus planes de pensiones y seguros de asistencia sanitaria
y de la compleja adaptacion de sus estrategias de negocio a una competencia
creciente. Tras una breve recuperaciéon a mediados de 2005, los diferenciales
de Ford y General Motors volvieron a aumentar a finales de ano hasta
registrados durante
anterior de ventas. Empresas estadounidenses proveedoras de la industria

niveles muy superiores a los maximos la oleada
del automoévil, como Delphi y Dana, también atravesaron por situaciones
semejantes, con declaraciones de quiebra incluidas. El resultado fue que casi
el 5% de las empresas del sector con calificacion crediticia suspendié pagos,
un porcentaje superior al de cualquier otra industria.

Ademads, los acreedores reajustaron el precio de la deuda de las

empresas objeto de adquisiciones apalancadas y de las companias forzadas a
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1Diferenciales, ajustados por opciones, con respecto a los rendimientos de la deuda publica; indices Merrill
Lynch de bonos de empresa denominados en dolares de EEUU.

Fuentes: Bloomberg; Merrill Lynch. Gréfico VI.12
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reapalancarse. Por ejemplo, los diferenciales de los swaps de incumplimiento
crediticio de la firma estadounidense de productos forestales Georgia-Pacific
aumentaron aproximadamente 250 puntos basicos a mediados de noviembre
de 2005 tras una oferta de adquisicion a sus accionistas lanzada por otra
empresa. Los inversionistas se mostraron especialmente sensibles frente a la
posibilidad de reapalancamiento por emisores con grado de inversiéon, dado
que, por definicion, la capacidad de éstos para atender el servicio de nueva
deuda es relativamente mayor que la de empresas con grado de especulacion.

Distintas preferencias por diferentes riesgos

Esta mayor sensibilidad al riesgo de evento de crédito (credit event risk)
es la que subyace tras la moderada ampliacion de los diferenciales de
crédito para deuda de emisores con grado de inversion. Los inversionistas
mostraron inquietud por como afectarian a las distintas sociedades los
mayores repartos de dividendos, las recompras de acciones propias, las
fusiones y las adquisiciones apalancadas. Pese a ello, no parecio preocuparles
el correspondiente impacto de estas operaciones en la solvencia del sector
empresarial en su conjunto.

La preferencia de los inversionistas por el riesgo de crédito no parece
haberse recuperado del todo después de la agitacion sufrida por los mercados
de renta fija privada y de swaps de incumplimiento crediticio (CDS) en el
segundo trimestre de 2005. El panel izquierdo del Grafico VI.13 presenta una
estimacién de la propensiéon al riesgo en los mercados de deuda, calculada
como la relaciéon entre las probabilidades de incumplimiento implicitas
en los diferenciales de crédito y las extraidas de la informacién subyacente
en los balances, para una muestra de empresas con grado de inversion.
Este cociente sugiere que la compensacion exigida por los inversionistas
por asumir riesgo de crédito aumentd notablemente en abril y mayo de 2005
—aunque desde un nivel de partida excepcionalmente bajo—, para
mantenerse posteriormente en niveles relativamente elevados.

Las medidas de discriminacion en los mercados de renta fija privada
muestran una correccion similar. El panel derecho del Grafico VI.13 ilustra la
distribucion de los diferenciales de rendimiento de los bonos de empresa con
calificacion A, donde puede observarse un intenso estrechamiento de los
mismos en marzo de 2005, antes del episodio de ventas generalizadas.
Desde entonces se han dispersado en cierta medida, de modo que, en abril
de 2006, la distribucién de diferenciales se aproximaba a su promedio de largo
plazo.

En sentido estricto, los indicadores del Grafico VI.13 combinan dos
modalidades de primas de riesgo: la compensacién por asumir el
riesgo sistematico o de mercado y aquélla por tolerar el riesgo de
evento de crédito. El primero de estos riesgos depende en gran medida de
los cambios en las condiciones macroecondmicas, mientras que el segundo,
también conocido como riesgo de salto al incumplimiento (jump-to-default
risk), refleja la aversion a la incertidumbre sobre el momento en que
puede producirse el incumplimiento en posiciones de crédito individuales
y sobre la gravedad de las pérdidas en tal caso. En los mercados de
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Preferencia por el riesgo en los mercados de deuda

Precio del riesgo de incumplimiento’ Distribucion de diferenciales de bonos®

T Parametro de riesgo (izda.)? = 3 may 2006 10
—— PD implicita (dcha.)3 = 1 mar 2005

4 \ —— PD empirica (dcha.)* 200 —— Promedio® 8

3 150

2 100

1 50

0 = Y

2003 2004 2005 2006 -100 -50 0 50 100 150

1Basado en los integrantes del indice de CDS DJ CDX.NA.IG; medias mensuales. 2 Relacion entre las
probabilidades de incumplimiento implicitas (neutrales al riesgo) y empiricas (fisicas). 3 Probabilidad de
incumplimiento implicita en los diferenciales de titulos CDS a 1 afo, suponiendo una tasa constante de
recuperacion del 40%. 4 Probabilidad de incumplimiento a 1 afo calculada por Moody’s KMV a partir de
datos de balances y de la volatilidad de los precios de los activos. % Basada en los componentes del indice
Merrill Lynch de bonos de empresa de EEUU con calificacion A; el eje de abscisas representa la diferencia
con respecto al diferencial mediano; se ha ajustado utilizando una funcion de densidad del tipo kernel
(nucleo) normal. 8 Enero 1997-mayo 2006.

Fuentes: Mark-it; Merrill Lynch; Moody’s KMV; célculos del BPI. Gréfico VI.13

renta variable, los inversionistas no suelen exigir compensacién por
asumir estos riesgos idiosincrasicos puesto que en una cartera con la
diversificacion adecuada, la variabilidad de ciertos activos se ve compensada
con la de otros. Por el contrario, en los mercados de deuda, las primas
por la asuncién de riesgos aparentemente especificos de cada empresa
parecen explicar una parte significativa de los diferenciales de crédito.
Este hecho podria obedecer a que los eventos de una empresa
concreta producen efectos de contagio, al sefalar un aumento del riesgo
de incumplimiento en otras empresas. También podria deberse a la
dificultad intrinseca que comporta la diversificacion de las carteras de
renta fija privada.

Pese a la dificultad de descomponer la prima de riesgo estimada, hay
indicios que apuntan a que su incremento en 2005 y comienzos de 2006
probablemente obedecid en mayor medida a una menor tolerancia de los
inversionistas al riesgo de evento de crédito que a un cambio en su preferencia
por el riesgo sistematico. En primer lugar, indicadores bursatiles como las
volatilidades implicitas no sugieren un descenso de esta preferencia (véase
anteriormente). En principio, la tolerancia a este riesgo deberia ser similar en
todas las clases de activos, dado que depende de la evolucion del conjunto de
la economia.

En segundo lugar, las fluctuaciones de los diferenciales en las distintas
categorias de calificacion crediticia indican discrepancias en el apetito de los
inversionistas por diferentes modalidades de riesgo. Conforme desciende la
calidad crediticia de un bono, su rentabilidad se asemeja cada vez mas a la
de una accién. Por tanto, el riesgo sistematico tiende a explicar una mayor
proporcién del rendimiento de los bonos de alta rentabilidad que del de los
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bonos con elevada calificaciéon. Dada la débil preferencia por el riesgo de
evento de crédito y el fuerte apetito por el riesgo sistematico, la evolucién
durante el pasado ano de los bonos de empresa con grado de especulacion
fue mas favorable que la de los bonos con grado de inversién. En el
primer trimestre de 2006, los diferenciales de la deuda de alta rentabilidad
se estrecharon cerca de 40 puntos basicos, pese a la estabilidad de los
diferenciales de la deuda con grado de inversion (véase el Grafico VI.12).
Ademas, los acreedores han venido ejerciendo una creciente presion sobre las
empresas con grado de inversion para que incluyan en sus emisiones de
bonos clausulas de cambio de control accionarial, con el fin de limitar las
pérdidas de los tenedores de bonos ante una eventual adquisicion apalancada.
Al mismo tiempo, los fondos de capital inversion han captado cuantiosos
recursos en condiciones favorables destinados a financiar esas adquisiciones
(véase el Capitulo VII).

Persistente solidez de los balances empresariales

Las discrepancias en la preferencia de los inversionistas por diferentes
modalidades de riesgo refleja, al menos en parte, la solidez de los balances
empresariales en la coyuntura actual. El acelerado ritmo de las operaciones
favorables a los accionistas frend en 2005 el proceso de mejora de la calidad
crediticia de las empresas, aunque sin invertir su tendencia.

En Estados Unidos, la relacién entre la deuda neta y los flujos de caja
descendié en 2005 a su nivel mas bajo desde mediados de la década de los 90
(véase el Grafico VI.14), pese al fuerte repunte del endeudamiento de las
empresas no financieras, en parte para cubrir sus necesidades de inversion y
de capital circulante y también para financiar adquisiciones. Sin embargo, en

Apalancamiento empresarial
Descomposicion de las variaciones en la relacion deuda neta/flujo de caja

Estados Unidos Zona del euro Japon
46 _ Relacion (izda.)! 1 Flujo de caja (dcha.)2 W
[ Activos liquidos (dcha.)?
4,0 [ Deuda bruta 0,4
(dcha.)?
I 0
|:|] Ij -0,4
-0,8
16 Pl oo b oot b oo b le12
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1Deuda bruta (préstamos y titulos de deuda) menos activos liquidos (efectivo, depositos y titulos de duda),
en proporcion de los flujos de efectivo. Los flujos de efectivo se aproximan a partir de los beneficios antes
de intereses, impuestos y amortizaciones, ajustados por el impacto de la inflacién en las existencias; para
la zona del euro, media ponderada de Alemania, Francia e Italia basada en el PIB y los tipos de cambio PPA
del ano 2000. 2 Descomposicidn de los cambios en la relacidn entre la deuda neta y los flujos de efectivo
en los efectos parciales de los cambios en la deuda bruta, en los activos liquidos y en los flujos de efectivo.

Fuentes: datos nacionales; célculos del BPI. Gréfico V.14
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conjunto, la excepcional tasa de crecimiento de los beneficios compensd con
creces el endeudamiento adicional. Asimismo, las empresas estadounidenses
siguieron acumulando reservas de tesoreria, aunque a un ritmo mas lento que
en anos anteriores.

Las empresas de la zona del euro se mostraron mdas pausadas que las
estadounidenses a la hora de reconstruir sus balances, de modo que sus
coeficientes de apalancamiento continuaron en 2005 cercanos a sus maximos
ciclicos. Con todo, la relacién entre deuda neta y flujos de caja se redujo por
segundo ano consecutivo, merced al crecimiento de los beneficios, como
ocurrio en Estados Unidos. Las empresas alemanas en concreto lograron
incrementar sus margenes de beneficios pese al modesto ritmo de crecimiento
econdmico. En cambio, las italianas a duras penas mantuvieron los suyos.

En Japdn, los coeficientes de apalancamiento descendieron a sus
cotas mas bajas en mas de dos décadas. Al contrario que en anos
anteriores, cuando la reducciéon de la deuda fue el factor principal que
impulsé a la baja la relacion entre deuda neta y flujos de caja, el descenso
de 2005 se debié fundamentalmente a una aceleracion del crecimiento
de los beneficios, basada en los resultados favorables de las empresas
orientadas al mercado local ante la recuperacion de la demanda interna.
La deuda amortizada volvié a superar el nuevo endeudamiento contraido,
aungue por el margen mas bajo registrado desde mediados de los anos 90.
Al mismo tiempo, cada vez mas empresas optaban por aumentar su
gasto de capital o acumular reservas de tesoreria, en lugar de amortizar
su deuda.

De cara al futuro, cabe senalar la aparicién de signos de deterioro de la
calidad crediticia de las empresas. Como se mencioné anteriormente, se esta
produciendo una aceleracion del endeudamiento empresarial. Ademas, el
porcentaje de revisiones a la baja de la calificacion crediticia de empresas no

Perspectivas de solvencia empresarial

Incumplimientos efectivos? Incumplimientos esperados? Rebajas de calificacion3

= Resto del mundo 5 — EEUU 5 — EUropa 100
— Alemania
4| | ——Japén 4 80
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1 1 20
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TNumero de emisores en suspension de pagos, en porcentaje del total de emisores con calificacion; media
de los 12 meses anteriores. 2 Expected Default Frequency (EDF™) en el horizonte de 1 afio; valor mediano
de las empresas no financieras; en porcentaje. 3 En porcentaje del total de cambios de calificacion
realizados por Moody's; media de los 12 meses anteriores.

Fuentes: Moody's; Moody’s KMV; célculos del BPI. Gréfico VI.15
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financieras respecto al total de revisiones realizadas aumenté paulatinamente
en 2005, no solo en Estados Unidos, sino también en Europa y Japén (véase
el Gréfico VI.15).

Con todo, dada la solidez de los balances del sector empresarial en
su conjunto, la mayor parte de los agentes del mercado prevé un cambio
gradual en el ciclo crediticio. De hecho, en contra de las expectativas
de la mayoria de los analistas, las tasas de incumplimiento disminuyeron
durante el pasado anho. Hasta marzo de 2006, el porcentaje de prestatarios
con calificacion crediticia que incumplieron obligaciones de pago fue el

(véase el Grafico VI.15). Ademas, las
incumplimiento futuras, calculadas por
Moody's KMV a partir de informaciéon de balances y de la volatilidad del
precio de las acciones, permanecieron a comienzos de 2006 proximas a sus
minimos ciclicos.

menor desde mediados de 1997

estimaciones de las tasas de

Vulnerabilidad de los mercados de deuda a reajustes en los precios

Si la inversion del ciclo crediticio se produjese antes de lo previsto, podria

provocar un rapido deterioro de las condiciones de financiacion del
sector empresarial, sobre todo si el ajuste de los actuales desequilibrios
macroecondémicos, como el déficit por cuenta corriente estadounidense, se
tradujera en menor crecimiento econdmico (véase el Capitulo Il).

Aun manteniéndose la solidez del crecimiento, un ritmo acelerado de
reapalancamiento podria menoscabar la calidad crediticia y, por tanto, las
condiciones de acceso al crédito. En este sentido, las operaciones de fusién y
adquisicion de empresas se intensificaron en los primeros meses de 2006,
con un aumento de la dimension y del grado de apalancamiento en las
LBO. Por otra parte, tampoco ha quedado claro qué tienen previsto hacer
las empresas con los sustanciales volumenes de tesoreria acumulados
en los ultimos anos, si invertir en proyectos rentables o devolverlos a los
accionistas.

La evolucion del mercado de productos estructurados constituye una
vulnerabilidad adicional de las condiciones de acceso al crédito. Los mercados
de bonos de titulizacidon hipotecaria y de titulizacién de activos se encuentran
entre los segmentos con mayor volumen de negocio y ritmo de crecimiento
de los mercados internacionales de valores. Asimismo, en los ultimos afnos se
ha producido una enorme expansion de la gama de productos y técnicas de
titulizaciéon. Sin embargo, aun se desconoce el comportamiento de muchos
de estos nuevos productos en una etapa de recesion econdmica. Si los
inversionistas llegaran a registrar pérdidas superiores a las previstas en estos
productos, podria desencadenarse un reajuste de la valoracién del riesgo en
todos los mercados.

Una fuente de pérdidas inesperadas podrian ser los errores de
modelizacion. La valoracién de productos estructurados depende de modelos
cuantitativos en mucha mayor medida que la valoracion de bonos
de empresa. Estos modelos suelen incorporar supuestos para simplificar
los calculos. Aunque las consecuencias de dichos supuestos para las

estimaciones de pérdidas esperadas podrian ser benignas en condiciones
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de mercado favorables, podrian resultar costosas en caso de deteriorarse
éstas.

También podrian derivarse pérdidas inesperadas a raiz de deficiencias en
la gestion del riesgo. Siendo las pérdidas esperadas similares para bonos de
empresa y productos estructurados de idéntica calificacion, en el caso de los
segundos es mas dificil determinar la dimension y gravedad de las pérdidas.
Por ejemplo, la concentraciéon de la exposicion al riesgo puede afectar
significativamente a la distribucion de los posibles retornos de los productos
estructurados. Las calificaciones crediticias no reflejan la distribucién
completa, de modo que un exceso de confianza en las valoraciones
de las agencias de calificacion podria llevar a los tenedores de productos
crediticios estructurados a subestimar su verdadera exposiciéon al riesgo. Las
calificaciones de estos instrumentos suelen cambiar con menor frecuencia que
las de los valores emitidos por empresas, pero cuando se revisan a la baja,
lo hacen en mayor medida. De acuerdo con Moody’s, la magnitud media de
las rebajas de calificacion de los instrumentos de financiacion estructurada
fue de casi cuatro escalones durante el periodo 1984-2004, frente a menos de
dos en el caso de los valores emitidos por empresas.

Considérese el mercado estadounidense de bonos de titulizacion
hipotecaria (MBS) como ilustraciéon de las vulnerabilidades que comportan los
productos estructurados. Se trata del mayor mercado de deuda del mundo,
con activos en circulacion por importe cercano a 6 billones de dodlares a
finales de 2005, lo que representa casi el 50% del PIB de Estados Unidos.
En los ultimos anos su crecimiento ha estado impulsado por la titulizacién de
préstamos hipotecarios concedidos a prestatarios que no se consideran de
primera clase; en 2005, en torno al 40% de las emisiones de MBS estaban
respaldadas por esos préstamos, frente al 10% de finales de los anos 90.
La valoracion de los conjuntos (pools) de hipotecas suele basarse en el
promedio de puntuacion crediticia (es decir, la calificacion) de los
créditos subyacentes. Debido a la relacion no lineal que existe entre las
tasas de incumplimiento y las puntuaciones crediticias, la probabilidad
de incumplimiento asociada al promedio de puntuacién crediticia tiende a
subestimar la probabilidad media de incumplimiento calculada a partir
de la distribucién de puntuaciones total. No es probable que las pérdidas
por dicha subestimacion tengan importancia mientras los mercados de
la vivienda sean pujantes, pero podrian incrementarse bruscamente en
condiciones de mayor debilidad de estos mercados. En consecuencia,
los inversionistas en MBS podrian verse expuestos a pérdidas superiores
a las que habian anticipado.

Ademads, aunque en el pasado el riesgo de amortizacion anticipada
implicito en los MBS estadounidenses ha dependido basicamente de las
variaciones de los tipos de interés, ese mismo riesgo incorporado en los
préstamos hipotecarios concedidos a cada vez mas clases de prestatarios se
ha tornado mas sensible a los cambios en la puntuacidén crediticia del
prestatario y a las variaciones de los precios de la vivienda. Por ejemplo,
conforme se encarece la vivienda, disminuye la relacién préstamo-valor, de
modo que un prestatario podria optar por la refinanciaciéon para beneficiarse

136 BPI 76° Informe Anual

Los cambios en la
estructura de los
mercados de MBS
en EEUU...

. complican la
gestion del riesgo



Los reducidos
diferenciales
reflejan la mejora
de las variables
fundamentales...

de costes hipotecarios mas bajos. Esta posibilidad complica la evaluacion y
gestion de los riesgos que asumen los tenedores de MBS.

Diferenciales de los mercados emergentes en minimos historicos

Los precios de los activos en los distintos mercados emergentes registraron
subidas impresionantes en 2005 y los primeros meses de 2006, pese al
endurecimiento de las condiciones monetarias en algunos de los principales
paises desarrollados. El auge iniciado a mediados de ano estrechd los
diferenciales de la deuda soberana hasta minimos histéricos —incluso por
debajo de los alcanzados en 1997, antes de la crisis financiera asiatica—,
concentrandose este efecto en los bonos de maxima rentabilidad y dando
continuidad a la tendencia observada en los ultimos anos.

El entusiasmo de los inversionistas por los activos de mercados
emergentes obedecid en parte a la aparente solidez de sus variables
fundamentales. Las mejoras en los ultimos anos de las posiciones externas,
los sistemas financieros y las politicas fiscales y monetarias en muchas
economias de mercado emergentes han contribuido a aumentar su capacidad
de reaccion ante perturbaciones, reduciendo asi los riesgos asociados a las
inversiones en esos mercados (véase el Capitulo Ill). De hecho, la cifra
de revisiones al alza de calificaciones de bonos soberanos por Moody’'s
triplicé en 2005 la de sus revisiones a la baja.

Al mismo tiempo, los diferenciales de los bonos de mercados emergentes
medidos a partir de las calificaciones crediticias de la deuda soberana

Mercados emergentes: diferenciales de la deuda y calificaciones
crediticias
Datos a finales de mes

Diferenciales por

Promedio! calificacién3 4 Dispersion®
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1 Calificacion media calculada asignando a los emisores soberanos individuales las mismas ponderaciones
que al diferencial. 2 Calificacion crediticia de todos los integrantes del indice JPMorgan Chase EMBI Global
Diversified (EMBIGD); basada en las calificaciones de la deuda a largo plazo en moneda extranjera de
Standard & Poor’s. 3 Diferencial soberano neto de garantias sobre los rendimientos de los bonos del
Tesoro de EEUU, en puntos basicos; con anterioridad a 1998, el diferencial del indice se estima a partir de
datos de los emisores soberanos individuales. 4 Diferencial medio truncado de los integrantes del EMBIGD
con calificaciones B, BB y BBB; los diferenciales mas amplios y mas estrechos en cualquier fecha se excluyen
del célculo del promedio. 5 Diferencia entre los percentiles nonagésimo y décimo. 6En numero de
escalones. 7 En puntos bésicos.

Fuentes: Datastream; JPMorgan Chase; Standard & Poor’s; calculos del BPI. Gréfico VI.16
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parecen ser algo inferiores a lo sugerido por sus variables fundamentales.
El indice EMBI Global Diversified de JPMorgan Chase para diferenciales
soberanos cayd en marzo y abril de 2006 por debajo de los 200 puntos
basicos, hasta 100 puntos basicos por debajo del anterior récord minimo
de mediados de 1997, antes de ampliarse ligeramente en mayo. Aun asi, la
calidad crediticia de los bonos soberanos, medida por las calificaciones
crediticias, no llegé a ser tan alta como en 1997, pese a la significativa
mejora registrada a partir de 2001. Dentro incluso de cada categoria de
calificacion, los diferenciales se estrecharon a comienzos de 2006 por debajo
de sus anteriores minimos de 1997 (véanse los paneles izquierdo y central
del Gréfico VI.16).

La dispersion de los diferenciales respecto a las calificaciones sugiere
asimismo que la demanda de activos de mercados emergentes podria
estar induciendo a invertir de forma menos selectiva que en el pasado
reciente. Asi, mientras que a comienzos de 2006 los diferenciales soberanos
se comprimieron mas que nunca, las calificaciones de la deuda soberana
mantuvieron un notable grado de dispersidén, lo que indicaria que la
distribucion de diferenciales no lograba captar las sustanciales diferencias
en la solvencia de los prestatarios incluidos en el indice (véase el panel
derecho del Grafico VI.16).

Un anadlisis alternativo de las discrepancias de la media y la variaciéon de
las calificaciones respecto a los diferenciales sugiere que tales discrepancias

Prevision de calificaciones y diferenciales de la deuda soberana

Calificaciones a partir de
variables fundamentales

Diferenciales a partir de
variables fundamentales

Diferenciales a partir de
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Nota: el d&rea sombreada indica el periodo muestral de la regresion.

1 Calificaciones de los bonos soberanos en moneda extranjera de una muestra de economias emergentes;
promedio de agencias de calificacion y de paises. 2 Basada en una regresion de las calificaciones efectivas
sobre un conjunto de variables econdmicas fundamentales en el periodo 1995-2001, incluidas la deuda
externa en porcentaje del PIB, las reservas de divisas en porcentaje de la deuda externa a corto plazo, la
deuda publica en porcentaje de los ingresos, los desajustes cambiarios, la balanza por cuenta corriente en
porcentaje del PIB, la posicidn crediticia actual frente al FMI, el PIB y el PIB per capita (en délares nominales
de EEUU), un indicador de riesgo politico, el indice de corrupcion ICRG y el numero de afnos transcurridos
desde la ultima suspension de pagos. 3 A partir de un conjunto representativo de bonos soberanos de
referencia denominados en dolares de EEUU; promedio de datos diarios del mes de diciembre. 4 Basado
en unaregresion de los diferenciales sobre las variables fundamentales enumeradas enlanota2. 5 Basado
en una regresion de los diferenciales sobre las calificaciones efectivas. 6 Basado en una regresién de
los diferenciales sobre las calificaciones estimadas a partir de una regresion de datos de panel de las
calificaciones efectivas sobre las variables fundamentales enumeradas en la nota 2.

Fuentes: FMI; Banco Mundial; Datastream; Fitch IBCA; International Country Risk Guide; Moody'’s; Standard
& Poor’s; Transparency International; datos nacionales; calculos del BPI. Gréfico V.17
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no son mas que un mero reflejo de cambios en los criterios utilizados por
las agencias para asignar sus calificaciones. Desde la crisis financiera asiatica,
parece que las agencias de calificacion prestan mas atencion al riesgo de
liquidez y a la solidez de los sistemas financieros, lo que podria haberles
llevado a introducir mayor rigor en la asignacién de calificaciones. De
ser cierto, la divergencia entre calificaciones y diferenciales no significa
necesariamente que la valoraciéon que el mercado hace de las variables
fundamentales de las economias emergentes sea mas optimista que en el
pasado.

Los datos estadisticos indican que el rigor de los criterios de calificacion
podria haber aumentado en la practica. El Grafico VI.17 ilustra las calificaciones
medias efectivas y estimadas a partir de una regresién de panel de las
calificaciones soberanas sobre un conjunto de variables econdmicas para
una muestra relativamente amplia de economias de mercado emergentes. El
modelo predice con bastante precision las calificaciones medias de la deuda
soberana denominada en moneda extranjera en el periodo 1995-2001. Sin
embargo, las calificaciones estimadas para el periodo muestral de validacién,
2002-05, tienden a ser mayores que el promedio de calificaciones efectivas en
ese mismo periodo. Para el conjunto de paises de la muestra, el modelo
sugiere que en 2005 la calificacion media de la deuda soberana denominada
en moneda extranjera se habria acercado a BBB, es decir, aproximadamente
un escalén por encima del promedio efectivo, mas proximo a BBB-. Sin
embargo, los resultados del modelo pierden nitidez con especificaciones
distintas. Por ejemplo, si se excluyen de la regresién los paises que
mantuvieron una calificacion de grado de inversion a lo largo de todo el
periodo 1995-2005, la diferencia entre las calificaciones efectivas y estimadas
deja de ser evidente.

Aun aceptando el endurecimiento de los criterios de calificacion, el mayor
rigor introducido seria insuficiente para explicar la totalidad de la compresion
de diferenciales. El panel central del Grafico VI.17 relaciona directamente los
diferenciales con las variables fundamentales, soslayando las calificaciones.
Los diferenciales previstos para el periodo 2002-05 son superiores —en torno
a 90 puntos basicos a finales de 2005— a los diferenciales medios efectivos
para el conjunto de paises de la muestra. Con todo, conforme ilustra el panel
derecho de ese gréfico, los cambios en los criterios utilizados por las agencias
de calificacidén explican, como méaximo, alrededor de la mitad de esa cifra.

En general, las comparaciones temporales de los diferenciales de los
mercados emergentes, junto con las comparaciones entre éstos y las
calificaciones crediticias, sugieren que tanto una mejora de las variables
fundamentales —superior quizds a la reflejada en las calificaciones
soberanas— como un aumento de la tolerancia de los inversionistas al
riesgo han contribuido a situar los diferenciales en sus reducidos niveles
actuales. El estrechamiento de los diferenciales a comienzos de 2006 mas
alld de los niveles indicados por las variables econémicas fundamentales
sugiere que los mercados emergentes se estan tornando mas vulnerables a un
reajuste de los precios.
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VII. El sector financiero

Aspectos mas destacados

La situacién general del sector financiero en las economias industrializadas no
experimentd cambios significativos durante el periodo analizado. La mayoria
de las lineas de negocio continué mejorando sus resultados, gracias al
crecimiento de la demanda de crédito y de otros servicios relacionados con
la actividad en el mercado de capitales, asi como a la abundante provisiéon de
liquidez y a las muy favorables condiciones crediticias. En aquellos casos en
los que los riesgos se materializaron, las instituciones consiguieron salir
airosas. Los excedentes de capital parecen suficientes para absorber los
efectos de una eventual evolucion adversa en el futuro inmediato.

Las fuentes potenciales de vulnerabilidad siguen inseparablemente
vinculadas a la futura evolucidon macroecondémica y al ritmo de ajuste de
los desequilibrios financieros. Han aparecido indicios que apuntan a la
desaceleracion de determinados tipos de actividad y al aumento de los riesgos
en otros. Las instituciones financieras continlan expuestas a los riesgos
habituales asociados con un probable retorno de los tipos de interés a niveles
mas normales y con un posible cambio de tendencia en el ciclo crediticio.
Las entidades bancarias han visto intensificarse su exposiciéon al riesgo
inmobiliario y una eventual desaceleracion del crecimiento del crédito podria
poner en riesgo sus beneficios futuros.

En conjunto, es probable que los proximos afnos representen un mayor
desafio para el sector financiero que los que acabamos de dejar atras. Esto no
hace sino incrementar la necesidad de gestionar adecuadamente los riesgos y
de prepararse para afrontar tensiones tanto previstas como imprevistas.
La gestion de riesgos para el sistema financiero en su conjunto depende
fundamentalmente de la calidad de la informacién de que dispongan los
agentes del mercado sobre la situacion financiera de entidades comparables
y contrapartes. El fortalecimiento del sistema financiero pasa por una relacion
fluida entre la normativa contable, las practicas de gestion del riesgo en cada
entidad y el marco prudencial. En el ultimo apartado de este capitulo se
analizan estas cuestiones con cierta profundidad.

Resultados del sector financiero

En el ejercicio analizado, las entidades financieras continuaron, en general,
mejorando sus resultados. Salvo contadas excepciones, la rentabilidad se
mantuvo elevada y los sectores que afrontaron circunstancias adversas
consiguieron superarlas sin demasiadas tensiones. Sin embargo, la constante
intensificacion de la competencia provocd nuevas reducciones de los
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margenes, que quedaron contrarrestadas por el rapido crecimiento en
los volumenes de negocio. Ahora bien, este crecimiento, podria ser vulnerable
a cambios en el entorno macroecondmico.

Banca comercial

Las entidades bancarias de la mayoria de las regiones obtuvieron buenos
resultados, continuando asi con la tendencia de los ultimos anhos. Los
margenes financieros se estrecharon aun mas como consecuencia de las
presiones competitivas y del aplanamiento de las curvas de rendimientos,
sobre todo en Estados Unidos. El aumento de los ingresos por intereses se
debid, por tanto, al rapido crecimiento del crédito, que compensoé la reduccién
de los margenes. La rentabilidad sobre activos apenas varid, debido en gran
medida a los menores gastos de explotacion y a la escasa dotacidon de
provisiones, mientras que la contribucion de los ingresos distintos de intereses
permanecio estable (véase el Cuadro VII.1).

Los bancos estadounidenses registraron beneficios récord en 2005,
con una rentabilidad medida sobre activos y sobre recursos propios
ligeramente inferior a sus maximos histéricos de 2003. Los principales bancos
europeos también obtuvieron elevadas rentabilidades, si bien resulta dificil
hacer comparaciones intertemporales al haberse aplicado por primera vez las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) a la mayoria de
las cuentas anuales. Aunque esta transicion afecté a algunos epigrafes de las
cuentas presentadas, incluyendo los margenes financieros, los préstamos
de dudoso cobro y los recursos propios, no parece que haya provocado
demasiada volatilidad en los estados financieros.

Rentabilidad de los principales bancos’

En porcentaje de los activos totales medios

Beneficio antes Dotacion de Margen de Gastos de
de impuestos provisiones intermediacion explotacion

2003 2004 2005 | 2003 2004 2005 | 2003 2004 2005 | 2003 2004 2005

Estados Unidos (12)| 2,20 1,81 206| 037 024 023 | 299 286 265| 377 375 3,32

Canada (b)
Japdn2 (15)
Australia (4)

Reino Unido3 (9)

Suiza3 4 (b)
Sueciad (4)
Austria3 (3)
Alemania3 4 (9)
Francia3 4 (7)
Italia3 (6)

Paises Bajos3 4 (4)

Espana3 4 (5)

1,08 123 101| 025 006 010 | 216 199 1,79 | 3,26 293 3,00
0,11 026 084 | 0,81 047 022 108 098 107 | 214 159 142
163 148 176 | 023 0,18 0,16 | 233 209 206 | 239 218 2,08
1,24 116 099 | 043 030 029 | 212 1,78 1,44| 262 225 1,80
042 067 067/ 003 -001 -001| 099 087 065| 2,78 246 2,39
0,87 1,04 091 0,11 0,03 o000 | 161 143 102| 1,63 140 1,05
061 078 08| 037 034 031|186 183 164| 258 241 2,09
0,04 017 041 028 023 008 | 081 073 066 | 158 148 1,25
068 o080 o0,70| 019 0,11 007 | 1177 103 085| 207 180 1,36
0,80 087 1,07 | 0,51 042 021 212 192 163| 299 265 1,99
0,69 051 0,60 0,21 0,08 006 | 169 130 1,11| 212 156 1,35
161 137 146 049 035 030 | 3,02 229 207)| 3,177 249 217

1Entre paréntesis, nimero de bancos incluidos. 2Para 2005, cocientes anualizados a partir de informes bancarios para el
3 Las cifras de 2005 se basan en las NIIF. 4 Datos preliminares para 2005.

primer semestre.

Fuente: Fitch Ratings.

Cuadro VII.1
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Crecimiento del crédito’
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1Crédito nacional al sector privado; variacién porcentual anual.

Fuentes: FMI; datos nacionales. Grafico VII.1

El negocio minorista continud siendo vital para los buenos resultados
financieros de las entidades bancarias. En muchos paises, el aumento de los
préstamos se concentrd en el ramo hipotecario. En Francia y Espana, el rapido
crecimiento de los créditos hipotecarios impulsé los ingresos en un contexto
caracterizado por el auge del mercado inmobiliario. Asimismo, la gestion
de activos y la venta de productos de pensiones y de seguros contribuyeron a
la mejora de los ingresos distintos de intereses. La continua expansion del
negocio minorista mostré pocos indicios de desfallecimiento e incluso podria
ampliarse en paises donde el endeudamiento personal continta siendo
relativamente bajo, como en ltalia.

El ritmo de crecimiento del crédito varié por paises, ofreciendo una
impresion de conjunto bastante heterogénea (véase el Grafico VIL.1). Los
paises con un débil crecimiento crediticio experimentaron cierta mejora,
mientras que otros, como Australia, Canada y el Reino Unido, registraron una
ligera desaceleracion. La robusta tasa de crecimiento del crédito del 11% en la
zona del euro esconde diferencias sustanciales entre los distintos paises.
Mientras que en Alemania la concesidon de préstamos apenas vario, en Espana
se acelerd hasta incluso dificultar su financiacion mediante depdsitos, todo
ello en un contexto de solido crecimiento bancario tanto en el ambito nacional
como en América Latina. El crédito a empresas tomo impulso a ambos lados
del Atlantico. Las condiciones de financiacién para las empresas se relajaron,
mientras que apenas cambiaron para las familias. En Estados Unidos, los
préstamos empresariales e hipotecarios aumentaron a la par, si bien el crédito
al consumo se desacelero.

En lo que respecta a los costes, los bancos continuaron cosechando los
beneficios de la reestructuracion y la racionalizacion llevadas a cabo en etapas
anteriores, mientras que el favorable entorno crediticio contribuyé a reducir
aun mas el porcentaje de préstamos morosos, sobre todo en el segmento
comercial e hipotecario. En consecuencia, las provisiones sobre préstamos
dudosos se redujeron hasta niveles histéricamente bajos en varios paises,
ya que los bancos no se vieron afectados por ningun evento de crédito
destacable. De hecho, desde 2004 no se han registrado quiebras bancarias en
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Estados Unidos, el periodo mds largo en los ultimos 70 anos. La diversificacion
entre paises y lineas de negocio ayudo a las entidades bancarias a superar
retos como desastres naturales, litigios y el aplanamiento de la curva de
rendimientos. Las pérdidas crediticias en Estados Unidos se concentraron en
gran medida en la financiacién al consumo, en especial mediante tarjetas
de crédito. Los cambios legislativos en materia de quiebras s6lo explican en
parte el sustancial aumento de solicitudes de declaraciéon de quiebra personal
a finales de 2005, ya que la situacidon financiera de los consumidores parece
estar alcanzando en general niveles preocupantes. El ciclo crediticio ya da
muestras de haber cambiado de tendencia en el Reino Unido. La subida de
los tipos de interés y el encarecimiento de los servicios publicos, unidos al
enfriamiento del mercado inmobiliario, hicieron mella en los consumidores
britdnicos, que presentan un elevado endeudamiento. El nimero de quiebras
personales aumentd, provocando con ello un incremento de los pagos en
mora y de las provisiones de los bancos para la financiacién al consumo,
incluidas tarjetas de crédito. Sin embargo, es previsible que la rentabilidad,
eficiencia y diversificacion de los bancos britanicos les permita hacer frente a
un eventual deterioro.

Los bancos japoneses se beneficiaron de la reduccion de costes
relacionados con créditos. Con la mejor rentabilidad que se recuerda
en los ultimos tiempos, las entidades japonesas pasaron pagina después de
mas de una década de debilidad. Los menores gastos por préstamos
dudosos permitieron situar el resultado neto en territorio positivo, al tiempo
que la mejora en la situacion de las empresas ayudd a aliviar el problema
de los préstamos morosos. El cociente entre este tipo de préstamos
y los activos totales siguid reduciéndose en los principales bancos. Los
beneficios no distribuidos también mejoraron la calidad de los fondos
propios, reduciéndose el porcentaje de fondos publicos en el capital
de primera categoria (Nivel 1), por debajo del 20%. La vuelta a la
rentabilidad estuvo propiciada por las plusvalias latentes en renta
variable, que previsiblemente compensaran las eventuales pérdidas en las
carteras de renta fija en el supuesto de subidas de tipos de interés (véase
el Capitulo IV). Aun mas importante, la amplia recuperacién econdmica
presagia el regreso de la rentabilidad a la inversidon crediticia, como apunta
el hecho de que el crecimiento de los créditos fuera positivo por primera vez
desde 1994.

Los intentos de expansion a través de la banca minorista y la promesa
de eficiencia de costes asociada al mayor tamano de los bancos han
mantenido el interés por la consolidacién en el sector bancario. La oleada
previa de consolidacién interna entre los mayores bancos de Estados Unidos
dio paso a operaciones entre entidades pequenas y medianas centradas
en la consecucion de una mejor diversificacion geografica. Los cambios en
el panorama competitivo europeo fueron mas heterogéneos. En Francia y
Alemania continud la integracion de pequehos bancos minoristas nacionales
en redes cooperativas. Sin embargo, lo novedoso fue el numero de
operaciones transfronterizas de mayor magnitud, que en muchos casos
estuvieron protagonizadas por bancos italianos, ya fuera como adquirentes o
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adquiridos, aunque en algunas de ellas participaron también bancos de la
periferia de la zona del euro.

Banca de inversion

La banca de inversion registrdo excepcionales resultados el pasado ano. La
rentabilidad sobre recursos propios se situé en una banda comprendida
entre el 15% y el 30%, lo que refleja los beneficios inusualmente
elevados obtenidos en varias lineas de negocio. Ademas de los ingresos
tradicionales de la banca de inversion, muchas entidades lograron
considerables beneficios de negociacion. Las actividades de inversion se
vieron impulsadas principalmente por el auge de las fusiones y adquisiciones
(véase el Grafico VII.2 y el Capitulo VI), que a su vez contribuyd tanto
al negocio de asesoramiento como al de colocacion de bonos, necesarios
ambos para financiar este tipo de operaciones. Los analistas prevén
que este segmento mantenga su vigor en vista del nivel de beneficios
del sector empresarial y de las posibles operaciones proyectadas, en las que
parece que se estd incrementando tanto el tamano como la tolerancia al
apalancamiento.

Las comisiones por colocacion y asesoramiento en fusiones vy
adquisiciones se concentraron en los principales bancos de inversion,
quienes ademads financiaron mediante préstamos con pacto de recompra
(repo) inversiones de mayor calado que en anos anteriores. La pujanza de la
negociacion con materias primas y valores relacionados con la energia, asi
como el negocio ligado a las actividades de los fondos de capital inversién
(private equity funds), proporcionaron nuevas e importantes fuentes de
ingresos. Los bancos de inversién también aprovecharon otras lineas de
negocio, como la suscripcion de instrumentos de crédito y la oferta de
servicios de intermediacion a fondos de cobertura o inversion libre (hedge
funds). Este sector estd inmerso en un proceso de expansion, contratando

Indicadores de actividad en la banca de inversion

Mercado primario? Fusiones y adquisiciones® 4  Empleo5

[ Renta variable? —

=1 Bonos?® 1.000 | 4.000 800

= || 7 750 | — 3.000 600

500 2.000 400
250 1.000 200
O Lo Ll bbb 1110

97 99 01 03 05 97 99 01 03 05 80 85 90 95 00 05

TEn miles de millones de ddlares de EEUU. 2 Ofertas publicas de introduccion en bolsa en Alemania,
Estados Unidos, Japén y Reino Unido. 3 Emision de deuda internacional completada. 4 Valor mundial
de las transacciones anunciadas, excluidas las interrumpidas. 5 En el sector de inversidn en titulos valores
de EEUU, en millares.

Fuentes: Bloomberg; Dealogic; Euroclear; Thomson Financial Securities Data; SIA; BPI. Graéfico VII.2
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activamente personal para compensar asi buena parte de los recortes llevados
a cabo a principios de la década.

Fondos de cobertura o inversion libre

Tras un periodo de rapido crecimiento en la primera mitad de esta década, el
sector de fondos de cobertura o inversion libre (hedge funds) vivio el afo
pasado la otra cara del éxito. Los resultados de sus inversiones financieras
disminuyeron y se redujeron las nuevas inversiones, mientras que el interés
de los inversionistas institucionales por este tipo de activos dio lugar a nuevos
cambios en los marcos operativos.

En 2005, la rentabilidad cayé en toda la gama de estrategias de inversion
de estos fondos, lo que refleja la creciente saturacién de un sector en el que
numerosos gestores tratan de explotar un conjunto limitado de oportunidades
de inversion rentables (véase el Grafico VII.3). Otro indicio de esta saturacion
fue el estrechamiento en las bandas de resultados entre diversas estrategias
de inversion.

Como era de esperar dada la escasa rentabilidad, también se enfrio el
interés de los inversionistas, medido por la tasa de nuevas suscripciones. Por
primera vez desde el caso del LTCM, el sector registré en 2005 salidas netas
durante varios meses. Ademas, se crearon menos fondos para reemplazar los
liguidados por maduraciéon de las inversiones.

A pesar de la desaceleracion de la rentabilidad, se multiplicaron los
indicios de que los fondos de inversidon libre se han convertido en una
alternativa de inversion aceptable para los inversionistas institucionales
convencionales. Los vinculos entre el sector y las sociedades de gestion de
activos y proveedores de servicios de banca privada mas consolidadas
continuaron estrechandose, incluyendo muchas de esas entidades los fondos

Fondos de inversion libre: volumen, rendimiento y apalancamiento

Rendimiento’ y entradas de fondos Indicadores de apalancamiento? y activos

—— Todos los fondos?

15— Market neutral 30 600 4
= Directional

10 20| [450 3

5 10| |300 2

0 o| |150 1

il N AN N I I S At O KU S Y (N I
98 99 00 01 02 03 04 05 98 99 00 01 02 03 04 05

Nota: las zonas sombreadas representan respectivamente flujos y saldos de los fondos de inversion libre
(escala de la izquierda) en miles de millones de dolares de EEUU.

1 Diferencial de rentabilidad medio anualizado, en porcentaje, de los fondos de inversién libre (hedge funds);
respecto a la rentabilidad de las letras del Tesoro de EEUU a tres meses. 2 Basados en la metodologia de
regresiones descrita en P McGuire, E Remolona y K Tsatsaronis, “Evolucién de las posiciones y del
apalancamiento en los fondos de cobertura”, Informe Trimestral del BPI, marzo de 2005. 3 Incluye las
estrategias de inversidn equity, fixed income, market neutral y directional.

Fuentes: Hedge Fund Research, Inc; calculos del BPI. Grafico VIL3
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de inversion libre entre los productos ofrecidos a sus clientes. En muchos
casos, esto se tradujo en la compra directa de fondos de fondos por estas
entidades. La prolongada reduccion de la volatilidad en la rentabilidad de
estos fondos en los ultimos anos es otra consecuencia de la entrada de
dinero institucional en el sector, ya que ha dado lugar a la imposicion de
requisitos mas estrictos para la gestion del riesgo, publicacion de informacion
y coherencia en las estrategias de inversion.

Capital inversion

En los ultimos anos se ha producido un importante aumento de la actividad
de los fondos de capital inversién (private equity funds), que se ha
manifestado tanto en la captacién de capitales como en su participacidon en
operaciones de control corporativo. Diversos factores pueden explicar este
mayor interés por las inversiones en capital inversion, incluido el desencanto
de los inversionistas con los mercados bursatiles tras el estallido de la
burbuja tecnoldgica, el entorno de rendimientos reducidos y las condiciones
de liquidez extremadamente favorables. Al mismo tiempo, este auge de la
actividad ha suscitado cierto temor sobre sus posibles consecuencias para la
estabilidad financiera, debido a la importancia del apalancamiento en las
estrategias de inversion de estos fondos.

Los fondos de capital inversion estan constituidos por grupos de
inversionistas especializados en proporcionar financiaciéon a companias de
alto riesgo e intensivas en informacién a través de la participaciéon en su
capital. Existen dos tipos principales de fondos. El primero ofrece financiacién
a sociedades que no tienen acceso a los mercados bursatiles, como por
ejemplo nuevas empresas con un elevado potencial de crecimiento pero
que carecen de un historial consolidado o empresas medianas que necesitan
financiacion para superar dificultades financieras, transformar su estructura
accionarial o comprar otras sociedades. El segundo tipo se especializa en
adquisiciones de participaciones de sociedades cotizadas que posteriormente
dejan de cotizar. Estas adquisiciones suelen financiarse en parte con deuda,
lo que incrementa sustancialmente el apalancamiento financiero de la
empresa adquirida. El beneficio de la inversidn financiera se obtiene en forma
de dividendos a medio plazo y del producto de la venta final de la sociedad,
ya sea en el mercado privado o a través de una oferta publica de venta de
acciones y salida a bolsa.

Los fondos de capital inversion se constituyen como sociedades en
comandita simple (/imited partnership) y las estructuras de incentivos de los
socios son similares a las de otros vehiculos de inversion arriesgados como
los fondos de inversion libre. Las operaciones en las que participan requieren
perspicacia financiera, habilidades directivas y espiritu emprendedor, dado
que los socios participan activamente en la gestion de las sociedades en las
que invierte el fondo. Los socios son recompensados con generosos
esquemas de comisiones y retribuciones vinculadas al rendimiento, asi como
por la posibilidad de compartir con inversionistas externos una elevada tasa
interna de rentabilidad objetivo sobre el activo invertido. Los fondos captan
financiacién de grandes fortunas y de diversos inversionistas institucionales,
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Volumen de los fondos de capital inversion?

Distribucion geografica Tipo de actividad
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T Los datos corresponden al valor neto de los activos de los fondos de capital inversion (private equity funds)
que declaran sus flujos de efectivo en un ejercicio determinado; en miles de millones de ddlares de EEUU.

Fuente: Thomson Financial. Gréfico VIl.4

como fondos de pensiones y fondos dotacionales, asi como de otras empresas
financieras y no financieras.

Desde finales de los anos 90, el sector de capital inversién ha registrado
un crecimiento muy significativo. A un periodo de rapido crecimiento
de los activos gestionados en todas las categorias de fondos durante el auge
de la inversién en tecnologia, siguié una desaceleracion moderada y puntual,
antes de que el crecimiento se reanudase en los dos ultimos afnos (véase
el Grafico VIl.4). Aunque la mayoria de fondos operan en Estados Unidos,
los fondos europeos han registrado recientemente un mayor crecimiento.
Histéricamente, los fondos de adquisiciones de participaciones empresariales
(buyout funds) han constituido la mayoria de los activos de este sector. El
ligero descenso de su participacion en el total, en torno al punto algido
de la burbuja de inversion en companias de Internet, se ha revertido gracias
a la reciente reactivacion de las operaciones de fusiones y adquisiciones de
empresas (véase el Capitulo VI).

En los dos ultimos anos se ha producido un fuerte incremento de los
recursos captados por el sector en todo el mundo, que en 2005 ascendieron a
240.000 millones de ddlares, cifra sélo superada en el anho 2000, cuando
alcanzé su apogeo la inversion en el sector tecnolégico (véase el Grafico VII.5).
La remuneracién en efectivo a los inversionistas ha seguido una pauta similar,
si bien ha mostrado mayor volatilidad. Existe evidencia empirica, sin embargo,
que apunta a que algunos fondos se decantan por un calendario de pagos mas
frecuentes a los inversionistas y socios, en lugar de ir acumulandolos al final
en funcién de los ingresos obtenidos con la posterior venta de las inversiones.
Las elevadas tasas de rentabilidad media de los fondos de capital inversion
explican el interés de los inversionistas externos, a pesar de la volatilidad y la
relativa falta de liquidez propias de este tipo de fondos (véase el Grafico VII.5,
panel derecho).

Los ciclos de actividad de los fondos de capital inversidn responden
a la disponibilidad y al coste de la financiacién, asi como a las tendencias
generales de los balances empresariales. Las compras apalancadas de
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Capital inversion: flujos de efectivo y rendimiento

Flujos de efectivo Rendimiento3
— Retribuciones (izda.)" — Estados Unidos
32 Fondos captados (dcha.)? 240 Europa 75
[ Europa
24 [ Estados Unidos 180
16 | 120
8 60
0 of Ll b bviaa -2
80 85 90 95 00 05 85 90 95 00 05

TEn porcentaje de su tamano total (valor neto de los activos). 2En miles de millones de dodlares de
EEUU. 3Tasa interna de rendimiento (horizonte a 1 aio); media ponderada por el volumen para todo tipo
de fondos, en porcentaje.

Fuente: Thomson Financial. Gréfico VIS

empresas (LBO) se ven alentadas por tipos de interés reducidos y suelen tener
por objetivo empresas cuyas acciones son menos rentables debido a unas
estructuras de capital conservadoras. Los anteriores auges de actividad en
LBO coincidieron con innovaciones del mercado, como el apogeo de los
“bonos basura” a finales de la década de los 80 y el del capital riesgo dirigido
hacia companias de Internet a finales de los 90. Los bajos costes de
financiacién y una actitud mas relajada frente al riesgo y al apalancamiento
también parecen ser importantes motores de esta actividad en el ciclo actual.
El reciente incremento del volumen de préstamos sindicados internacionales
relacionados con operaciones de LBO ha sido muy destacable, superando en
2005 los 240.000 millones de ddlares, en su mayoria préstamos organizados
por cuenta de prestatarios europeos (véase el Grafico VII.6). Igualmente
significativo ha sido el descenso de la calidad crediticia de estos préstamos.

Volumen y riesgos de los préstamos para LBO

Volumen por nacionalidad del

prestatario’ Riesgo del préstamo?
[ Estados Unidos _ 240 16 = Numero de operaciones (izda.)3 ] 80
[ Europa ] [ Volumen (izda.)*
1 Otros 180 | |12 = Porcentaje (dcha.)s 60
120 8 40
| 60| |4 20
o T of |o] 185 5 T
93 9% 97 99 01 03 05 97 98 99 00 O1 02 03 04 05

TEn miles de millones de délares de EEUU. 2 Medido por los préstamos de nueva emision con calificacion
inferioraBB-. 3 Encentenares. 4En decenas de miles de millones de délares de EEUU. 5 En porcentaje
del total de préstamos de nueva emisién con calificacion para LBO.

Fuente: Dealogic Loanware. Gréfico VII.6
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Las companias de
seguros de vida se
refuerzan

Alrededor del 80% de los préstamos relacionados con LBO son instrumentos
de alta rentabilidad, un porcentaje mas de seis veces superior al que se
registra en el conjunto del mercado de préstamos sindicados.

Sector asegurador

La favorable coyuntura de los mercados financieros impulso los resultados de
las companias de seguros de vida en 2005. En cambio, ese ano ha sido el
menos boyante de la historia del ramo de no vida y el sector reasegurador,
principalmente por la elevada siniestralidad relacionada con catastrofes
naturales.

La solidez financiera de las companias de seguros de vida continué
mejorando. La positiva evolucién de los mercados bursatiles mejord los
resultados de la inversion e incrementd los excedentes de recursos propios
(véase el Grafico VII.7). Las compahnias japonesas de seguros de vida
ampliaron sus margenes de solvencia gracias al aumento de los ingresos por
primas, al menor numero de pdlizas rescindidas y a las plusvalias latentes
generadas por unos mercados bursatiles alcistas. Los seguros unit-linked
rentables (seguros de vida de prima uUnica ligados a fondos de inversion)
adquirieron popularidad en el Reino Unido y en Francia al mejorar las
expectativas de rentabilidad del mercado bursatil. Con todo, los reducidos
tipos de interés a largo plazo continuaron lastrando a algunas companias
europeas de seguros de vida que habian estado vendiendo productos con
elevadas tasas garantizadas, por lo que las presiones sobre la solvencia no
desaparecieron por completo.

La intensa competencia, la mejora de la capitalizacion y la busqueda de
eficiencia operativa propiciaron la consolidacion del ramo de vida. En Europa,
esta tendencia se ha materializado durante los ultimos dos anos en fusiones y
adquisiciones a pequefna escala. Por el contrario, los principales grupos
financieros y no financieros estadounidenses segregaron sus divisiones de
seguros de vida o las vendieron a otras aseguradoras.

Companias de seguros: cartera de acciones y rendimiento

Cartera de acciones' Cotizaciones bursatiles relativas?

Japon 250
= Reino Unido

80 —— Estados Unidos
= Alemania

— Francia
60 200

40

91 93 9% 97 99 01 03 05 90 92 94 96 98 00 02 04 06
1En porcentaje de los activos financieros totales. Para Japon, incluye fondos de pensiones. 2 Con relacién
al indice general bursétil; medias trimestrales, 2000 = 100.

Fuentes: Datastream; National Association of Insurance Commissioners; datos nacionales.  Grafico VII.7
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Las aseguradoras del ramo de vida se enfrentan a un riesgo potencial
derivado de la lentitud con que se esta incorporando a la valoracion de
sus balances el mayor riesgo previsto de longevidad. Asimismo, los
mecanismos de transferencia para este tipo de riesgo todavia no estan
totalmente consolidados. La demanda de bonos a largo plazo vinculados a
las expectativas de vida (bonos de longevidad) continta siendo limitada, al
igual que la capacidad del sector reasegurador para cubrir este riesgo.

El ramo de no vida tuvo que hacer frente a indemnizaciones récord en
2005, que se prevé que casi dupliquen la cifra de 2004. Tres huracanes en el
Caribe fueron los causantes de la mayoria de las pérdidas aseguradas en este
sector en todo el mundo. Por consiguiente, las companias estadounidenses
de seguros de responsabilidad civil y accidente sufrieron sus mayores
pérdidas por catastrofes, en relacion al tamano del sector, desde el terremoto
de San Francisco de 1906. A pesar del continuo descenso de los beneficios por
suscripcion de polizas, el ramo de no vida en Estados Unidos hizo gala de una
gran capacidad de recuperacion, favorecido por el crecimiento de los ingresos
por inversiones y por la transferencia del riesgo al sector reasegurador.

Los cuantiosos rendimientos por inversion y una adecuada diversificacion
permitieron a la mayoria de las reaseguradoras afrontar la elevada
siniestralidad por catastrofes del aho pasado. Sin embargo, varias
reaseguradoras especializadas con sede en las Bermudas sufrieron un
deterioro de su capital y rebajas en su calificacion crediticia. La tendencia
creciente de las pérdidas por siniestros asegurados a raiz de la creciente
severidad de los huracanes, la mayor densidad de poblacién y la fuerte
escalada en el mercado inmobiliario en las zonas costeras son constantes
desafios para el sector.

El sector asegurador europeo se enfrenta a varios retos relacionados con
cambios en el marco institucional. En el periodo analizado, el proyecto
Solvencia Il siguié adelante, con un activo debate entre las autoridades y el
sector. Es probable que este proyecto acreciente el interés de la industria por
la gestion de riesgos. En lo que respecta a su aplicacion, el nuevo marco
regulador para los requerimientos de solvencia de las aseguradoras europeas
interactuarad con los cambios propuestos en las normas de presentacion de
informacion financiera. La adopcion de las NIIF en Europa comenzé en 2005 y
sus efectos aun estdn por determinar. La fase de implementacion actual
puede incrementar la volatilidad de los beneficios, ya que la aplicacion
de la contabilizacion al valor razonable a mas categorias de activos de las
aseguradoras podria no encontrar correspondencia en los actuales principios
de valoracion aplicados al pasivo. En previsiéon de una posible aplicacion
plena de la contabilidad al valor razonable también para el pasivo, las
aseguradoras se han centrado en cuadrar su activo y su pasivo invirtiendo
mas en bonos a largo plazo y reduciendo su exposicion a la renta variable
(véase el Capitulo VI).

Fondos de pensiones

Varios acontecimientos que han afectado a los fondos de pensiones de
empresas han captado la atencion de analistas y reguladores en los ultimos
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Financiacion
insuficiente de los
fondos de
pensiones

Los cambios en el
marco regulador...

... pueden afectar a
la asignacién de los
activos...

...y ala estructura
de los fondos

anos. Los niveles de financiacién se han deteriorado como consecuencia del
entorno de escasa rentabilidad desde principios de la presente década. La
reducida rentabilidad de las carteras de activos se vio agravada por el efecto
de sobrevaloracidn por las bajas tasas de descuento utilizadas para valorar el
pasivo. A la incidencia de estos factores se sumé el hecho de que numerosos
promotores aprovecharon el favorable entorno inversor de la segunda mitad
de los anos 90 para reducir los niveles de aportaciones basandose en
extrapolaciones optimistas que preveian unos niveles de rentabilidad
excesivamente elevados.

Se espera que una serie de importantes modificaciones en el marco
institucional que regula los fondos de pensiones empresariales tenga una
influencia duradera en su perfil y en su comportamiento inversor. En varias
jurisdicciones se estan aplicando nuevas normas que reducen el nivel minimo
de financiacién permitido a partir del cual el promotor estd obligado a
incrementar las aportaciones a los planes de pensiones. Ademas, las nuevas
normas contables se decantan por contabilizar los activos y pasivos asociados
con prestaciones post empleo a su valor de mercado actual, limitando asi la
discrecionalidad de los promotores para utilizar la rentabilidad prevista al
valorar sus activos y para suavizar la oscilacion a lo largo del tiempo de las
tasas de descuento para el pasivo.

El efecto inmediato de estos cambios ha sido una mayor concienciaciéon
de las empresas y de sus partes interesadas externas sobre la magnitud de las
cuestiones relacionadas con los compromisos de los fondos por pensiones no
respaldados por activos. Las nuevas normas resaltan la importancia de una
adecuada gestion del riesgo en relacion con estos compromisos y deberian
hacer mas transparentes los vinculos entre la situacién financiera de los planes
de pensiones y los beneficios de las empresas. Asimismo, estas normas
parecen haber influido en las decisiones de inversion de los planes de
pensiones. Las crecientes asignaciones de las carteras a valores de renta fija
con vencimiento a mas largo plazo serian un intento de protegerse frente a la
volatilidad de los compromisos por pensiones generada por las fluctuaciones
de los tipos de interés (véase el Capitulo VI).

Es probable que estos cambios estructurales aceleren el abandono
paulatino de los planes de prestaciones definidas a favor de los de
aportaciones definidas, lo que viene sucediendo desde hace algun tiempo en
muchos paises. Queda por ver cuales seran los efectos de estos cambios sobre
la demanda de las distintas clases de activos y sobre la propia dinamica del
mercado. Una cuestion mas general es si esos cambios también repercutiran
en los patrones de financiacion de la economia en su conjunto y en los tipos
de inversion por los que se decantan los mercados.

Vulnerabilidades

De cara al futuro, las principales fuentes de vulnerabilidad surgen del ritmo al
que puede cambiar el actual entorno de abundante liquidez. Esto podria tener
consecuencias para la sostenibilidad de los balances de los hogares y las
empresas, en caso de que una inversion de las condiciones de liquidez alterara
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sustancialmente los precios de los activos, lo que a su vez podria llegar a
afectar a la solidez de las instituciones financieras.

Factores que podrian reducir la rentabilidad de los bancos

La persistencia en los ultimos afos de elevados niveles de rentabilidad Los margenes de
intermediacion

generalizada entre los bancos, en un contexto de bonanza econdmica, lleva . .
tienden a la baja

a cuestionarse su sostenibilidad a largo plazo. Este interrogante resulta
especialmente relevante dada la posibilidad de subidas de los tipos de interés
o de deterioro de las condiciones de los mercados de capitales. Es probable
que las circunstancias que influyen en los margenes financieros y en el
riesgo de crédito generen mas incertidumbre sobre los futuros resultados de
los bancos en los anos venideros. Los margenes financieros han tendido
a disminuir en muchos paises desde la década de los 90, en parte como
consecuencia de la intensificacion de las presiones competitivas. Por otra
parte, los ingresos por comisiones asociados al aumento de la actividad
minorista han empujado al alza los ingresos distintos de intereses. Unido a
estas tendencias de largo plazo, los componentes de los beneficios de los
bancos han fluctuado en funcién de variaciones ciclicas de los ingresos, el
crédito y los tipos de interés.

Las relaciones histéricas entre los distintos componentes de la cuenta de  Las subidas de

los tipos de interés
mejoran los
orientar sobre los riesgos que la futura evolucion econdmica podria acarrear  margenes...

para los beneficios de las entidades bancarias (véase el Cuadro VII.2). Los
margenes de intermediacién suelen reaccionar positivamente ante las subidas

resultados bancaria y los indicadores macroecondmicos generales pueden

de los tipos de interés y ante una pendiente mdas pronunciada en la curva de
rendimientos, ya que los intereses de los préstamos bancarios se ajustan mas
rapidamente que los aplicados a sus pasivos (véase el panel izquierdo del
Cuadro VIL.2). Los margenes de los bancos norteamericanos y britdnicos
parecen menos sensibles a los cambios de la curva de rendimientos que los

Sensibilidad de los ingresos a las condiciones ciclicas'. 2

Margen de intermediacion Ingresos distintos Provisiones para pérdidas?
de intereses?

Diferencial| Tasa a Creci- Volumen de Tasa a Creci- | Rendimiento

de renta- | un mes | miento |contratacién en bolsa| un mes5| miento fondos

bilidad4 del PIB en relacion al PIB del PIB5 propios
Estados Unidos (12) 19,4%*% | 11,7% -5,4 0,3** 3,9** | -2,6 —-0,9**
Canada (5) 15,8%* 7,0%% | B T** 1,1%% 5,3%* | -3,b** -0,6**
Reino Unido (9) 8,6%* | 10,0%* 4,3 -0,1** 6,0%% | —7,1** -0,3**
Alemania (9) 22,2%* | 23,3*% | -4,0*% 0,1 0,8 -1,7% —-0,2%*
Francia (8) 26,7%* | 27,6** | -4,5 0,8%* 4,3** | 0,6 0,2%*

Nota: Los coeficientes denotan la oscilacion en puntos basicos que corresponderia a una variacion de 1 punto porcentual en la
correspondiente variable; * y ** indican respectivamente que existe una significacion estadistica en niveles del 10% y del 5%.

1Entre paréntesis, nimero de grandes bancos incluidos. 2Regresion con efectos fijos, utilizando datos panel, sobre una
constante, sobre los cocientes préstamos/activos de cada banco y sobre las variables macroecondmicas indicadas bajo cada
epigrafe. Periodo de la observacion 1990/91 a 2004/05, anual. Las variables macroecondmicas corresponden a promedios
anuales. 3Cifras normalizadas por los activos totales. 4Entre el rendimiento de referencia a 10 afos y el rendimiento a un
mes. 5Con un retardo de 1 afo.

Fuentes: Fitch Ratings; datos nacionales; célculos del BPI. Cuadro VII.2
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... pero también
incrementan las
provisiones

de sus homadlogos de Europa continental, tal vez por la mayor competencia
entre la banca tradicional en Norteamérica y el predominio de los préstamos
a tipo de interés variable en el Reino Unido. Los incrementos de los tipos de
interés y las desaceleraciones de la actividad econdmica conllevan aumentos
de los costes crediticios, aunque normalmente con cierto retraso (véase el
panel derecho del Cuadro VII.2).

Estos patrones histdoricos podrian servir de base para esbozar los
efectos que podria tener para los beneficios de los bancos la previsible
evolucién macroecondmica en los proximos anos. Es probable que las subidas
de los tipos de interés amplien los margenes financieros, sobre todo en
los paises de Europa continental, mientras que un aplanamiento de la
curva de rendimientos tendra el efecto contrario. Al mismo tiempo, un repunte
de los tipos de interés también puede repercutir en mayores dotaciones de
provisiones por préstamos de dudoso cobro, contrarrestando asi parte del
posible aumento de los margenes. La dotacidon de provisiones suele aumentar
en las fases de desaceleracion econdmica, algo que podria entranar
dificultades en todas las lineas de negocio.

Ademas, tras un periodo de condiciones crediticias favorables, es posible
que los diferenciales que incorporan las carteras de préstamos de los bancos
no compensen totalmente el aumento de las provisiones una vez se
deteriore la calidad crediticia. La reciente evoluciéon del mercado de préstamos
sindicados sugiere que los precios de los préstamos empiezan a tornarse
mas sensibles al riesgo, revirtiendo hacia valores mdas préoximos al promedio
del ciclo de crédito (véase el Grafico VII.8). Sin embargo, conforme la cartera
de préstamos contratados durante el periodo 2002-04 entre en la fase del ciclo
en la que la incidencia de los impagos suele ser mayor, sus diferenciales

Valoracion del riesgo en los mercados de préstamos sindicados y
de bonos

Promedio de errores de valoracién? Sensibilidad relativa de los precios?

[ Bonos 25 0,7

=== Jilh. -
(0 T

Y e I Y I I
94 96 98 00 02 04 063 94 9 98 00 02 04 06°

TMedias, ponderadas por el tamano del préstamo, de las discrepancias (en puntos basicos) entre los
diferenciales del mercado (bonos o préstamos) y los diferenciales implicitos segiin un modelo que incorpora
tipos de interés a corto plazo, calificacion crediticia, vencimiento residual, avales, garantias, riesgo de divisas
y tamano del préstamo. Un valor negativo indica que los diferenciales del mercado son inferiores a los
diferenciales implicitos en el modelo. 2 Sensibilidad relativa variable en el tiempo 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 calificacion.
Otras variables son el tamano y el vencimiento del préstamo. Un valor de 0,5 implica que la diferencia entre
las primas de dos facilidades de financiacion, una con calificacion inferior a la otra, es la mitad para los
préstamos que para los bonos. 3 Primer trimestre.

Fuente: Dealogic; datos nacionales; célculos del BPI. Gréfico VII.8
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especialmente estrechos pueden lastrar los beneficios de los bancos. Estas
consideraciones aconsejan prudencia a la hora de proyectar los resultados
actuales al futuro préximo.

Exposicion a los mercados inmobiliarios

En la actualidad, la actividad relacionada con el sector inmobiliario constituye
un componente en rapida expansion del negocio de las entidades bancarias
y de sus beneficios. La tasa de crecimiento de los préstamos para la
financiacion inmobiliaria ha superado a la de los préstamos empresariales
o al consumo en muchos paises. Esta situacién podria acarrear problemas, ya
sea por un crecimiento excesivo del mercado de inmuebles comerciales o por
un enfriamiento del segmento residencial. De hecho, este ultimo ha dado
sintomas de desaceleracion tras muchos anos de crecimiento excepcional.

En la mayoria de paises, el sector inmobiliario comercial se ha La exposicién
sobrepuesto a la debilidad de las variables fundamentales. En concreto, las 2 '0S inmuebles
comerciales es mas
tasas de desocupacion se han reducido y los precios inmobiliarios se han elevada...
recuperado con respecto a 2004 (véase el Cuadro VII.3). Al mismo tiempo, en
muchos paises la exposicidon de las entidades de crédito al sector inmobiliario
de uso comercial ha aumentado rapidamente en comparacioén con el capital

Precios de los inmuebles de uso comercial’

Variacion nominal? Nivelé Pro memoria: Tasas de
desocupacion de oficinas’?
1996- 2004 2005 2005 2003 2004 2005
2004
Estados Unidos 2,5 4,0 12,0 38,6 16,7 16,0 14,5
Japon -9,0 -9,6 -7,0 29,0 8,5 7,2 3,9
Alemania -1,2 -4,1 -5,0 38,6 9,8 11,4 11,6
Reino Unido 3,0 7.6 13,4 37,8 11,3 9,8 7,3
Francia 2,6 1,5 5,8 63,0 6,0 6,6 6,5
Canada 3,8 2,3 9,3 78,5 15,6 14,4 12,1
Espana 1,83 5,1 8,0 98,6 7,7 8,4 6,1
Paises Bajos 2,9 -1,7 0,1 78,4 9,7 12,0 13,6
Australia 3,7 1,0 10,9 54,4 10,3 11,5 7,2
Suiza 0,7 04 2,1 61,5 10,8 9,0 11,5
Suecia 2,6 -1,7 5,6 45,0 18,3 17,6 16,8
Noruega 0,84 1,7 6,3 96,8 11,0 11,0 9,0
Dinamarca 1,34 -1,5 5,8 97,5 9,0 10,3 7,9
Finlandia 1,15 -2,2 0,1 90,4 7,0 9,5 9,0
Irlanda 12,1 1,3 16,7 93,9 17,5 16,7 15,2

1 Para Australia, inmuebles de primera calidad en las principales ciudades; para Japon, precios del
terreno. 2 Variacion porcentual anual. 32000-04. 41999-2004. 51997-2004. 6 Periodo en el
que los precios de los inmuebles comerciales en términos reales alcanzaron su nivel maximo=100.
7 Porcentaje de espacio de oficinas disponible de manera inmediata (incluidos subarrendamientos)
en todos los edificios ya construidos dentro de un mercado con respecto a la oferta total. Para
Estados Unidos y Suiza, en todo el pais; para Alemania, Australia, Espana, Francia y Paises Bajos,
promedio de las principales ciudades; para el resto de paises, las capitales.

Fuentes: CB Richard Ellis; Investment Property Databank Ltd; Japan Real Estate Institute; Jones Lang
LaSalle, Asia Pacific Property Digest; National Council of Real Estate Investment Fiduciaries; Sadolin
& Albzek; Wiest & Partner; datos nacionales. Cuadro VII.3
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... y estd mas
concentrada

Un posible
debilitamiento de
los mercados de la
vivienda...

y los activos. En Estados Unidos, por ejemplo, los préstamos para inmuebles
comerciales se han incrementado un 80% durante los ultimos cinco afos y
actualmente representan el 13,5% del total de activos de la banca comercial,
igualando el maximo del ciclo anterior, alcanzado en 1988. De forma similar,
en el Reino Unido, cerca del 40% de los préstamos bancarios a empresas no
financieras se concede a sociedades inmobiliarias, cuando hace cinco
anos el porcentaje de préstamos a ese segmento rondaba el 20%. Incluso los
bancos japoneses tuvieron un extraordinario incremento del 44% en nuevos
préstamos a sociedades inmobiliarias en el tercer trimestre de 2005, hasta
alcanzar los 2,7 billones de yenes, una tasa de crecimiento equiparable al
auge de la segunda mitad de los anos 80.

En Estados Unidos, el préstamo para la compra de inmuebles comerciales
estda muy concentrado en determinados grupos de bancos. Los incrementos
han sido especialmente destacables entre las entidades pequefnas y medianas,
cuyos préstamos para inmuebles comerciales representan actualmente cerca
del 30% de su activo total. Por el contrario, la exposicién de los bancos de
mayor tamano es bastante moderada, con un porcentaje medio del 8,6 %.

La elevada exposicion al mercado inmobiliario comercial podria poner
en peligro la estabilidad financiera, en particular dado el alto grado de
concentracion de las exposiciones. El entorno de tipos de interés bajos de los
ultimos anos ha reducido la cuantia de los pagos por intereses e incrementado
los flujos de efectivo de los prestatarios, contribuyendo asi a que las tasas
de morosidad de los préstamos para inmuebles comerciales alcancen niveles
histéricamente bajos. Si los tipos de interés subieran, es muy probable que se
deteriore la calidad crediticia. De hecho, los reguladores de Estados Unidos
y Japén ya han manifestado su preocupacion por las condiciones que
determinadas entidades bancarias aplican a este tipo de préstamos.

Si bien la situacion actual presenta ciertas similitudes con los primeros
anos de la década de los 90, es improbable que se generen tensiones
similares. En primer lugar, el ciclo de los inmuebles comerciales se
hallaba entonces en su punto algido, mientras que en el episodio actual
estda remontando desde su minimo ciclico, lo que sugiere que el riesgo de
impagos generalizados entre los prestatarios en caso de una caida de precios
es reducido. En segundo lugar, el continuo crecimiento de los mercados de
negociacion de valores inmobiliarios permite diversificar mejor parte de
su riesgo de crédito entre los inversionistas y puede decirse que ha tenido un
efecto moderador sobre los ciclos de los inmuebles comerciales.

En el segmento residencial, la demanda de financiacién para la compra
de vivienda se ha ido enfriando en algunos paises, mientras que en otros se
mantiene vigorosa, lo que refleja la heterogénea evolucion de los precios de
los inmuebles (véase el Cuadro VII.4). En el Reino Unido y Australia, los
precios de la vivienda aumentaron ligeramente en 2005, mientras que en
Alemania y en Japon, que aun no se han recuperado de su ciclo anterior,
volvieron a descender (véase el Capitulo Il). En cambio, en la mayoria de los
restantes paises europeos, los mercados de la vivienda mantuvieron su
pujanza. Lo mismo ocurrié en el mercado estadounidense durante buena parte
del ano, si bien desde finales de 2005 se han observado indicios de una
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Precios de la vivienda y deuda hipotecaria
Precios de la vivienda' Variacién
Variacién anual \éarizci()llw Fec’hq del h(ij;fo(:gg:r?a
1996-2004 2005 o005 | M lpara vivienda
20052
Estados Unidos 71 13,0 0,0 2005 T4 4,6
Japon -3,9 -4,7 —-40,0 1991 S1 -0,0
Alemania -0,9 -21 -9,7 1995 04
Reino Unido 12,3 2,2 -0,5 2005 T3 4,7
Francia 9,2 9,0 0,0 2005 S2 3.1
Italia 6,4 7,2 0,0 2005 S2 2,0
Canada 5,5 10,5 0,0 2005 T4 1,7
Espana 11,1 12,9 0,0 2005 T4 9,4
Paises Bajos 9,0 6,4 -0,6 2005 T3 6,0
Australia 10,1 2,3 0,0 2005 T4 39
Suiza 1,6 1,5 -10,0 1989 T4 2,8
Suecia 8,6 10,5 0,0 2005 T4 4,0
Noruega 7.9 7.5 -0,7 2005 T2 1,6
Dinamarca 6,7 21,3 0,0 2005 T4 7.2
Finlandia 7,2 9,0 0,0 2005 T4 3,4
Irlanda 14,0 9,4 0,0 2005 T4 9,6
1 Las cifras corresponden al final del periodo; variacién nominal, en porcentaje; para Japdn, precios
del terreno. 2 En puntos porcentuales del PIB.
Fuentes: OCDE; diversas asociaciones inmobiliarias; datos nacionales; estimaciones del BPI.
Cuadro VIl.4

inminente pérdida de vigor, como indica la desaceleracién de las solicitudes
de hipotecas y de la venta de viviendas de segunda mano.

Las caracteristicas de la financiacion de inmuebles residenciales han
cambiado recientemente en varios paises. La relajacion de las condiciones
crediticias debido a la competencia y al mayor recurso a la titulizacion ha
propiciado un significativo incremento de los préstamos a hogares que
presentan mas riesgos. En 2005, la concesidon en Estados Unidos de crédito
hipotecario a familias que no cumplen los requisitos para obtener una
hipoteca tradicional se multiplicé por siete con respecto a su volumen de 2000.
Las hipotecas a prestatarios con un historial crediticio dudoso también han
aumentado significativamente en el Reino Unido. Ademas, se han multiplicado
los productos hipotecarios con opciones de amortizacion flexibles. Asi por
ejemplo, aproximadamente una tercera parte de las hipotecas concedidas en
Estados Unidos en 2005 incluia la opcidon de pagar sdlo intereses durante un
periodo de carencia, frente al 1,5% de 2001.

Es probable que el ritmo de evoluciéon de los precios de la vivienda y de ... afectara de
los tipos de interés determine la incidencia del ajuste previsto en aquellos Ifggngzrigggeaaa
paises donde los precios de los inmuebles residenciales parecen rozar ya su
maximo. Las entidades de crédito dan muestras de estar suficientemente
protegidas contra el impacto directo de un aumento de las tasas de morosidad,
que podria ocurrir por la coincidencia en el tiempo de unos tipos de interés
mas elevados con el fin de periodos de carencia de hipotecas anteriores con
condiciones de amortizacion flexibles. Sin embargo, el efecto indirecto
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en los bancos de una posible desaceleracion econdmica provocada
por la contraccion del gasto de los consumidores y de la actividad
constructora sera probablemente mdas importante, aun cuando siga
siendo mas dificil de calcular (véase el Capitulo IlI). Este riesgo estd mas
acentuado en aquellas economias que exhiben mayores niveles de deuda
hipotecaria.

Presentacion de informacion financiera y gestion del riesgo
financiero

Varios acontecimientos del periodo analizado centraron la atencién del
mercado en la influencia que las normas de presentacién de informacién
financiera ejercen en la toma de decisiones de empresas e inversionistas. Los
analistas del mercado debatieron sobre los efectos que probablemente
tendrian las normas internacionales de contabilidad en su primer ano
de aplicacion, sobre la volatilidad de los beneficios y las valoraciones de las
acciones de las companias cotizadas en la Unién Europea. Debates similares
rodearon la introduccion de una serie de normas en Estados Unidos.
Por dultimo, como ya hemos explicado, se consideré probable que la
aplicacion de nuevas normas de contabilidad a los planes de pensiones
en varias jurisdicciones tuviera un peso significativo en las decisiones de
asignacion de activos y asuncion de riesgos de los planes de pensiones
empresariales.

En términos generales, estos cambios consistieron en la utilizaciéon
mas generalizada de valoraciones basadas en el mercado, en detrimento
de las valoraciones al coste historico, con reflejo tanto en el balance como en
la cuenta de resultados. Los debates entre los reguladores contables y los
usuarios de las normas se centraron en la posible incidencia de estos cambios
en la gestion del riesgo por las empresas. Desde el punto de vista de la
estabilidad financiera, el debate se centré en las consecuencias para
la economia en su conjunto de la disponibilidad y el uso de capital riesgo,
asi como de la dindmica de los precios de los activos.

Estas cuestiones estan relacionadas con las dos principales funciones
econdmicas de la presentacion de informes financieros: informar sobre
el rendimiento de los recursos utilizados y facilitar su gestion. La gestion
de los recursos depende de una adecuada y fiable medicion de los
insumos y los resultados finales. Las partes interesadas externas, como
los inversionistas y los reguladores, necesitan informacién financiera
exacta y representativa proporcionada por las empresas para formarse
una opinion independiente sobre su estado actual y sus perspectivas de
futuro, asi como para poder cotejar sus resultados con los de empresas
comparables y competidoras. Asimismo, las normas de intervencion formal
para la transferencia del control de los recursos se basan normalmente en
informacion contable. Un claro ejemplo es el de los respectivos derechos
de control de los tenedores de renta variable y renta fija ante un supuesto
de insolvencia. De forma similar, las normas de intervencion de las
autoridades supervisoras también estdan condicionadas por las valoraciones
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contables del activo y el pasivo de la empresa y por las correspondientes
medidas del riesgo.

Existe una relacion bidireccional entre las normas contables y la toma de
decisiones. La contabilidad sirve de punto focal para las partes interesadas
externas, incluidos los supervisores, que desean evaluar los resultados de
una empresa, por lo que condiciona inevitablemente las decisiones de sus
directivos. A la inversa, el conjunto de incentivos que influyen en las
decisiones del equipo directivo afecta también a su actitud hacia el riesgo. El
efecto conjunto de los cambios normativos y la adopcién de decisiones puede
incidir a su vez sobre las valoraciones y los precios de mercado, como ocurre
especialmente en las rubricas de los informes financieros que incluyen mas
elementos prospectivos y valoraciones de riesgos.

La estimacién del valor no es un ejercicio tedrico exento de ambigliedad,
ya que con frecuencia exige formarse un juicio sobre hechos futuros asi como
evaluar la relacion rentabilidad/riesgo asociada a un elemento concreto. Sin
embargo, la capacidad de las medidas de valor incluidas en los estados
financieros para reflejar la informacion disponible ha mejorado gracias a
procesos complementarios ocurridos durante las tres ultimas décadas: la
expansion de los mercados de instrumentos de transferencia del riesgo y los
avances de la tecnologia de medicion de riesgos.

Los mercados de transferencia del riesgo han ganado en liquidez y
amplitud, expandiendo enormemente la gama de instrumentos disponibles
para facilitar la adaptacion del riesgo financiero a las necesidades vy
circunstancias especificas de los distintos agentes del mercado. Los mercados
de derivados han surgido por doquier; los ultimos en aparecer han sido los
mercados de transferencia del riesgo de crédito. Las estructuras de titulizacion
se utilizan cada vez mdas para agrupar y reasignar el riesgo financiero
(véase el Capitulo VI). Desde la 6ptica de la presentacion de informacion
financiera, cabe destacar que estas innovaciones han generado precios
de mercado facilmente observables para un catdlogo de riesgos cada vez
mas diferenciado, mejorando notablemente la determinacidon de precios de
instrumentos que hasta la fecha eran dificiles de valorar.

Por utiles que sean para realizar valoraciones prospectivas, los precios
de mercado presentan un inconveniente importante: su relativa opacidad en lo
que respecta a los determinantes del valor. Los precios observados contienen
primas de riesgo que estan directamente relacionadas con las opiniones de
los agentes del mercado sobre el riesgo para los futuros flujos de caja y con
su actitud hacia la asuncion de riesgos. Diferenciar la influencia relativa de
estos dos factores en un momento dado es un ejercicio muy subjetivo,
debido en buena medida a que ambos varian a lo largo del tiempo (véase el
Capitulo VI). Las valoraciones del riesgo estan sujetas a revision en funcion
de la informacién nueva que vaya conociéndose. La actitud efectiva de los
inversionistas hacia el riesgo puede verse afectada por las condiciones del
mercado, la disponibilidad y el coste de la financiacion externa y los resultados
recientes. Por lo tanto, la variabilidad de los precios de mercado puede
deberse, al menos en parte, a variaciones temporales de la propension al
riesgo, en vez de a cambios fundamentales en los flujos de efectivo previstos.
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Aun mas importante, las fluctuaciones de los precios de mercado pueden
influir a su vez en la actitud efectiva de los inversionistas hacia el riesgo,
produciendo un efecto mas permanente sobre las valoraciones.

Junto a la mayor liquidez de los mercados de transferencia del riesgo,
los avances en las técnicas de medicion del riesgo también han mejorado
la precision de las valoraciones de elementos del balance que resultan
complejos y poco liquidos (valoraciéon ajustada a un modelo o mark-to-model).
Las innovaciones en la valoracion de instrumentos derivados se han
transferido con éxito a otros contextos, como la valoracién del riesgo de
crédito y de las opciones implicitas en los contratos financieros. Las nuevas
técnicas de modelizaciéon proporcionan valiosas herramientas para la medicion
y gestion del riesgo en el conjunto de la empresa. Las decisiones de inversion
y cobertura se apoyan cada vez mas en el analisis del activo y del pasivo a
partir de modelos prospectivos de valoracion y riesgo, calibrados en funcién
de los precios observados, aunque con frecuencia haciendo extrapolaciones
para abarcar una gama mas amplia de instrumentos. Con independencia
de su sofisticacion, la fiabilidad de los modelos depende esencialmente de
la validez de los supuestos en que se basan. Ademds, las valoraciones
derivadas de modelos no son inmunes a la influencia de los mismos factores
con variabilidad temporal que afectan a los precios de mercado, ya que estan
basadas en relaciones histéricas entre precios observados y suelen estar
calibradas para reflejar la evolucion reciente de dichos precios. Sin embargo,
y a pesar de esas deficiencias, los modelos de riesgo pueden ayudar a
comprender mejor sus factores determinantes, al adaptarse con mas facilidad
a la identificacion y el andlisis de las primas de riesgo.

Los distintos principios de valoracion se basan de forma diferente en
el coste historico, los precios de mercado, los modelos y las estimaciones
internas del valor. Al adoptar perspectivas diferentes, consiguen aunar de
formas distintas aspectos deseables de la informacién financiera, como la
precision, la fiabilidad y la posibilidad de comprobar y cotejar los datos. Por
ejemplo, la contabilidad al coste histérico proporciona estimaciones del valor
a lo largo del tiempo facilmente predecibles, muy ligadas a acontecimientos
pasados faciles de identificar. En cambio, los principios de valoracién basados
en estimaciones prospectivas del valor pueden incorporar mejor las
circunstancias nuevas, a costa de una posible mayor volatilidad del valor con
el paso del tiempo. Este contraste se hace particularmente evidente en el caso
de valores financieros en los que la oscilacidon diaria de su precio de mercado
puede generar, en ocasiones, sustanciales plusvalias o minusvalias latentes
si la cartera se ha valorado al coste histdorico. Es mas, mientras que
algunos principios permiten que la valoracion de activos y pasivos especificos
se realice con datos facilitados por las empresas (como su estimacion de
beneficios futuros, tasas de descuento basadas en las caracteristicas de
la cartera, sinergias con otros activos, etc.), otros, como la contabilidad al
valor razonable o al coste histérico, buscan generar valores idénticos, con
independencia del contexto especifico. Si bien los valores obtenidos con el
primer criterio resultan mas relevantes para la toma de decisiones internas,
la contrapartida es una dependencia relativamente mayor de modelos internos
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desarrollados a partir de supuestos potencialmente opacos. Ejemplo de ello es
el debate actual en torno al tratamiento contable de los pasivos bancarios por
depdsitos a la vista.

La normativa contable trata de fijar un marco para la presentacion de
informacion que no influya en las decisiones econdmicas. Sin embargo, como
acabamos de explicar, la eleccion del principio de valoracién tiene importantes
consecuencias para la toma de decisiones, tanto a escala microecondmica
como macroecondmica, sobre todo porque esta relacionada con el tratamiento
de la informacion sobre riesgos.

El tratamiento de la informacidon sobre riesgos en las normas contables
influye significativamente en la gestién de los recursos econémicos. El grado
en que las valoraciones incluyen estimaciones prospectivas del valor y del
riesgo repercute en la eficacia de las normas de transferencia de control
contenidas en la legislacion o en contratos bilaterales. Valga como ejemplo la
paraddjica situacion que puede darse si la valoracion a precios de mercado del
pasivo de una entidad se utiliza a la hora de determinar su quiebra. En tal caso,
el deterioro de la solvencia crediticia normalmente incrementara el valor
de la empresa, al provocar una disminucién del valor de su pasivo. Otro
ejemplo serian las distintas implicaciones de la dotaciéon de provisiones
basada en indicios probados de dificultades con préstamos concretos o bien
en estimaciones de pérdidas esperadas para una cartera de préstamos.
Mientras que el primer método depende de manifestaciones del riesgo a
posteriori, el segundo conlleva estimaciones a priori del riesgo apoyadas en
andlisis a partir de la experiencia. Asi pues, la naturaleza del enfoque adoptado
influird en los ingresos y el capital del banco contabilizados durante el ciclo
comercial, condicionando también la valoracién que sobre su razonabilidad
hagan las autoridades prudenciales.

La importancia de estas influencias aumenta cuando se examinan desde
una perspectiva sistémica, donde el caracter endégeno del riesgo se hace mas
patente. Un comportamiento que resulte racional para una determinada
empresa por considerar ésta que su accidon no va a afectar a los precios de
mercado, puede dar lugar a ineficiencias a escala agregada cuando el efecto
combinado de las acciones individuales incida en las condiciones del mercado.
Un ejemplo seria la reciente disminucion de los tipos de interés a largo plazo
para la deuda publica del Reino Unido, como consecuencia del aumento de la
demanda por parte de fondos de pensiones que intentan cubrir el riesgo de
tasas de descuento bajas al valorar sus pasivos a precios de mercado (véanse
las explicaciones anteriores y el Capitulo VI). Otro ejemplo seria la variacion
prociclica de las provisiones para préstamos en funcion de la valoraciéon del
riesgo de crédito considerando sdlo la informacion disponible en un momento
dado, que puede dar lugar a una actividad prestamista que potencie la
volatilidad del ciclo econédmico e incremente la vulnerabilidad del sistema
financiero.

En resumen, al analizar la interaccion entre la elaboracion de la
informacion financiera, por una parte, y la medicién y gestion del riesgo, por
otra, se extraen tres ideas principales. La primera es que no existe una Unica
valoracién posible, sino que con frecuencia el valor depende de la perspectiva
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desde la que se mida. La aportacion de un mismo elemento al calculo del
valor puede ser distinta dependiendo del contexto. Ademas, aun cuando se
calculen desde la misma perspectiva, las valoraciones estan sujetas a
variaciones causadas por la oscilacion temporal de las primas de riesgo en
funcién de los cambios de actitud de los inversionistas hacia el mismo, que
pueden no estar relacionados mas que de forma indirecta con los cambios en
las previsiones de flujos de efectivo. Estos aspectos se acentlan en el caso
de instrumentos complejos para los que no existen mercados profundos y
liguidos. Y es precisamente en esos casos cuando la contabilidad resulta mas
relevante.

La segunda idea es que la medicion del riesgo es una funcién esencial. El
vinculo entre la medicion del riesgo y las valoraciones es explicito cuando
se utilizan modelos para estimar el valor y es implicito cuando se utilizan
directamente precios de mercado. Ademas, las practicas de medicidon y gestion
de riesgos influyen de forma indirecta sobre los valores declarados, ya que
afectan a la toma de decisiones y a los precios de los activos. En la medida en
que las normas contables afectan al comportamiento ante el riesgo, también
repercuten en las valoraciones.

La ultima idea es que un enfoque de valoracidén que resulte perfectamente
adecuado para un fin concreto puede presentar dificultades cuando el fin
sea otro. Dados los multiples usos externos de los informes financieros, esto
puede generar tensiones, incluso entre érganos que elaboran politicas con
objetivos diferentes. Todos estos aspectos se analizan a continuacién.

Presentacion de la informacion financiera y politica prudencial

El andlisis anterior sugiere la existencia de una serie de cuestiones que atanen
a las normas para la elaboracion de informes financieros que son relevantes
desde el punto de vista de la politica prudencial. Se refieren tanto al contenido
informativo de dichos informes como al gobierno prudencial de las entidades
financieras.

Lo primero que hay que sefalar es que el contenido informativo de las
cuentas podria mejorar si incluyeran informacion mas sistematica sobre
riesgos e incertidumbres. Las normas vigentes, con independencia de hasta
qué punto incorporen informacidén prospectiva, se centran principalmente en
la formulacién de estimaciones puntuales del valor y los ingresos actuales.
Esto podria complementarse con dos tipos de informacién adicionales. El
primero podria ser informacién sobre estimaciones de la banda de fluctuacién
potencial del valor y los ingresos futuros (“informacidon sobre riesgos”).
Ejemplos de indicadores estadisticos sintéticos son el valor en riesgo y los
resultados de pruebas de tension (o estrés) y otros analisis de sensibilidad. El
segundo seria informacion sobre la medicion de la incertidumbre implicita en
los supuestos del método de valoracion (“informacion sobre errores de
medicion”). Es evidente que la importancia de este ultimo tipo de informacién
esta directamente relacionada con el grado de utilizacion de hipdtesis y
modelos en la estimaciéon de las valoraciones puntuales. Con estas mejoras,
los informes financieros permitirian a sus usuarios formarse una opinién mas
completa del estado y las perspectivas de la empresa, evitando una falsa
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sensacion de precision. También les permitiria realizar comparaciones con
otras sociedades, algo que resultaria muy util para inversionistas interesados
en optimizar sus carteras o para reguladores, en el contexto de la estabilidad
financiera.

Una segunda consecuencia para las politicas es la importancia de la
coherencia entre el tratamiento de las valoraciones contables y unos sdlidos
principios de gestion del riesgo. Un ejemplo de las tensiones que pueden
generarse en este contexto es el distinto tratamiento que reciben los
depdsitos a la vista al elaborarse los informes financieros y al gestionarse
la tesoreria y el riesgo de los bancos. Las normas contables valoran los
pasivos por depdsitos en funcién de su vencimiento contractual. Sin embargo,
para la tesoreria de una entidad bancaria, estos depdsitos se contabilizan,
en términos de gestion de liquidez y de las correspondientes estrategias
de cobertura, como si tuvieran un plazo de vencimiento efectivo mas largo, lo
que estd mas en consonancia con las pautas histéricas de comportamiento
de los depositantes.

Una tercera consecuencia de ambito mas general es la posibilidad de
reconciliar los objetivos de las politicas de las autoridades prudenciales con
los de los reguladores contables partiendo de una mejor comprension de
sus distintos puntos de vista. Con arreglo a este enfoque, las normas para la
presentacion de la informacién financiera se centrarian en proporcionar una
imagen no sesgada de la situaciéon financiera actual de la empresa y de su
correspondiente perfil de riesgo, mientras que los instrumentos de regulacién
y supervisidn se encargarian de fomentar una conducta prudente basada en
esa imagen. En la practica, este desacople incluiria redisenar los requisitos
sobre “colchones” de capital y liquidez partiendo de resultados contables
exentos de conservadurismo intencionado, con la aplicacion de “filtros
prudenciales” a cifras contables que incorporen informacién sobre riesgos y
la definicion de nuevos limites cuya superacion pondria en marcha la
intervencion de los supervisores en caso de tensiones manifiestas.

En los ultimos anhos se ha avanzado en estas tres direcciones. La
comunicacion de informacidon cuantitativa sobre riesgos financieros, tales
como las medidas del valor en riesgo para carteras de valores, forma parte
de los requisitos que los reguladores exigen a las entidades financieras
para las que este tipo de riesgo ha sido mas significativo. También los érganos
normativos contables han ido prestando mas atenciéon a los requisitos
de informacién sobre riesgos que van en la misma linea que los de las
autoridades prudenciales, aunque posiblemente sean menos ambiciosos.
Ejemplo de ello son las disposiciones de la NIIF 7 (IFRS, en sus siglas en
inglés). Ademas, la clasificaciéon de las partidas contabilizadas al valor
razonable segun el grado de fiabilidad de las estimaciones, junto con
estimaciones aproximadas de la sensibilidad de las mediciones a las hipdtesis
subyacentes, son ejemplos de los avances realizados para informar sobre
errores de medicién. Por otra parte, la estrecha colaboracién entre los
reguladores contables y las autoridades prudenciales en el desarrollo de
normas para la dotacidon de provisiones, la opcion de contabilizacion al valor
razonable y la valoracidon de los pasivos de los seguros, son sélo los ultimos
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ejemplos del valor anadido que se ha obtenido al prestar mas atencion a la
gestion de riesgos.

Al margen del importante progreso realizado hasta la fecha, para seguir
avanzando se requiere una estrategia a mas largo plazo que reconozca la
necesidad de colaborar en todas las fases intermedias. Dada la complejidad
de estas cuestiones y la multiplicidad de partes interesadas, el desacople
de objetivos y el reajuste de los instrumentos de las politicas sélo pueden
ser objetivos a largo plazo. A medio plazo, el progreso sélo puede ser
deliberadamente gradual, estableciéndose en todo momento garantias para
no comprometer de forma involuntaria el objetivo fundamental de estabilidad
financiera. El continuo didlogo entre los reguladores contables y las
autoridades prudenciales augura nuevos avances en esta direccion.
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VIII. Conclusion: afrontar los riesgos presentes y
futuros

El préximo ano por estas fechas, todos deseariamos poder estar tan
satisfechos con la evolucion de la economia mundial como hoy lo estamos.
Las previsiones de consenso, junto con las del FMI y la OCDE, apuntan en esta
direccién, reflejando las expectativas de que continte el crecimiento mas
equilibrado observado recientemente en los paises industrializados vy
que la demanda interna juegue un papel aun mayor en las economias de
mercado emergentes. Otra buena noticia es que se prevé que continte el
moderado nivel de inflacion en general. Los mercados financieros parecen
haber compartido este optimismo. De hecho, los bajos niveles de volatilidad
observados, al menos hasta fechas muy recientes, incluso parecian insinuar
un grado de certeza poco habitual sobre este resultado. Ademas, los
mercados parecen haber considerado adecuadas las recientes medidas de
endurecimiento de la politica monetaria adoptadas en numerosos paises
industrializados avanzados, al estimar que, lejos de entorpecer el crecimiento,
es probable que lo potencien.

Los riesgos actuales

Esperemos que los mercados acierten en su valoracion relativamente
optimista. Con todo, el endurecimiento de las condiciones crediticias, tras
un periodo de laxitud tan dilatado, deja margen todavia para dos tipos
de error. En primer lugar, la contraccion de la politica monetaria quiza
deberia haber sido mas intensa y temprana, por dos posibles motivos: las
presiones inflacionistas subyacentes ya estan bien arraigadas y las politicas
relativamente acomodaticias han seguido favoreciendo la intensificacion
de una serie de “desequilibrios” financieros que se estdn agravando
peligrosamente con el paso del tiempo. Ambas consideraciones parecieran
exigir un endurecimiento mas firme de la politica monetaria. El segundo
error posible estda muy vinculado al anterior, y es que estos desequilibrios
podrian haber alcanzado ya tal magnitud que el endurecimiento de la
politica monetaria podria provocar, al corregirlos, efectos perniciosos sobre
el crecimiento y el empleo mundiales. Esta posibilidad aconsejaria adoptar,
en cambio, una respuesta monetaria mas mesurada. Dada la elevada
incertidumbre e incluso el patente desacuerdo entre los analistas sobre la
probabilidad de cualquiera de estos resultados, lo Unico que esta claro es que
el préximo ano no sera facil para las autoridades econémicas.

¢:Qué motivos existen para creer que las presiones inflacionistas pudieran
ser mayores de lo que en estos momentos se piensa? Resulta obvio que tanto
las autoridades de Estados Unidos como las de Japén consideran que sus
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economias vienen operando casi a plena capacidad, lo que suele ser motivo
de preocupacion. Por su parte, Estados Unidos se enfrenta al riesgo de una
fuerte depreciacion adicional del ddlar, que podria exacerbar dichas presiones.
Ademas, la economia mundial continda creciendo con un vigor excepcional,
generando quizds una dindmica que podria ser dificil de controlar. Los precios
de la vivienda han ido aumentando con rapidez en casi todo el mundo y los
de la energia y otras materias primas han alcanzado niveles récord. Los
salarios también han seguido una tendencia alcista en regiones de China y en
algunas otras economias de mercado emergentes, al tiempo que sobre el
conjunto de Asia parecen cernirse crecientes riesgos inflacionistas.

De nuevo, los factores de incertidumbre son numerosos. Siendo
pesimistas, si se hubieran subestimado los efectos antiinflacionarios
que a escala mundial tienen los bienes mas baratos procedentes de
las economias emergentes, entonces el debilitamiento de esta influencia
también podria tener repercusiones inesperadas. Ademas, existe una enorme
incertidumbre acerca de si la economia mundial ha alcanzado un “punto
critico” en su capacidad para suministrar mas petréleo y otras materias
primas, por lo que los precios podrian permanecer en niveles elevados
durante mas tiempo que en épocas pasadas. Siendo optimistas, aun existen
numerosas regiones en las economias de mercado emergentes que cuentan
con bajos costes de produccion, sobre todo en el centro y el oeste de China,
con lo que la industria acabara por trasladarse también alli. Asimismo, los
avances tecnoldgicos podrian compensar la creciente dificultad para encontrar
nuevas reservas de materias primas. Sea como fuere, ambos procesos
de ajuste llevaran su tiempo. Dados los niveles actuales de demanda mundial,
el riesgo seria que entre tanto continuaran las presiones inflacionistas.
Ademas, en la medida en que la credibilidad de los bancos centrales se ha
visto reforzada en el pasado por circunstancias fortuitas, dicha credibilidad
también podria ponerse a prueba, en cuyo caso, sin duda habria necesidad de
defenderla con determinacion.

¢Qué motivos existen para pensar que los “desequilibrios” representan
una amenaza para el optimismo de cara al futuro? No resulta dificil
identificar importantes variables macroecondmicas que muestran numerosas
desviaciones significativas y de caracter sostenido respecto a sus patrones
histéricos. Ahora bien, la inquietud que despierta una reversién perjudicial
hacia valores mas “normales” deberia matizarse en la medida en que
tales desviaciones puedan explicarse y razonarse por su caracter duradero.
Por desgracia, el recurso a estos “fundamentos” no parece apropiado para
explicar ni el alcance ni la duracidon de las circunstancias excepcionales que
vienen observandose, lo que permite acudir a una explicacién complementaria:
estos fendmenos podrian estar vinculados a la abundancia de liquidez
presente en la economia mundial desde hace tanto tiempo.

El mercado de deuda a largo plazo en Estados Unidos probablemente sea
el ejemplo mas notorio de “fundamentos” incapaces de explicar de manera
convincente la evoluciéon de los mercados financieros. Asi, conforme subian
los tipos de interés oficiales estadounidenses, el tipo de interés a largo plazo
disminuia, fendmeno en su dia descrito como un auténtico “enigma”. En
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periodos mas recientes, la persistencia en niveles muy reducidos de los
diferenciales de la deuda soberana de economias de mercado emergentes,
incluso tras el aumento de los rendimientos a largo plazo, podria explicarse
por una mejora general de la economia en los paises emisores. Aun asi,
continia siendo un misterio la drastica reduccion de la dispersién de
rendimientos entre los bonos emitidos por paises con buenos resultados
econdmicos y los de paises con resultados mucho peores. El aumento casi
universal de los precios de las acciones y de la vivienda resulta dificil de
conciliar con las amplias divergencias en las perspectivas de crecimiento
interno. La oleada de fusiones y adquisiciones de empresas, particularmente
en Europa, también resulta dificil de explicar, pues cabria preguntarse qué
pruebas hay de que la reestructuracion de empresas mejore repentinamente
las expectativas de valor anadido, en especial cuando parece que todavia
hay relativamente poca disposicién a acometer nuevas inversiones.

Por ultimo, resulta complicado explicar la fortaleza del délar de Estados
Unidos hasta hace bien poco, habida cuenta de los niveles récord de su déficit
exterior y del insdlito ritmo de endeudamiento de los hogares de ese pais.
Un examen minucioso de los argumentos mas en boga, desde la supuesta
existencia de la “materia oscura”, hasta un “matrimonio de conveniencia”

Iu

informal entre deudores y acreedores, pasando por el “atractivo intrinseco” de
unos activos estadounidenses muy productivos, revela la incapacidad de
todos ellos para asegurar que los actuales desequilibrios mundiales sean
sostenibles. Para explicar la resistencia del délar, debe recurrirse nuevamente
a los diferenciales entre tipos de interés a corto plazo, particularmente a la
persistencia de tasas bajas fuera de Estados Unidos. Una vez mads, las
condiciones monetarias ayudan a resolver un rompecabezas.

Dada la complejidad de la situacion y los limites de nuestro conocimiento,
resulta extremadamente dificil predecir cualquier evolucion futura. Por un
lado, bien podria sostenerse, como de hecho hace la mayoria de analistas,
que el resultado mas probable sigue siendo una vuelta ordenada al
equilibrio. Valgan como ejemplo los actuales desequilibrios mundiales
de las balanzas por cuenta corriente. En principio, si el délar se depreciara
y creciera la demanda externa de bienes producidos en Estados Unidos,
los tipos de interés en ese pais podrian subir para frenar la demanda
interna justo en la medida precisa para evitar un aumento del desempleo
o un repunte de la inflacién. Si, a su vez, la demanda interna creciera en otros
paises a un ritmo suficientemente rdpido como para sustituir la demanda
previa procedente de Estados Unidos, ni el crecimiento ni la inflacion
mundiales se verian afectados. Por otro lado, tampoco cuesta identificar
fuerzas que podrian dificultar algunos procesos de vuelta al equilibrio.
En algunos casos, el resultado final seria un “estallido” de turbulencias
en los mercados, y, en otros, un lento y doloroso “desinfle” del crecimiento
economico durante un periodo prolongado. De no materializarse las
previsiones de ajuste ordenado, la alternativa bien podria ser una combinacién
de ambos resultados.

Los agentes preocupados por un “estallido” de turbulencias en los
mercados requieren tanto un detonante como motivos que avalen un posible

166 BPI 76° Informe Anual



descontrol de la evolucion de los precios en diversos mercados. Por desgracia,
en ambos terrenos abundan los candidatos. El detonante podria ser la
contraccion de la politica monetaria a escala mundial, que podria actuar de
catalizador. Si bien el proceso de endurecimiento ya ha comenzado y lo ha
hecho sin incidentes, un endurecimiento simultaneo tiene hoy en dia
tanto de posibilidad como de realidad. Otro desencadenante podria ser la
aprobacion en Estados Unidos de mas leyes de corte proteccionista frente
a China o a paises exportadores de petroleo de Oriente Medio, lo que
podria interferir en la financiacion fluida del déficit por cuenta corriente
estadounidense, ya que dichos paises son en la actualidad los mayores
compradores de obligaciones denominadas en dolares de Estados Unidos.
Otra posibilidad seria la quiebra repentina de una gran empresa con
importantes intereses financieros, o su recurso a la proteccién juridica. Sin
prejuicio de todas estas posibilidades, también se hace preciso senalar que
los detonantes de la mayoria de las crisis financieras de las ultimas décadas
fueron practicamente insospechados.

Asimismo, existen numerosos motivos de preocupacion especificamente
relacionados con los mercados, ante el eventual grado de desorden que
conllevaria el inicio de un proceso de ajuste de precios hacia niveles mas
normales. Los mercados financieros de los principales paises industrializados
cuentan con numerosos participantes nuevos y productos novedosos,
de complejidad y opacidad crecientes. En un entorno asi, la liquidez de los
mercados aln no ha sido puesta a prueba. El hecho de que la especulacion
con operaciones de carry trade parezca haberse intensificado en los ultimos
anos implica ademas la posibilidad de que hayan dejado de ser tan rentables,
lo que podria acabar traduciéndose en un deterioro mutuo de los riesgos de
mercado, crédito y liquidez. En realidad, este tipo de interacciones ya se
ha observado en el pasado. También podrian surgir problemas similares en
economias de mercado emergentes, como de hecho podria haber comenzado
a ocurrir ya, dada la enorme magnitud de las entradas de capitales durante el
ultimo ano aproximadamente.

Por lo que respecta a los principales mercados de divisas, también hay
motivos para temer que las fluctuaciones de los tipos de cambio puedan ser
amplias y quiza bruscas. Una primera observaciéon pertinente es que el ajuste
comercial subyacente podria resultar bastante prolongado. La mera reduccién
del déficit por cuenta corriente estadounidense hasta el 3% del PIB podria
requerir el traspaso de millones de trabajadores desde los sectores de bienes
internacionalmente no comerciables hacia los comerciables, algo que no
puede hacerse de la noche a la manana. Ademas, dado que sus importaciones
superan en mas del 50% a sus exportaciones y que su crecimiento econémico
es mucho mas rapido que el de otras economias, Estados Unidos tendra
que incrementar sustancialmente su competitividad para poder mejorar su
balanza por cuenta corriente. El hecho de que los paises que exportan a
Estados Unidos fueran capaces de reducir sus costes en episodios anteriores
de depreciacién del délar, manteniendo asi sus margenes y diminuyendo su
transmisién a los precios, podria, en caso de repetirse, ser un obstaculo
adicional para el ajuste de la cuenta corriente estadounidense. Es evidente,
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ademas, que cuanto mas se retrase el ajuste, mayor sera la deuda externa
acumulada y mayores sus futuros costes financieros. De hecho, aunque la
balanza de rentas de la inversién de Estados Unidos haya registrado superavit
hasta fechas muy recientes, la aritmética mas elemental sugiere un deterioro
significativo adicional en el futuro.

En tal situacidon, los compradores (tanto del sector publico como del
privado) de obligaciones denominadas en doélares estadounidenses podrian
acabar por perder la paciencia. El sector privado extranjero posee el grueso de
los valores de deuda en délares, por lo que incluso una moderada cobertura
de sus carteras podria tener notables efectos sobre los tipos de cambio.
En cuanto a las tenencias del sector publico, si bien es mucho mas probable
que su evolucion sea estable, también aqui es posible identificar eventuales
tensiones. En este sentido, incluso ligeras depreciaciones del dolar podrian
ocasionar fuertes minusvalias a los principales tenedores de reservas,
pudiendo llegar a generar cierta suspicacia a nivel politico. Ademas, las
reservas estan ahora dirigiéendose mas hacia paises exportadores de energia,
en los que las consideraciones estrictas de rentabilidad/riesgo podrian pesar
con mas fuerza en las decisiones de inversion. También cabria esperar que los
cambios percibidos en el comportamiento del sector oficial propicien cambios
en la conducta del sector privado.

Todas estas consideraciones llevan a concluir que los mercados que
incorporan en sus valoraciones el escenario mas optimista son mucho
mas susceptibles de regresar a niveles mas normales. Ademas, dadas
las interrelaciones entre todos estos mercados, tanto nacionales como
internacionales, existe la probabilidad razonable de que, si un determinado
mercado se viera sometido a considerables tensiones, éstas se transmitirian
a otros. Considérese, por ejemplo, una brusca caida de la cotizacion del dolar
estadounidense. En este contexto, la prima de riesgo por mantener activos
denominados en dicha moneda podria aumentar, provocando tal vez una
subida de los tipos de interés a largo plazo, que repercutiria a su vez en otros
mercados, incluso en el de la vivienda. Otro ejemplo seria el coste de comprar
proteccion frente a la volatilidad del mercado, que sigue siendo relativamente
bajo. Si aumentaran estos costes, las tensiones que surgirian en determinados
mercados harian que practicamente todos ellos se vieran afectados.

Mientras que muchos analistas sin duda pondrian en tela de juicio
la eventualidad de un “estallido” subito en los mercados, aun existe la
posibilidad de un “desinfle” en la vertiente real de la economia. Es decir,
bien podria producirse una correccion gradual de los desequilibrios antes
resefados, pero de tal forma que lastrase considerablemente el gasto mundial
durante mucho tiempo. Considérese en especial el potencial de recuperacion
de las tasas de ahorro de los hogares desde sus minimos historicos, sobre
todo en Estados Unidos. El ahorro podria aumentar por precaucién, como
reaccion espontanea ante los mayores niveles de endeudamiento o por el
temor entre las generaciones nacidas durante la explosion demografica de la
posguerra a no percibir integramente sus prestaciones por jubilacion, ya sean
pensiones publicas o privadas. Alternativamente, la recuperacion de las
tasas de ahorro podria ser una reaccion a las subidas de los tipos de interés,
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al aumento de las tensiones en los mercados y a la mayor incertidumbre
sobre los precios de los activos en el futuro. El hecho de que los precios
de la vivienda hayan alcanzado niveles tan altos en numerosos paises y que
este efecto
probable dicho resultado. Lo cierto es que, para el conjunto de un pais, la

1

‘riqueza” parezca haber propiciado un mayor gasto hace mas

rigueza asociada al encarecimiento de la vivienda resulta en gran medida
ilusoria. Al tratarse de una modificacion de los precios relativos, los beneficios
que obtienen los ganadores quedan practicamente compensados por los
costes que soportan los perdedores. Cuando estos Uultimos finalmente
empiecen a adaptarse a su nueva situacion, la economia experimentara
notables contratiempos.

Otro tipo de desequilibrios también podria generar dificultades similares.
En China, el principal motivo de inquietud es que la asignacion ineficiente
del capital acabard manifestdndose en una caida de los beneficios, con
repercusiones ulteriores para el sistema bancario, las finanzas publicas y las
perspectivas de crecimiento en general. Este seria el clasico desenlace de
un largo periodo de expansion cimentado en el crédito, algo muy similar a lo
observado en su dia en Japdén. Ademads, una situacién asi podria tener
consecuencias para los paises industrializados mas graves de lo que
actualmente se intuye, ya que el tremendo potencial industrial de China,
que ademads crece con rapidez, seguramente se orientaria aun mas hacia
la exportacidon. Si esto coincidiera con el repliegue de otros paises, las
interacciones resultantes —econdmicas, politicas y sociales— pondrian en
serios aprietos a los sectores publico y privado.

Por supuesto, la situacion actual no plantea este tipo de problemas y es
poco probable que lo haga en el futuro, por lo que las previsiones de consenso
continuan siendo la mejor apuesta. Ahora bien, si se materializaran dichos
riesgos, la sola magnitud de los posibles costes econdmicos bastaria para
justificar ciertas reflexiones sobre la respuesta optima de las autoridades
econdmicas, no a titulo de prondstico, sino como ejercicio de prudencia.
No hay contradiccion alguna en esperar lo mejor y prepararse para lo peor,
en especial cuando las consecuencias inesperadas bien podrian resultar
costosas.

Cémo mitigar los riesgos actuales

Hoy en dia, no sélo afrontamos las habituales incertidumbres relacionadas
con la respuesta a las incipientes presiones inflacionistas, sino también la
inquietud por los diversos desequilibrios financieros, tanto internos como
externos. Estos desequilibrios son el resultado de diez ahos o mas de
expansion vigorosa de la oferta mundial, lento avance de la demanda interna
en las grandes economias —salvo en Estados Unidos— y excesiva utilizacion
de politicas monetarias laxas para cerrar las brechas del producto. A la hora
de elegir politicas para reducir los riesgos existentes, resulta imprescindible
entender cdmo se ha llegado a la situacion actual.

El aumento de la oferta ha obedecido basicamente a la reintegracion en
el sistema econdmico internacional de economias previamente cerradas,
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merced a la mejora generalizada de la tecnologia y las comunicaciones.
A ello se anaden crecientes ganancias de productividad, sobre todo en
Estados Unidos. La continua desregulacion de los mercados en los paises
industrializados, tanto de bienes como de factores productivos, también
ayuda a explicar las perturbaciones positivas por el lado de la oferta
registradas en la ultima década.

En cuanto al avance rezagado de la demanda, Asia es un buen ejemplo
de altas tasas de ahorro tipicas de poblaciones expuestas a las enormes
incertidumbres que conlleva un cambio estructural, aunque también ilustra
los efectos del tiempo que se requiere para adaptar los habitos de gasto a un
rapido crecimiento de los niveles de renta, algo que afecta también a las
administraciones publicas de paises exportadores de petréleo y otras
materias primas. En los paises industrializados, por su parte, también se han
observado dos deficiencias estructurales. La primera ha sido la prolongada
incapacidad de Alemania y Japdén para recuperarse plenamente de las
tensiones introducidas por la reunificacion y por la burbuja de los precios de
los activos, respectivamente. Ninguno de estos dos paises fue capaz de lidiar
integramente con el cambio estructural o de hacerlo con la oportuna rapidez.
La segunda deficiencia ha sido el reiterado fracaso de la politica fiscal en casi
todo el mundo para resolver los problemas asociados a los excesos de los
anos 70 y principios de los 80. Desde entonces, los paises industrializados, con
la excepcion de Japon, apenas han dispuesto de margen de maniobra fiscal
para hacer frente a las desaceleraciones econdmicas, situacién a la que ahora
ni siquiera la economia japonesa es ajena. Numerosos paises, en especial
europeos, podrian haber resuelto hace tiempo este problema si hubieran
adoptado politicas fiscales mucho maés contractivas durante las etapas de
intenso crecimiento econdmico.

Asi las cosas, la politica monetaria tuvo que afrontar en solitario no sélo
la tendencia secular de insuficiencia de la demanda, sino también las
crisis periddicas asociadas a perturbaciones en el sistema financiero. Hasta la
fecha, las autoridades econdmicas han llevado a cabo esta labor de manera
encomiable, puesto que el crecimiento ha sido sostenido y la inflacién se ha
moderado. No obstante, el paso del tiempo ha ido revelando efectos
secundarios indeseados. Cada vez que alguna perturbacion ha puesto en
peligro el crecimiento, el recorte de los tipos de interés ha estimulado el gasto,
como era de esperar, pero a costa de la acumulacion progresiva de deuda,
primero por las empresas y ahora también por los hogares. La creciente
liberalizacion de los sistemas financieros ha reforzado este mecanismo de
transmisién, permitiendo también a los paises con mayor sofisticacion
financiera incurrir en abultados déficits por cuenta corriente. De hecho, cada
aplicacion exitosa de medidas anticiclicas de politica monetaria ha hecho que
cualquier medida restrictiva posterior entrahe mas riesgo y que las medidas
de relajacion ulteriores tengan menos probabilidad de surtir efecto.

Para reducir los riesgos derivados de la continua expansion mundial,
podrian adoptarse medidas adicionales. La primera resulta obvia: las
politicas monetarias mundiales necesitan ir acompanadas de otras medidas
para evitar fluctuaciones perniciosas de los tipos de interés y de cambio. En
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concreto, precisan la ayuda de aquellas politicas que han sido tan deficientes
en el pasado, a saber, la politica fiscal y las reformas estructurales.

En cuanto a la primera, su orientacion deberia ser en general mas
restrictiva tanto en los paises industrializados como en los mercados
emergentes, lo que contribuiria también a restablecer el margen de maniobra
de cara al futuro. La necesidad de disciplina fiscal es especialmente acuciante
en Estados Unidos y en otros paises con abultados déficits publicos y por
cuenta corriente. En los paises con déficit, la aplicacion de paquetes de
medidas de contencidon presupuestaria creibles a medio plazo tranquilizaria
también a los acreedores externos con respecto a la proteccion de sus
intereses a mas largo plazo. De manera indirecta, propiciaria asimismo un
ordenado proceso de ajuste del délar estadounidense.

En lo referente a las reformas estructurales, la magnitud de los
desequilibrios comerciales mundiales haria muy deseables cambios
estructurales que facilitasen la transferencia de recursos entre los sectores
comerciables y no comerciables, ya que contribuirian a reducir la necesidad
de fluctuaciones intensas y potencialmente nocivas de los tipos de cambio
nominales. En Estados Unidos, la labor de revitalizacion del sector de bienes
comerciables se prevé complicada al haberse reducido en gran medida la
base industrial de ciertos productos. Con todo, la acreditada flexibilidad de la
economia estadounidense ofrece motivos para el optimismo. Asimismo,
podrian recortarse las actuales ayudas fiscales a fin de moderar la actividad en
el sector de la vivienda (el bien no comerciable por excelencia) e introducir
algun tipo de impuesto sobre el consumo que contribuya a elevar la reducida
tasa de ahorro familiar, ntucleo del déficit por cuenta corriente estadounidense.
En otras regiones deben adoptarse medidas que estimulen el consumo
y la producciéon de bienes no comerciables. Un buen nimero de paises, en
especial China aunque también Alemania y Japodn, continuan dependiendo
en exceso de estrategias de crecimiento basadas en la exportacion. Es preciso
replantearse la regulaciéon gubernamental y otros incentivos que operan en
el mismo sentido, dado que estos tres paises afrontan procesos de rapido
envejecimiento de la poblacién que compelen a incrementar la productividad
en su sector servicios.

En las circunstancias actuales, la politica monetaria mundial también
deberia caminar por la senda del endurecimiento. Tanto si la preocupacion
proviene de las crecientes presiones inflacionistas a corto plazo como si se
debe a la amenaza de los desequilibrios para el crecimiento sostenido a largo
plazo, ambos conjuntos de indicadores apuntan en la misma direccién. Dicho
esto, hay que senalar que estas dos fuentes de inquietud afectan de modo
diferente a los distintos paises. Por ejemplo, en Europa continental los niveles
de capacidad productiva ociosa continian siendo altos y los desequilibrios
financieros son menos palpables, comparados con los de Estados Unidos y
algunos paises industrializados con objetivos de inflacidon, donde parece por
tanto adecuada la orientaciéon mas contractiva de su politica monetaria. Esta
conclusion se ve reforzada por sus respectivas posiciones externas, ya que los
paises con déficits externos necesitan disminuir el gasto interno y una forma
de conseguirlo es con tipos de interés mas altos.
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Una vez formulada esta recomendacién de caracter general, lo dificil es
decidir como instrumentar dicho endurecimiento. Uno de los problemas mas
espinosos surge a la hora de elegir el indicador que se utilizard para medir
las tendencias inflacionistas subyacentes; las opiniones al respecto son
muy variadas. En los paises industrializados, el problema se ha debido
principalmente a un cambio importante y sostenido en los precios relativos,
caracterizado por un fuerte encarecimiento de la vivienda y de la energia y
un comportamiento mucho mas moderado de los precios de los bienes
manufacturados. La pregunta entonces es si las autoridades econdmicas
deben suponer que la tasa de inflacion general, ahora mas elevada,
retrocedera con el tiempo hasta los niveles del indice subyacente, o bien
asumir el supuesto contrario. Las economias de mercado emergentes afrontan
problemas similares, aunque agravados por la relativa importancia de otro
componente volatil, en este caso los alimentos. En tales circunstancias,
quizads la unica recomendacion posible sea que los responsables de las
politicas econémicas presten aun mas atenciéon a las tendencias de inflacion a
mas largo plazo, en lugar de centrarse en la mera consecucion de objetivos
cuantitativos a corto plazo.

Otra complicacion estriba en que los parametros orientativos que
utilizan los bancos centrales para fijar sus tipos de interés también estan
modificAndose. Segun avanza la globalizacion, es probable que los
indicadores de holgura de la capacidad productiva a escala mundial cobren
un progresivo protagonismo como complementos utiles a las mediciones
mas tradicionales de presion inflacionista. Al mismo tiempo, dada la
creciente inquietud por los efectos de los desequilibrios financieros sobre
el crecimiento y la inflacion, hay que extremar la vigilancia sobre dichos
indicadores. Por otra parte, se constata cada vez mas que los procesos
economicos podrian tener caracteristicas no lineales, por ejemplo
expectativas de inflacion rigidas que se tornan flexibles o desequilibrios
aparentemente benignos que subitamente inducen ventas masivas en los
mercados financieros. Por ultimo, en un mundo mas globalizado, la
actuacion de las demas autoridades econdmicas adquiere mayor
trascendencia. Si los principales centros financieros endurecieran al unisono
y de forma significativa sus politicas, el efecto conjunto en términos de
desinflacion podria ser notablemente mas acusado que el de la suma de
las partes. Por tanto, aun cuando una orientacidn monetaria restrictiva
parece deseable en casi todo el mundo, su aplicacion debera ser prudente
y mesurada.

En muchos paises, el tono de la politica monetaria también dependera en
cierta medida de los desequilibrios externos y de sus efectos a la larga sobre
los tipos de cambio. Una preocupacion muy frecuente entre los analistas es
la posibilidad de que este proceso se desestabilice, especialmente en los
principales mercados cambiarios que aglutinan el grueso de la negociacidn.
La probabilidad de que ocurra algo asi disminuiria si los distintos paises
compartieran la carga del ajuste al alza en la cotizacién de sus monedas en
funcién de la magnitud de sus superavits por cuenta corriente. En concreto,
esto implica que las monedas asiaticas se aprecien aun mas. Por fortuna, hay
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indicios de que las actuaciones de los bancos centrales asiaticos se
mueven en esta linea, destacando en muchos casos la moderacion de sus
intervenciones en los mercados cambiarios. No obstante, China sigue siendo
una importante excepcion, al haber acumulado en el transcurso de 2005
reservas adicionales por valor de 200.000 millones de dodlares. En este pais, al
igual que en el resto de Asia, una mayor flexibilidad cambiaria también haria
posibles politicas monetarias mas restrictivas. Todo ello tendria una acogida
favorable dada la preocupacion generalizada por el recalentamiento de la
economia interna, asi como por la ineficiencia de la inversion en el caso de
China.

Analizando las politicas en vigor, o incluso las comprometidas de forma
creible, seria un gran error pensar que los riesgos asociados a un ajuste
externo han desaparecido en la practica. Puesto que muchos de los principales
protagonistas continlan centrandose casi exclusivamente en las prioridades
internas, ya sean de indole econémica o politica, es previsible que los
desequilibrios externos sigan agravandose. Asi las cosas, se precisa una
solucion cooperativa por la que, en aras del bien comun, cada uno de los
principales paises transija en sus politicas internas a cambio de que los
demas se comprometan a hacer concesiones similares. No seria dificil
identificar la mayoria de las politicas necesarias a tal efecto, a las que se
ha aludido antes.

El verdadero problema estriba en su aplicacion. Como condicién
imprescindible para llegar a una solucién, las principales partes implicadas
deben reconocer primero sin excepcién que, en ultimo término, la inaccién
sera probablemente mucho maés costosa que la cooperacion. Una caida brusca
de la cotizacién del ddlar podria cebar la inflacion en Estados Unidos y
perjudicar los balances empresariales y las perspectivas de crecimiento de los
paises acreedores de Europa y Asia, ademds de agravar las indeseables
tendencias proteccionistas patentes en todo el mundo. El reconocimiento de
estas posibilidades deberia fomentar un espiritu mas cooperativo que, con un
poco de suerte, seria suficiente para sortear los escollos que aun quedan en el
camino.

Qué hacer si se materializan los riesgos

Es imposible predecir dénde y cuando podrian materializarse los riesgos
que conllevan los desequilibrios actuales. Aun asi, conforme se resefd
anteriormente, dos escenarios parecen plausibles. En el primero se
contemplaria una perturbacion breve y brusca que afectaria a los mercados
financieros internacionales, mientras que en el segundo asistiriamos a un
prolongado periodo de lento crecimiento mundial conforme se corrigen
gradualmente los desequilibrios. En realidad, podrian presentarse al mismo
tiempo elementos de ambos escenarios.

Considérese en primer lugar un evento discreto que, de producirse,
perturbaria los mercados financieros. ;Qué podria hacerse por adelantado
para prepararse ante dicha eventualidad? Una medida importante seria
asegurar la integridad de los canales nacionales de comunicacién entre las
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principales entidades financieras, sus supervisores, el banco central y los
operadores de componentes del engranaje financiero que resultan criticos
para el sistema. Otra precaucién seria garantizar un grado de apertura
semejante en el plano internacional. En esta direccion avanza el debate
actual entre reguladores de distintos paises en torno a cuestiones que
atanen a las jurisdicciones de “origen” y “acogida”, al igual que diversos
memorandums de entendimiento en los que se establece a quién le
corresponde cada accion y cuando debe realizarse. En varios foros
europeos se han llevado a cabo “juegos de estrategia” internacionales
donde se simulan episodios de tensidn que requieren una respuesta del
sector publico, de los que se han extraido lecciones muy valiosas. A escala
mundial, el Foro sobre la Estabilidad Financiera, que agrupa a banqueros
centrales, reguladores y agentes del Tesoro de gran parte de las principales
economias, junto a representantes de instituciones financieras internacionales
y comités especializados, ya ha contribuido de forma sustancial a prevenir
crisis. Presumiblemente, el Foro podria desempenar un papel relevante
también en la gestidon y en la resolucion de crisis.

No obstante, numerosas mejoras son auln posibles y deseables. Las
legislaciones nacionales que dificultan el intercambio de informacién urgente
son todavia un obstaculo importante para la gestion de las crisis. Aun mas
importante puede ser la inexistencia de un acuerdo sobre la distribucion
internacional de las cargas u obligaciones en caso de dificultades. Ya se trate
de fondos de garantia de depdsitos, de la provisién de liquidez de emergencia
o de la reestructuracion de un banco con presencia internacional, el gasto
finalmente ocasionado podria ser sustancial. Sin un acuerdo previo sobre la
asignacion de estas cargas, es facil que se malogre la eficaz gestién de las
crisis, al actuar las autoridades nacionales en respuesta a lo que consideran
sus propios intereses internos.

En principio, podria evaluarse con antelacién la predisposicién de las
instituciones financieras a abordar estos problemas. Las pruebas de tension
(o estrés) se han generalizado en las empresas financieras, lo cual es
muy conveniente. Aun asi, estas pruebas se fundamentan en supuestos
simplificadores que, por definicion, no captan todas las complejidades del
mundo real. Las empresas deberian tener presentes estas limitaciones al
prepararse para afrontar eventuales dificultades y al valorar la idoneidad de
sus recursos propios. Tal vez sea mas importante que las entidades
financieras analicen qué ocurriria con la dindmica del mercado si otras
instituciones reaccionaran ante determinadas perturbaciones del mismo
modo, quiza incluso por consejo de las autoridades reguladoras, y que se
preparen oportunamente para ello. También los reguladores podrian
reflexionar sobre esta posibilidad. Como minimo, contrapartes y reguladores
deberian compartir mas informacion sobre los resultados de estas
pruebas.

La elaboracion de estos planes de contingencia en prevision de
dificultades se uniria a una amplia gama de medidas que se han adoptado a
lo largo de los anos para fortalecer la solidez de las instituciones financieras,
los mercados, y los sistemas de pago y liquidacion. Una sugerencia mas
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reciente que merece mayor atencion es la posibilidad de crear bancos “listos
para actuar” (off the shelf banks) en previsién de problemas. La idea consiste
en crear una entidad juridica que sea capaz de asumir, con escasa antelacion,
las funciones esenciales de una institucion financiera insolvente, atenuando
asi las repercusiones de su cierre. Esta seria otra manera de limitar la
permisividad reguladora, que en el pasado ha solido ser un problema.

En caso de producirse una crisis, la politica econdmica podria actuar en
varios planos. La respuesta tradicional seria inyectar liquidez en determinadas
instituciones, pero esto plantea algunos interrogantes en un mundo que
cambia con rapidez. El primero de ellos consiste en saber qué entidades
serian respaldadas en un sistema financiero mas orientado al mercado.
¢Serian sélo bancos nacionales o también bancos extranjeros, instituciones
financieras reguladas, entidades instrumentales en la titulizacion de activos
(SPV) o incluso otras entidades? Otra incognita tiene que ver con la adecuacion
de las garantias reales, en concreto sobre la legalidad de aceptar titulos
emitidos en el extranjero y la posibilidad de que el valor de las garantias
resulte seriamente mermado en caso de crisis. La tercera incognita se refiere
a si deberia estipularse con antelacién en qué condiciones se procedera a la
inyeccion de liquidez. Si bien hasta hace poco solia hablarse de la necesidad
de emplear una “ambigliedad constructiva” para evitar el riesgo moral, ahora
la “claridad constructiva” va ganando terreno entre los bancos centrales. En
sustancia, se trata de instar a los propios bancos a adoptar todas las medidas
que sean oportunas para garantizar su solidez, como condicién para poder
optar a la ayuda in extremis de las autoridades.

En un mundo donde prevalece cada vez mas el funcionamiento del
mercado, en realidad es mds probable que la politica econdmica reaccione
ante cualquier episodio financiero grave con inyecciones generalizadas de
liquidez y reducciones de los tipos de interés, como de hecho ha ocurrido en
ocasiones en el pasado reciente. Una complicacion seria que los distintos
paises reaccionaran de modo diferente, ya que esto podria traducirse en
fluctuaciones indeseadas de los tipos de cambio. La solucidon en este caso
pasaria por un intercambio de informacion mas fluido entre los bancos
centrales sobre sus posibles respuestas ante las perturbaciones. Podria
presentarse otra serie de complicaciones si los tipos de interés se mantuvieran
en niveles reducidos durante mucho tiempo, bastante mdas de lo necesario
para restablecer el funcionamiento normal de los mercados. Estos ultimos
asuntos se abordan mejor en el marco del segundo grupo de eventuales
problemas, relacionados con un periodo potencialmente largo de lento
crecimiento econdmico mundial, acompanado quiza, pero no necesariamente,
de tensiones en el sistema financiero.

Cabria preguntarse entonces cual seria la respuesta idénea de la politica
econdmica en caso de que el futuro crecimiento econémico se viera
amenazado. El analisis de los antecedentes histéricos revela la existencia de
cuatro factores que podrian interactuar con consecuencias nefastas. En primer
lugar, los tipos de interés reales pueden permanecer demasiado altos para
estimular la economia, sobre todo cuando los tipos de interés nominales
alcanzan su limite inferior de cero y caen los precios. Segundo, los salarios
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reales pueden aumentar y los beneficios pueden reducirse, en especial si
los salarios nominales presentan rigidez a la baja y los precios estan
descendiendo. En tercer lugar, los elevados niveles de endeudamiento pueden
redundar en costes financieros muy onerosos con efectos contractivos
sobre el gasto. Cuarto y ultimo, la debilidad de la economia real puede
transmitirse al sistema financiero, induciendo restricciones crediticias y
recortes adicionales del gasto. La cuestion que se plantea es por tanto qué
medidas podrian anular cada uno de estos canales, sabiendo que es probable
que cualquier politica que se proponga aporte tanto ventajas como
inconvenientes.

En caso de una eventual desaceleraciéon econdmica, el recorte de los
tipos de interés para estimular la demanda agregada podria parecer una
medida completamente légica. Sin embargo, debido al fuerte endeudamiento
acumulado en respuesta a relajaciones previas de la politica monetaria, esta
solucion podria resultar inadecuada. En este sentido, la inusitada laxitud de las
politicas monetaria y fiscal en Japon en la década de los 90 no bastd para
reactivar la economia. En Estados Unidos, pese a la igualmente insdlita
relajacion de sus politicas desde 2001, el repunte posterior estuvo entre los
mas débiles del periodo de posguerra, especialmente en términos de inversion
en capital fijo y creacion de empleo.

También debe admitirse que tipos de interés nominales muy bajos
podrian generar ademads importantes efectos secundarios negativos, sobre
todo en la oferta agregada. Tras un periodo de dispendio, el endeudamiento
barato puede permitir la existencia de “empresas zombis” que sobreviven a
base de refinanciar sus deudas, como ocurrié en Japon, en detrimento de
companias mas saneadas. También aporta un fuerte estimulo para las
fusiones y adquisiciones de empresas, aun cuando los antecedentes historicos
demuestran que en este tipo de operaciones es mas probable la destruccion
de valor que su creacidon. Unos tipos de interés reducidos constituyen
asimismo un canal de transferencia de recursos desde los acreedores hacia
los deudores, que con el tiempo reduce el ahorro y la formaciéon de capital,
para acabar amenazando la elevacion de los niveles de vida. También han
de tomarse en consideracién los efectos secundarios desfavorables que tienen
los tipos de interés bajos para los mercados financieros. La busqueda de
rentabilidad puede ocasionar graves distorsiones y ser un factor de inestabilidad
futura, conforme los inversionistas adquieren activos intrinsicamente mas
arriesgados, elevando para ello su grado de apalancamiento. Ademas, no es
sencillo encontrar “salida” a esta clase de politicas. En la actualidad ya se
estan constatando este tipo de dificultades, que mas adelante serdn incluso
peores si continua el aumento de los niveles de deuda.

Todas estas consideraciones implican que, en caso de registrarse un
periodo prolongado de débil crecimiento mundial, la relajacién de las politicas
monetarias y fiscales deberia complementarse con otros instrumentos de
indole mas estructural. Puesto que la rentabilidad empresarial sostenida es
condicidon necesaria para la recuperacion del gasto de inversion, las medidas
encaminadas a contener los salarios e incrementar la productividad resultan
atractivas, aunque, una vez mds, no estan exentas de problemas. En primer
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lugar, al igual que las politicas monetarias mas laxas, estas medidas podrian
no funcionar. En Japdén, por ejemplo, pese a la contencién durante anos del
crecimiento salarial, la inversion no consiguié recuperarse hasta fechas muy
recientes. En segundo lugar, pagar salarios mas bajos y a menos trabajadores
implica en principio una menor masa salarial, con el consiguiente descenso
de la renta y del gasto de los hogares. En Japodn, la fuerte caida de la tasa
de ahorro familiar logré amortiguar estos efectos sobre el gasto privado. Algo
asi podria ser menos probable si se produjera una recesidon en paises
donde la tasa de ahorro ya es muy reducida, como ocurre actualmente en
Estados Unidos.

Corrigiendo directamente el exceso de deuda también se contribuiria
a evitar la aparicion de problemas a largo plazo. En realidad, la tendencia
hacia la titulizacién de la deuda, combinada con los nuevos instrumentos
de transferencia del riesgo de crédito, podria estar elevando ya la
incidencia de las quiebras empresariales, a diferencia de los procesos de
“renegociacion ordenada” dirigidos por bancos “comprensivos”. En este
sentido, seria muy recomendable reconocer con prontitud la insolvencia
efectiva del deudor y resolver cuanto antes la situacion, eliminando asi
mucha incertidumbre del sistema. Ademas, es patente el atractivo de aplicar
procesos que garanticen la maximizacion del valor de los activos restantes.
Si en este proceso también pudiera eliminarse capacidad productiva de
sectores cuyos beneficios se han contraido hasta niveles muy bajos,
se contribuiria asimismo a corregir los desequilibrios por el lado de la oferta
previamente acumulados.

Al igual que las demas respuestas de politica econdmica que acaban de
analizarse, la reduccion explicita de la deuda también presenta inconvenientes.
El primero y mas obvio es el riesgo moral, aunque su incidencia podria
reducirse con un buen diseno de la legislacidon concursal. El segundo problema
estriba en que el reconocimiento temprano y explicito de la incapacidad para
atender el servicio de la deuda podria afectar a la solvencia del conjunto del
sistema bancario. Hoy en dia, este problema no lo seria tanto en los paises
industrializados, gracias al fendomeno generalizado de la titulizacion de deuda.
Sin embargo, el crédito hipotecario y los préstamos a los hogares aun podrian
convertirse en una fuente de complicaciones. Por otra parte, para los sistemas
bancarios de economias de mercado emergentes, el alivio generalizado de la
deuda o el recurso a procedimientos de quiebra todavia podria amenazar
la solvencia de las instituciones a titulo individual y quiza la viabilidad del
sistema en su conjunto.

Una vez aceptado el desafio, no debe olvidarse que también ofrece
una buena oportunidad. En la medida en que el sistema bancario asuma
las pérdidas y éstas se reconozcan explicitamente como tales, los
subproductos de anteriores excesos se consolidan y su gestion resulta mas
sencilla. En concreto, el sistema bancario puede recapitalizarse y pueden
adoptarse medidas para asegurar su rentabilidad en el futuro. Una vez
recompuesto el sistema, podria participar plenamente en la financiacién
de una nueva expansion. La experiencia de los paises nordicos, que
a finales de los anos 80 experimentaron problemas de esta indole,
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ilustra las medidas que podrian aplicarse con la necesaria voluntad
politica.

iPueden evitarse riesgos similares en el futuro?

En la actualidad, nadie cuestionaria los sustanciales beneficios econédmicos
que reportd la reduccion de la inflacion desde los elevados niveles que
alcanzé en la década de los 70. No obstante, con el paso del tiempo, facilmente
se olvida lo dificil que parecia esa tarea por aquel entonces. Las autoridades
econdmicas de los anos 60 y 70 coincidian en general en que la reduccién
de la inflacién conllevaria costes en forma de desempleo que serian elevados
y duraderos, superando con creces los beneficios de dicho esfuerzo. En esto,
sin embargo, se equivocaron. Nuevos enfoques analiticos pusieron de
relieve el papel que juegan las expectativas de inflacién y como la credibilidad
de las politicas podria primero reducir esas expectativas y a continuacion
mantenerlas bajas, con costes muy inferiores a los inicialmente previstos. Los
excelentes resultados econdmicos cosechados por lo general en los paises
industrializados durante los ultimos 20 6 30 anos confirman el acierto de
quienes decidieron poner a prueba esas ideas.

No obstante, también contradiria la verdad histérica pretender que un
entorno de inflacion reducida es suficiente para evitar todos los problemas
macroecondmicos. Las ultimas décadas han sido testigo de todo tipo de
alteraciones relacionadas en parte con la supresiéon de restricciones en
sistemas financieros previamente reprimidos. Piénsese en la crisis financiera
mexicana de 1994, la crisis asiatica de 1997, el impago de la deuda rusa y los
sucesos que rodearon a la quiebra de LTCM en 1998, asi como en el desplome
de los mercados bursatiles en 2001. Ninguno de estos acontecimientos vino
precedido de un grado significativo de inflacién manifiesta. Remontandonos
mas atras, ni en Estados Unidos en los afnos 20 ni en Japdn en los anos 80 se
observaron fuertes presiones inflacionistas. Asi pues, resulta evidente que una
tasa de inflacion reducida, por muy deseable que sea, no siempre ha bastado
para garantizar la buena marcha de la economia.

De forma similar, la evidencia reciente confirma también que no todos los
episodios de caidas de precios acarrean problemas macroeconémicos
graves y que su origen tiene importancia. A pesar de que el aumento
de la productividad y la intensificacion de la competencia mundial han
reducido en los ultimos anos la capacidad de las empresas para influir en la
formacion de los precios, la participacion de los beneficios empresariales
en la renta total ha crecido. Esto coincide con los resultados de estudios
historicos basados en largos periodos muestrales, que revelan numerosos
episodios de facil coexistencia de deflacion y crecimiento econémico rapido.
De hecho, estas investigaciones demuestran que la terrible experiencia de la
Gran Depresion en Estados Unidos fue realmente un hecho singular.

En conjunto, todas estas reflexiones sugieren que la estrategia
convencional para lograr la estabilidad de precios podria requerir algunos
ajustes. Dadas las previsiones de inflacidén bien anclada a uno o dos anos vista
(horizonte normalmente utilizado por los bancos centrales), el riesgo estriba
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en mantener los tipos de interés oficiales en niveles muy bajos en relacién
con las tasas esperadas de rentabilidad de la inversién. Las perturbaciones
positivas por el lado de la oferta agravan este riesgo, al contener baja la
inflacion y alentar el optimismo entre los agentes econdmicos. Esto, a su
vez, animaria a los empresarios a recurrir al crédito para comprar activos
financieros e invertir en capital fisico y materias primas. Del mismo modo,
tipos de interés oficiales bajos y, por ende, costes de endeudamiento
reducidos podrian inducir a los consumidores a anticipar sus compras, tanto
de vivienda como de bienes de consumo duraderos. Es evidente que sus
efectos sobre el gasto y la creaciéon de empleo resultan, en buena medida, muy
favorables. Sin embargo, a partir de un cierto punto aparecen los peligros,
conforme la subida de los precios de los activos genera mas especulacion
y provee las garantias necesarias para incurrir en el correspondiente
endeudamiento. Cada uno de los episodios histéricos de auge vy
desaceleracion antes resenados comparte en gran medida estos rasgos
dinamicos.

Para dar cabida a todas estas posibilidades, se hace necesaria la
modificacion del marco analitico keynesiano, que continta siendo el arma
fundamental en el arsenal de cualquier banco central. Para orientar la fijacion
de los tipos de interés, se precisa ahora un conjunto de indicadores mucho
mas amplio, en concreto sobre los desequilibrios financieros, tanto internos
como externos. En horizontes temporales mas amplios, estos desequilibrios
pueden representar una amenaza deflacionista para la estabilidad de
precios, mas peligrosa incluso que las “presiones” inflacionistas de corto
plazo e indole mas convencional reflejadas, por ejemplo, en las brechas del
producto. El reconocimiento de este peligro implica ampliar el horizonte
temporal en el que se evalua el éxito de la politica monetaria
en términos de estabilidad de precios, a fin de que puedan manifestarse
todos sus efectos. En ciertas circunstancias, la subida de los tipos de
interés podria reducir transitoriamente la inflacién mdas de lo deseado, pero
esta posibilidad podria ser incluso preferible a un escenario de auge y
desaceleracion, en el que tampoco se alcance el objetivo de inflacidon, pero por
un margen mayor y durante mas tiempo. Alternativamente, este dilema
podria atenuarse utilizando otros instrumentos, mas propios de la regulacion,
con el fin de limitar antes de nada la acumulacién de desequilibrios
financiados por la expansién del crédito. No obstante, la puesta en practica
de estas sugerencias exigiria cambios palpables tanto en la cultura de la
regulaciéon financiera como en la naturaleza de la relacion entre los bancos
centrales y otras instituciones publicas.
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Organizacion, buen gobierno y actividades

En este capitulo se describe de manera general la organizaciéon interna y
el buen gobierno del Banco de Pagos Internacionales (BPl). 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 cooperacién 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 BPI es una organizacién internacional que fomenta la cooperacion

monetaria y financiera internacional y presta servicios bancarios a bancos

centrales. Su sede central se encuentra en Basilea (Suiza) y cuenta con dos
oficinas de representacién, una situada en la Region Administrativa Especial
de Hong Kong de la Republica Popular de China y otra en Ciudad de México.

Su personal lo integran actualmente 554 personas procedentes de 49 paises.
El BPl 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 Bancotambién acoge en su sede las secretarias de diversos comitésy
organizaciones que trabajan para fomentar la estabilidad financiera:

o El Comité de Supervisién Bancaria de Basilea, el Comité sobre el Sistema
Financiero Global, el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion y el
Comité de los Mercados, todos ellos creados por los Gobernadores de
los bancos centrales del G-10 alo largo de los ultimos 40 anos, disfrutan
de un significativo grado de autonomia para elaborar sus programas y
estructurar sus actividades.

o El Foro sobre la Estabilidad Financiera, la Asociacién Internacional de
Supervisores de Segurosy laAsociaciéon Internacional de Aseguradores
de Depdsitos son organizaciones independientes que no responden
directamente ante el BPl ni ante ninguno de sus bancos centrales
miembros.
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Mas adelante se detallan las funciones que realizan estos comités y
organizaciones, asi como sus actividades mas recientes.

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, Auditoria Interna y Control de Riesgos, asi como el Instituto
para la Estabilidad Financiera, que fomenta la difusion de estandares
y mejores practicas entre los supervisores del sistema financiero de todo
el mundo.

Existen tres o&rganos 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 2005, participaron
110 bancos centrales, 84 de ellos a través de su Gobernador, asi como
delegados de 21 instituciones internacionales;

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

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

En la Asamblea General Extraordinaria celebrada al mismo tiempo
que la Asamblea General Anual de 2005, se acordd revisar los Estatutos
del BPI con el fin de hacer mas eficiente su buen gobierno. Esta decision
se adopto tras el proceso iniciado por el Banco un ano antes para aumentar
la transparencia de sus operaciones y de su estructura. En consecuencia, la
figura de Presidente del BPl quedd abolida a partir del 27 de junio de 2005.
Desde 1948, los cargos de Presidente del Consejo de Administracion y de
Presidente del Banco han recaido en una misma persona. En dicho proceso
también se reconocié el mandato del Comité Ejecutivo en su funcion de
asesoramiento al Director General y se redactaron las Cartas por las que se
regiran el Consejo de Administracion y diversos comités operativos.

Al final de este capitulo se enumeran los bancos centrales miembros del
BPI, sus Consejerosy altos cargos, asicomo loscambiosrecientes que se han
producido en la composicién del Consejo y de la Alta Direccion.
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Organigrama del BPl a 31 de marzo de 2006
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la Falsificacion.

Fomento de la cooperacion financiera y monetaria internacional:
contribucién directa del BPl durante 2005/06

Acomienzos de 2006, el BPlanuncié una serie de iniciativas para profundizar
en su relacién con sus socios estratégicos de Asia, tras haber llevado a
cabo unintenso proceso de consulta con bancos centrales miembros del BPI
en la regiodn. Las iniciativas incluyen un programa trienal de investigacion
sobre asuntos monetarios y financieros que atafnen a Asia y el Pacifico, la
extensién de la labor que el Instituto para la Estabilidad Financiera realiza
en laregiéony la ampliacion de los servicios bancarios que presta la Oficina
de Representacion del BPl en Hong Kong RAE.

Consultas periddicas sobre cuestiones monetarias y financieras

Cada dos meses, los Gobernadores y otros altos cargos de bancos centrales
miembros del BPl se dan cita en una serie de reuniones en las que se debate
la evolucion 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 paralosbancoscentrales. Estasreuniones bimestralessonunode
los medios mas importantes con los que cuenta el Banco para promover la
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cooperacion en el seno de la comunidad de bancos centrales. Ademas, el
Banco organiza otras muchas reuniones, ya sea de forma regular o puntual,
alas 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.

Enla Global Economy Meeting, que congrega a los Gobernadores de los
bancos centrales de las principales economias industrializadasy de mercado
emergentes, se realiza un seguimiento de la evolucion reciente y se evalian
los riesgos y oportunidades en la economia mundial y en los mercados
financieros. Las reuniones de los Gobernadores de los paises del G-10vy las
de los Gobernadores de las principales economias de mercado emergentes
profundizan 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, la llamada Review Meeting brinda a los Gobernadores la
aportunidad de conocer 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 2005/06 los
asuntos analizados por los Gobernadores fueron:

° la evolucion reciente en el mercado del petréleo;

o asuntos relacionados con los mercados de divisas;

° Basilea Il y aspectos relacionados con la supervision bancaria
transfronteriza;

° la revision de los Principios Bdsicos para una Supervision Bancaria

Eficaz;

° la financiacién de la vivienda; y
° larelacion entre el banco central y el Gobierno.

Por ultimo, en las All Governors’ Meetings, se analizaron asuntos de
caracter mas estructural y de interés general paratodos los bancos centrales
miembros del BPI:

° bancos centrales y estabilidad financiera: objetivos, instrumentos y
asuncion de responsabilidades;
° los efectos de la globalizacién sobre el proceso de formacidén de precios

y salarios, analisis y alcance de los cambios registrados;

° los mercados crediticios, instrumentos financieros complejos y la
gestion de riesgos;

° analisis y perspectivas del MTC Il y la adhesién a la zona del euro; y

° la medicion de la inflacién con fines de politica monetaria;

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
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con la promocion y mantenimiento de un sistema financiero sélido y

adecuado.

Otras reuniones organizadas de manera menos frecuente para altos
cargos de bancos centrales son:

o la reuniéon semestral de economistas de bancos centrales, que examiné
en octubre de 2005 la evolucion del proceso generador de inflacion;

o lasreunionesdelosgruposdetrabajosobre politica monetarianacional,
que no solo se celebran en Basilea, sino también en diferentes bancos
centrales de Asia, Europa central y oriental y América Latina;y

o lareunion de Subgobernadores de economias de mercado emergentes,
donde este ano se debatidé los progresos realizados en el sistema
bancario de las economias emergentes.

Otras dreas de cooperacion entre bancos centrales fomentadas
por el BPI

Actividades de investigacion

EIBPI, ademas de facilitar la documentacién de referencia paralas 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 investigacion del Banco se publica en su pagina en Internet

(www.bis.org).

De conformidad con la misién del BPI, su investigacion a largo plazo
se centra en cuestiones de estabilidad monetaria y financiera. Algunos de
los asuntos que han recibido una atencién particular durante el periodo
analizado son:

o los cambios en el proceso generador de inflacion, especialmente los
vinculos entre inflacién y globalizaciéon asi como lainfluencia del tipo de
cambio;

o medicién y valoracion del riesgo de crédito, principalmente en los
nuevos instrumentos financieros como los derivados del crédito;

o estimacion de la preferencia por el riesgo y su efecto en laformacion de
precios de activos financieros;

o las tendencias en el sistema bancario internacional;

o la coordinacién entre politicas monetarias y prudenciales; y

o el vinculo entre la gestidon del riesgo, la contabilidad y la regulacion
prudencial.

En el contexto de estas actividades de investigacion, el BPl también
organiza conferencias y seminarios que suelen congregar a altos cargos
de 6rganos rectores de las politicas, académicos y agentes del mercado. En
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junio de 2005, en el contexto de las celebraciones del septuagésimo quinto
aniversario del Banco, tuvo lugar la Cuarta Conferencia Anual del BPl en la
que se analizé el pasado y el futuro de la cooperacién entre bancos centrales.
Ennoviembre, seconsagro unseminariode alto nivel al anélisisde larelacion
entre contabilidad, gestion del riesgo y regulacion prudencial.

Cooperacion en materia estadistica

Un gran logro en materia estadistica fue la decision tomada por el BPI
en enero de 2006 de acoger en su sede la Secretaria del Comité Irving
Fisher de Estadisticas de Bancos Centrales (IFC), foro global de usuarios
y recopiladores de estadisticas de los bancos centrales, que lleva en
funcionamiento de forma no oficial desde 1997 bajo los auspicios del
Instituto Internacional de Estadistica (ISI). Su Comité lo preside actualmente
Jan Smets, Consejero del Banco Nacional de Bélgicay suplente en el Consejo
de Administracion del BPl. En abril de 2005, el Comité organizé una serie
de reuniones en la quincuagésima quinta Sesion del ISl en Sydney, ademas
de patrocinar junto con el Banco de Canada un seminario sobre “Requisitos
de los datos para el analisis de la estabilidad y vulnerabilidad de sistemas
financieros avanzados” en junio de 2005. En abril de 2006, el Banco organizé
un seminario sobre “Medicién del IPC: perspectivas y preocupaciones de
los bancos centrales” al que asistieron la mayoria de los bancos centrales
representados en la Global Economy Meeting del BPI. Actualmente se estan
llevando a cabo los preparativos para la Tercera Conferencia del IFC que se
celebrara en el BPl a finales de agosto de 2006 bajo el titulo “Medicién de la
situacion financiera de los hogares”. Para obtener mas informaciéon acerca
del IFC, su buen gobierno y la documentaciéon de sus distintas reuniones,
consulte su direccion en Internet (www.ifcommittee.org).

El apoyo del BPI al IFC pone de manifiesto la creciente importancia que
revisten para los bancos centrales los datos estadisticos y las cuestiones
metodoldgicas relacionadas, desde una perspectiva de estabilidad tanto
monetaria como financiera. Albergar la sede del IFC supone también una
extension natural de otros servicios que presta el BPl a la comunidad de los
bancos centrales en materia estadistica, incluido el Banco de Datos del BPI
y lacompilacién de diversas estadisticas financieras internacionales.

Cuatro bancos centrales entraron a formar parte oficialmente del Banco
de Datos del BPI el pasado ano: los de Argentina, Brasil, China y la India, con
lo que el total de instituciones asciende a 39, casi todos ellos accionistas del
BPIl. Ademas, alos bancos centrales miembros del BPI que no contribuyen al
Banco de Datos se les invitd a que comenzaran a informar al Banco sobre un
numero limitado de indicadores econdmicos clave como contribucion al material
estadistico de base preparado para las reuniones bimestrales del BPI.

En octubre de 2005, 35 bancos centrales participaron en la Reunidén
bienal de Expertos en Estadisticas Financieras Internacionales del BPI,
donde pasaron revista a una serie de cuestiones analiticas y técnicas
relacionadas con dichas estadisticas. El ano pasado, se amplié la cobertura
de las estadisticas bancarias consolidadas (para ofrecer mas informacion
sobre la exposicidon ultima al riesgo, incluyendo datos de fuera de balance)
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y la de aquellas sobre derivados OTC (con el fin de incluir datos sobre swaps
de incumplimiento crediticio). Las estadisticas bancarias territoriales del
BPI incluyeron datos de Corea y las estadisticas sobre valores nacionales
recogieron informacion de Croacia y Pakistan. A finales de 2005, el BPI
decidid asimismo dar a conocer los datos preliminares de sus estadisticas
bancarias internacionales semanas antes de la publicacion oficial en su
Informe Trimestral. Ademas, se iniciaron los preparativos para la proxima
Encuesta Trienal de Bancos Centrales sobre la Actividad en los Mercados
de Divisas y de Derivados prevista para 2007, en la que se espera la
participacién de bancos centrales de mas de 50 paises.

El BPI trabajo el ano pasado en estrecha colaboracién con el FMI, la
OCDE vy el Banco Mundial en el marco de la Inter-Agency Task Force on
Finance Statistics, un grupo de trabajo encargado de establecer un nuevo
Centro de Informacion Conjunto sobre Deuda Externa (Joint External Debt
Hub). Esta herramienta accesible a través de Internet (www.jedh.org), que
comenz6 a funcionar en marzo de 2006, combina datos mejorados sobre
deuda externa procedentes de los acreedores y del mercado con los datos
de los que disponen las agencias nacionales de estadistica.

El Joint External Debt Hub utiliza integramente las normas técnicas,
las orientaciones de contenido y los instrumentos de aplicacion
desarrollados por la iniciativa para el Intercambio de Datos y Metadatos
Estadisticos (SDMX). El BPI, junto con el BCE, Eurostat, el FMI, la OCDE,
las Naciones Unidas y el Banco Mundial, contribuye al SDMX en nombre
de los bancos centrales que participan en sus actividades estadisticas.
Hacia finales de marzo de 2006, los principales componentes del SDMX
ya se habian publicado en www.sdmx.org. Se trata de especificaciones
técnicas que han sido aprobadas por la Organizaciéon Internacional
de Normalizacion (ISO). Las conversaciones preliminares con XBRL
International, proveedor de un marco normativo similar para informacion
contable, confirmaron que los marcos normativos para el intercambio
de datos estadisticos y contables son interoperables, y se espera que
continuen las labores en este sentido. EI BPIl presidira el Comité
de Patrocinadores del SDMX en 2006-07.

El buen gobierno en los bancos centrales

El Banco havenido realizando actividades en el &mbito del buen gobierno de
los bancos centrales durante mas de una década. A lo largo de este periodo,
su objetivo ha sido satisfacer las crecientes necesidades de los bancos
centrales de informacidon precisa y oportuna y de un anéalisis riguroso
de la misma. En mayo de 2005, estas actividades se formalizaron mediante
la aprobacién, por parte de los Gobernadores de los bancos centrales
accionistas del BPI, de una Carta por la que se establece el Foro para el Buen
Gobierno de los Bancos Centrales, cuyo propdsito consiste en fomentar el
buen gobierno de los bancos centrales en tanto que instituciones de politica
publica. Este Foro estd compuesto por el Central Bank Governance Group y
el Central Bank Governance Network y el BPI le presta su apoyo mediante
servicios de secretaria.

BPI 76° Informe Anual 189



El Governance Group esta integrado por Gobernadores de un grupo
representativo de bancos centrales y en él se debaten asuntos de actualidad
en materiade buen gobierno enlosbancos centrales. El grupotambiéninvita
a Gobernadores de otros bancos centrales a participar en sus debates,
cuando el tema analizado tiene especial interés para ellos. A lo largo del
pasado ano, el Grupo examind cuestiones como la legislacion sobre
la libertad de informacion y los bancos centrales, el papel del Gobernador
como presidente de los principales consejos y comités del banco central, y
larelacion entre el banco central y el Gobierno. Siguiendo larecomendacion
del Governance Group, el BPI da prioridad a las cuestiones de buen gobierno
que son esenciales para la actuacién efectiva de autoridades monetarias
independientes y responsables.

La Governance Network abarca mas de 45 importantes bancos centrales
y autoridades monetarias de todo el mundo. Sus miembros participan
activamente intercambiando informacion sobre el tratamiento de cuestiones
institucionales y organizativas en los bancos centrales. Este enfoque
colegiado permite recopilar informacién sobre mandatos, potestades,
operaciones y responsabilidades que los bancos centrales pueden utilizar
para reforzar sus instituciones.

Grupo de Expertos en Informatica de los bancos centrales del G-10

En las dos reuniones celebradas el pasado ano por el Grupo de Expertos
en Informatica y en las dos de su Grupo de Trabajo sobre Asuntos de
Seguridad, se debatid esencialmente sobre el buen gobierno informatico,
la planificacién de la continuidad de la actividad, la proteccién de los
sistemas internos frente a amenazas externas y en la informatica movil
o de acceso a distancia mediante redes. Los miembros del Grupo
pudieron intercambiar con organizaciones similares sus experiencias
con varios modelos para el buen gobierno informatico interno, debatieron
sobre el adecuado equilibrio entre innovacion y estandarizacién, y
analizaron las razones del fracaso de muchos modelos de buen gobierno
informatico.

Los planes para la continuidad de la actividad acapararon gran parte
de la atencion ante la necesidad de prepararse mejor ante una eventual
pandemiade gripe aviaria que afectaria principalmente aladisponibilidad de
los recursos humanos de las empresas (incluida la dependencia de servicios
externos) en vez de a los sistemas informaticos.

Lasamenazasalaseguridad,aunque todaviasonimportantes, causaron
menos perturbaciones que en anos anteriores, probablemente gracias a la
mayor variedad de herramientas y medidas a disposicién del sector bancario
paradetectaryeliminardichas amenazas, en particularlos virus informaticos.
Las soluciones contra el correo electronico basura estan ahora mucho mas
generalizadas, reduciendo asi los efectos de esta fastidiosa amenaza. La
informatica moévil y sus riesgos todavia exigen una constante vigilancia,
dadas las expectativas empresariales y de la evoluciéon del mercado.

Otros temas debatidos en las reuniones del Grupo fueron modelos
para la busqueda de proveedores de servicios, beneficios de las auditorias
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informaticas internas y el cumplimiento de la normativa para el sector
nominal en materia informatica (como ITIL).

Auditoria Interna

Desde 1986, los auditores de los bancos centrales del G-10 se reunen
periédicamente para intercambiar experiencias y conocimientos en su area
de trabajo y para abordar nuevos problemas y desafios. Los principales
temas de debate suelen girar en torno a las normas internacionales de
auditoria interna y a la continua necesidad de mejorar los controles sobre
los riesgos a los que se enfrentan los bancos centrales. Dos veces al afo, la
unidad de Auditorialnterna del BPlorganizay acoge en susedelasreuniones
del Grupo de Trabajo del G-10 sobre Metodologias para Auditorias
Informaticas.

En junio de 2005, el BPI participd en la decimonovena Conferencia
Plenaria Anual de los Jefes de Auditoria Interna del G-10, auspiciada por
el Banco de Japdn, en la que se debatieron temas como el papel de la
auditoria interna en la ética y en la conciencia ética en una organizacion,
las repercusiones de la Ley Sarbanes-Oxley, la auditoria del gobierno
corporativo, la importancia de la auditoria interna para el buen gobierno
informatico y la auditoria de las labores de gestion para la continuidad
de la actividad (en este ultimo asunto, el BPl actué como coordinador de un
grupo de trabajo del G-10).

Tras numerosas reuniones con los jefes de auditoria interna de bancos
centrales y autoridades monetarias de Asia-Pacifico, la Auditoria Interna del
BPI ha establecido una red de contactos e intercambio de informacidn con
estas instituciones.

Cooperacion con agrupaciones regionales de bancos centrales

El Grupo de Coordinadores de Cooperacion Técnica y Formacion, creado a
principios de la década de los 90 para coordinar la asistencia técnica de los
bancos centrales a antiguas economias planificadas, celebré su reuniéon
anual en San Petersburgo en junio de 2005 bajo los auspicios del Banco
Central de la Federacion Rusa. La reuniéon confirmd que la cooperacion
técnica entre bancos centrales esta cambiando en varios sentidos. En lugar
de asistencia técnica tradicional, son las actividades de formacion las que
estan cobrando importancia, al igual que ocurre con diversas formas
de cooperacion bilateral y multilateral. Igualmente, muchos de los antiguos
receptores de asistencia técnica en Europa oriental mantienen ahora
acuerdos de cooperacion técnica con los Estados Independientes de la
Commonwealth (CIS) y los Balcanes. La cooperacidon técnica también se
estd fortaleciendo con bancos centrales de otras regiones, particularmente
de Asia.

El BPl continud prestando su apoyo a varios grupos de bancos
centrales regionales organizando eventos conjuntos esporadicos o
aportando ponentes a sus reuniones. Entre estos grupos se encuentran:

o los Bancos Centrales del Sudeste Asiatico (SEACEN);
o el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA);
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° los bancos centrales de Europa oriental y de los estados del CIS através
del Instituto Multilateral de Viena;

° el Centro Africano de Estudios Superiores de Administracion (CESAG),
patrocinado, entre otros, por el Banco Central de los Estados de Africa
Occidental (BCEAO);y

° el Instituto de Gestion Macroecondmica y Financiera de Africa Oriental
y Meridional (MEFMI).

Comunicaciones

El septuagésimo quinto aniversario del Banco en 2005 fue una excelente

oportunidad para divulgar informacion sobre la funcion que viene

realizando desde 1930 en pos del fomento de la cooperacion financiera
internacional. Con motivo de dicha ocasién, se organizaron las siguientes
actividades:

° Una exposicion (titulada “this is the biz”), inaugurada por Nout Wellink,
Presidente del Consejo de Administracion del Banco, coincidiendo con
la celebracion de la 757 Asamblea General Anual del BPI. La exposicion,
que estuvo abierta al publico durante dos semanas en julio de 2005, fue
visitada por cerca de 6.000 personas. En ella, ademas de examinarse
documentos e ilustraciones de la época, también podia verse un video
donde se entrevistaba a diferentes banqueros centrales y utilizarse
diversos sistemas multimedia para conocer la historia del BPI y sus
funciones actuales.

° La publicacién de un DVD en el que se recoge la serie completa de
Informes Anuales del BPl en los cuatro idiomas oficiales del Banco.
El DVD permite acceder facilmente a cualquier informacién que haya
sido publicada en dichos informes desde la creacién del Banco en 1930.
Cualquier biblioteca o investigador que lo desee puede solicitar una
copia del mismo al BPI.

Enenerode 2006, el BPllanzé sunueva paginaenlnternet,conunacceso
mejorado a estudios publicados por bancos centrales y a discursos de los
principales Gobernadores. El centro conjunto de investigaciéon de bancos
centrales a través de Internet (Central Bank Research Hub), que comenzd a
funcionar en 2004, contaba en mayo de 2006 con 40 instituciones.

Oficinas de Representacion

La Oficina de Representacién para Asia y el Pacifico (la Oficina Asiatica) y la
Oficina de Representacion para las Américas (la Oficina de las Américas)
sirven de plataforma para las actividades del BPI en dichas regiones. El
objetivo de las Oficinas es, por una parte, fortalecer las relaciones entre el
BPl y los bancos centrales y autoridades supervisoras de la regidon y, por la
otra, promover la cooperacién dentro de cada region. Con estos propdsitos,
las Oficinas organizan reuniones, fomentan el intercambio de informacion
y de datos, y contribuyen alos estudios financierosy econdmicos que realiza
el Banco sobre estas regiones. La labor de las Oficinas el pasado afo, que en
algunoscasosquedorecogidaen publicaciones, secentréeneldesarrollodel
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mercado de bonos, los mercados regionales de divisas y la administracion
de reservas de divisas.

Las Oficinastambién contribuyen a los servicios bancarios que presta el
BPl en estas dos regiones mediante visitas periddicas a los responsables de
la gestidon de reservas en bancos centrales y la organizacion de reuniones,
tanto en el ambito técnico como en el administrativo.

Asia-Pacifico

La sala regional de operaciones de tesoreria de la Oficina Asiatica
fortalece los servicios bancarios del BPl a los clientes de la regién
mediante sus actividades diarias de negociacidén, que se reforzaron con
el traslado desde la sede central de dos miembros del back-office. Esta
sala de operaciones también es pionera en la gestion de productos en
délares australianos, ademas de las inversiones propias del Banco en
divisas asiaticas.

El BPI participdé como administrador en la creacion y cotizacion
parcial en bolsa del segundo Fondo Asiatico de Bonos (ABF2) de la
Reunion de Ejecutivos de Bancos Centrales y Autoridades Monetarias de
Asia Oriental y el Pacifico (EMEAP). Los 11 bancos centrales que la
integran han invertido parte de sus reservas internacionales en bonos
denominados en moneda local emitidos por prestatarios soberanos o
con garantias del Estado en ocho economias EMEAP. Durante el periodo
analizado, el BPI contribuyé a la transformacién del ABF Pan-Asia Bond
Index Fund en un fondo publico y promovié los primeros fondos de
bonos cotizados en bolsa para Hong Kong RAE, Malasia, Singapur
y Tailandia. Ademads, el administrador del ABF1 se trasladd a la Oficina
Asiatica, donde los economistas de la Oficina asiatica continuaron
contribuyendo a estas iniciativas con investigaciones sobre los mercados
de bonos asiaticos.

Dos reuniones del Consejo Consultivo Asiatico (CCA) dieron
respuesta a las propuestas de la Alta Direccion del BPI para fortalecer
su relacion con sus bancos centrales asiaticos accionistas. Estas
propuestas contemplan un programa de investigaciéon de tres afnos
que implica un importante compromiso en términos de personal, la
ampliacion de los servicios bancarios y el refuerzo del Instituto para
la Estabilidad Financiera con la presencia de uno de sus empleados a
tiempo completo en la Oficina Asiatica. En su reunién de junio de 2005 en
Basilea, el CCA debatié los términos generales de una nueva estrategia
asiatica y, en su reunién de febrero en Shangai, se aprobaron propuestas
especificas. En esta ultima reunion, el CCA remitié al Consejo del BPI el
acta de sus deliberaciones sobre el papel que juegan los bancos
centrales asiaticos en el BPIl, que se habian iniciado en una reunién
anterior. Inmediatamente después de esta reuniéon de febrero, los
Gobernadores de los bancos centrales asiaticos se reunieron con algunos
de sus homoédlogos de bancos no asiaticos con ocasion de su octava
Reunién Extraordinaria para examinar las perspectivas econdémicas y el
desarrollo de los mercados de bonos corporativos.
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La Oficina Asiatica organizé o colabord en la organizacién de varias
reuniones sobre politica monetaria y sobre evolucion y estabilidad
financieras:

° una reunion sobre regulacién de valores dirigida a supervisores
bancarios, en colaboracion con el Instituto para la Estabilidad
Financiera, en mayo de 2005;

° la10%y 11%reuniones del Foro EMEAP sobre mercados de divisas y otros
mercados financieros, en junio y diciembre de 2005;

o unareuniodn sobreintegracion monetaria en Asia en colaboracion con el
Instituto de Hong Kong sobre Investigaciéon Monetaria (HKIMR), en
octubre de 2005;

° una reunidn para responsables de la gestién de reservas en bancos
centrales en el Banco de la Reserva de Australia en Sydney, en octubre
de 2005;

° una reunion sobre los objetivos de la politica monetaria asidtica y su
aplicacion, en colaboracion con el HKIMR, en noviembre de 2005;

° una reunioén sobre la evoluciéon de los mercados de bonos corporativo
con el Banco de la Republica Popular de China en Kumming, en
noviembre de 2005; y

° lacuartareunién de expertos de bancos centrales sobre procedimientos
operativos de la politica monetaria, en marzo de 2006.

Continente americano

En su tercer ano de vida, la Oficina de las Américas ha centrado sus

actividades en ampliar sus contactos con bancos centrales de la region y

en estrechar su cooperacion con las autoridades de los bancos centrales

y de supervision de la region. La Oficina también organizé o colaboré en

una serie de reuniones de alto nivel en Ciudad de México y en otros lugares,

en ocasiones en colaboracidon con bancos centrales y otras instituciones
de la region. Sus actividades regionales mas sobresalientes en pos de los
objetivos del Banco fueron:

o Una reunidon regional consultiva sobre el Informe del CPSS
Orientaciones generales para el desarrollo de un sistema de pagos
nacional,en colaboraciénconelbancocentral de RepublicaDominicana
y el Consejo Monetario Centroamericano (Republica Dominicana,
agosto de 2005).

° Un seminario conjuntamente organizado por el FSI y la Asociacion de
Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA) dirigido a supervisores
bancarios sobre “El riesgo crediticio en Basilea II” (México, septiembre
de 2005).

° Un seminario sobre “Como vivir con flujos internacionales de capital
moviles” en el CEMLA (México, septiembre de 2005).

° Una reunién del Grupo de Trabajo sobre Politica Monetaria en América
Latina (Argentina, octubre de 2005).

o Un seminario organizado conjuntamente por FSI y CEMLA dirigido a
supervisores bancarios sobre el “Proceso del examen supervisor en
Basilea Il” (Argentina, noviembre de 2005).
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o Una reunion de alto nivel sobre “Sistemas bancarios en evolucién:
desafios e implicaciones para la politica monetaria y la estabilidad
financiera”, con énfasis particular en las pequenas economias abiertas
(Jamaica, enero de 20086).

o Un seminario organizado conjuntamente por FSI y ASBA sobre “La
validacion de los métodos IRB en Basilea Il” (Peru, febrero de 2006).

o Un taller regional del Grupo de Trabajo del CGFS sobre estabilidad
financiera y mercados de bonos en moneda local (México, marzo
de 2006).

o La creacién de un espacio seguro de comunicaciéon virtual en la
plataforma “eBIS” del BPI para los abogados de bancos centrales
en América Latina.

Instituto para la Estabilidad Financiera

El Instituto para la Estabilidad Financiera (FSI) tiene por mandato ayudar a
las autoridades del sector financiero a fortalecer los sistemas financieros
y promover la estabilidad financiera en todo el mundo. Las actividades del
FSI, organizadas en dos flancos, estan disefiadas para difundir estandares
y mejores practicas principalmente en los sectores de supervision bancariay
de seguros.

El primer flanco consiste en reuniones de alto nivel, seminarios y
conferencias que se celebran desde hace tiempo tanto en Basilea como
en otros lugares del mundo. En 2005, el FSI organizo un total 51 eventos en
torno adiversostemasrelacionados con lasupervisién del sector financiero.
En ellos participaron mas de 1.700 representantes de bancos centrales
y agencias de supervision bancaria y de seguros. Estos eventos promueven
el intercambio de informacion, la identificacion de nuevas cuestiones y el
fortalecimiento de contactos entre supervisores de distintos paises.
Asimismo, el FSI ha seguido organizando reuniones de alto nivel entre
los responsables de supervisiéon de diferentes regiones para fomentar
el intercambio de informacion sobre asuntos y planes relacionados con la
aplicacion de Basilea Il. En ellas, también han participado representantes
de bancos comerciales, contribuyendo asi a que la comunidad supervisora
esté al tanto de los desafios a los que se enfrentan los bancos en materia
de aplicacion del nuevo marco.

El segundo flanco de su actividad se materializa FSI Connect, un recurso
de informacién y aprendizaje en linea dirigida a supervisores bancarios. FSI
Connectincluye en la actualidad mas de 100 cursos sobre una amplia gama
de asuntos que sonrelevantes para supervisores con distinto bagaje y grado
de especializacién; periddicamente se agregan nuevostemas. Ademas, cerca
de 40 cursos relacionados con el capital y Basilea Il se estan traduciendo al
francés y al espanol, lo que permitirda que FSI Connect llegue a un mayor
numero de supervisores bancarios. En la actualidad, mas de 120 bancos
centrales y autoridades supervisoras procedentes de aproximadamente
105 jurisdicciones estan suscritos a FSI Connect, lo que representa cerca
de 8.000 usuarios.
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Fomento de la estabilidad financiera a través de los comités
permanentes

Comité de Supervision Bancaria de Basilea

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea, bajo la presidencia del
Gobernador del Banco de Espana Jaime Caruana, trabaja en pos del
fortalecimiento del marco de supervisién bancaria y de la promocion de las
mejoras practicas paralagestiéonderiesgosen el sectorbbancario. A partir del
1 de julio de 2006, Jaime Caruana sera sustituido en su cargo de Presidente
por Nout Wellink, Presidente del Banco de los Paises Bajos.

La aplicacion del marco revisado para el capital (“Basilea ll”)

El Comité, tras de llevar a cabo una ronda de consultas publicas y en
estrecha colaboracién con la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (OICV), publicé en julio de 2005 algunas modificaciones al
tratamiento de las actividades de negociacion recogido en Basilea Il.
Ademas, hizo publicos los resultados de un estudio sobre las repercusiones
del marco de capital Basilea Il para las exigencias reguladoras de capital. El
estudio lo llevaron a cabo bancos en la mayoria de paises que conforman
el Comité y en otros paises durante el cuarto trimestre de 2005. A raiz del
mismo, el Comité confirmo el “factor escalar” del 1,06% que se aplicara a
las evaluaciones crediticias internas de los bancos con el nuevo marco de
Basilea.

La consistencia en la aplicacién transfronteriza de Basilea Il continua
siendo una de las mayores prioridades del Comité. En este sentido, su
Grupo para la Aplicacion del Acuerdo (AlIG) ha seguido promocionando
la colaboracidén y la consistencia a la hora de poner en practica el nuevo
marco. Los miembros del AlG intercambian regularmente experiencias con
los supervisores para establecer estrategias de aplicacion del nuevo marco
disehadas a la medida de las actividades de los bancos con operativa
internacional. Para ayudar en este proceso, el AlIG concluyé en junio de 2006,
junto con paises no pertenecientes al Comité, un documento de orientacién
para el intercambio eficaz de informacion entre el supervisor de origen y
de acogida que exige Basilea Il. También ha hecho publica su opinién sobre
lavalidaciéon de carteras con escasoincumplimiento (low-default portfolios),
la utilizacion de informacidn externa (vendor products) y el riesgo
operacional.

Gobierno corporativo en los bancos

El gobierno corporativo ha seguido acaparando la atencion internacional a
raiz de una serie de fallos en los procesos de gobierno de empresas de
renombre, lo cual llevé a la OCDE a publicar en 2004 una versién revisada
de sus principios de gobierno corporativo. En febrero de 2006, el Comité
de Basilea emitio una version actualizada y sensiblemente revisada de su
documento de 1999 La mejora del gobierno corporativo en organizaciones
bancarias, adaptada a la idiosincrasia del sector bancario.
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Principios Basicos para una supervision bancaria eficaz

En abril de 2006, el Comité sometié a consulta publica dos documentos
revisados y actualizados: Principios Basicos para una supervision bancaria
eficaz y su documento de aplicacion Metodologia para los Principios
Bdsicos. Estos Principios, publicados por primera vez en septiembre de 1997,
han sido utilizados tanto por paises como por asesores externos como
referencia para calibrar la calidad de los sistemas supervisores nacionales.
La Metodologia, publicada por primera vez en 1999, esta disefada para
mejorar la objetividad y permitir la comparacion al evaluar el cumplimiento
de los Principios Basicos en los distintos paises. Desde 1997, la regulacién
bancaria ha cambiado considerablemente, la aplicacidon de los Principios
en los distintos paises ha aportado experiencia y han surgido nuevas
dificultades para la labor del regulador. En la redaccion de estas nuevas
versiones ha participado una amplia gama de usuarios y expertos.

Contabilidad y auditoria

En los ultimos afnos, el Comité se ha concentrado en contribuir al desarrollo
de las normas internacionales de contabilidad y auditoria. En este sentido,
el Comité mantiene un didlogo de alto nivel con los 6rganos normativos y
lideres del sector en estos dambitos que le permite estar bien informado y le
asegura que las preocupaciones supervisoras en materia de contabilidad
y auditoria seran tenidas en cuenta en etapas tempranas del proceso
normativo.

El Comité ha formulado orientaciones concretas para dar respuesta
alasinquietudes prudenciales de aquellos bancos que opten por contabilizar
sus instrumentos financieros siguiendo la norma del valor razonable
recientemente emitida por el Consejo de Normas Contables Internacionales
(IASB). El Comité publico un documento con una serie de orientaciones para
lacorrecta evaluaciény valoracion del riesgo de crédito en los préstamos, en
el que se analizacodmo pueden utilizarse datos y procesos comunes con fines
de evaluacién del riesgo de crédito, contabilidad y suficiencia de capital. Por
ultimo, el Comité ha dado a conocer su parecer en torno a las normas
internacionales de auditoria revisadas y ha contribuido al desarrollo de
6rganos de vigilancia auditores.

Mayor participacion de los paises no pertenecientes al Comité de Basilea

Desde mayo de 2006, las agendas, planes de accion y documentos de trabajo
del Comité también se distribuyen entre los presidentes de los grupos
regionales de supervision para que éstos, a su vez, los hagan circular en el
seno de sus grupos segun estimen oportuno. El Comité esta inmerso en la
organizacion de la préoxima Conferencia Internacional de Supervisores
Bancarios, que se celebrara en México en octubre de 2006. Asimismo, ha
aumentado considerablemente la informacidn sobre sus actividades que
difunde através de la pagina en Internet del BPl de acceso publico.
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Comité sobre el Sistema Financiero Global

El Comité sobre el Sistema Financiero Global (CGFS), que se reune cuatro
veces al ano, tiene por mandato vigilar la evolucion de los mercados
financieros internacionales e informar a los Gobernadores de los bancos
centrales de los paises del G-10. Sus miembros también emprenden
proyectos coordinados a mas largo plazo mediante grupos de estudio o de
trabajo que analizan asuntos de especial interés en torno a la evolucién del
mercado financiero. El CGFS estd compuesto por altos cargos de los bancos
centrales del G-10 y del BCE, asi como por representantes de una serie de
bancos centrales de las principales economias y centros financieros.

Reuniones de seguimiento

En sus reuniones de seguimiento, el Comité analizd la evolucién de los

mercados macroeconémicos y financieros a lo largo del pasado ano. En

ellas se debatieron los siguientes asuntos:

e consecuencias para la economia mundial del cambio en el ciclo
crediticio y del aumento de los precios de los productos basicos;

° implicaciones del endurecimiento generalizado de la politica monetaria
para los bancos de economias de mercado emergentes;

° la acumulacion de reservas de divisas en numerosas economias
emergentes y sus repercusiones a escala nacional;

° la reduccion del rendimiento de los bonos a largo plazo y la influencia
que en ella han tenido los fondos de pensiones y sus implicaciones;

° el impacto del huracan Katrina en el sector del reaseguro en todo el
mundo;

° el estrechamiento de los diferenciales de rendimiento de los mercados
emergentes y factores que pueden haber influido;

° los origenes del reciente aumento de fusiones y adquisiciones y sus
implicaciones;y

° los motivos de la débil inversion empresarial en algunas economias.

Grupos de trabajo y otros proyectos

En enero de 2006, el Comité publico un informe sobre La financiacion
de la vivienda en el mercado financiero mundial, a partir del analisis
realizado por un grupo de trabajo encargado de estudiar los factores
estructurales que influyen en la oferta y la demanda de financiacién
para adquisicion de vivienda. Sus principales conclusiones fueron las
siguientes: primero, la evolucién del mercado para financiacion de
vivienda ha mejorado la asignaciéon y valoracion del crédito, lo que a su
vez ha permitido una mayor estabilidad financiera y macroecondmica;
segundo, las pruebas de tensidon realizadas por bancos centrales y otras
entidades indican que el nivel actual de endeudamiento es sostenible
y que la mayoria de prestatarios seria capaz de absorber descensos
plausibles en los precios de la vivienda y tipos de interés mas altos;
y por ultimo, la creciente obtencion de préstamos para adquisicion de
vivienda a través de los mercados de capitales puede reforzar el vinculo
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entre la evolucién del mercado financiero global y los mercados de

vivienda nacional.

El CGFS esta actualmente inmerso en los siguientes proyectos:

o la organizacién de un taller para que los participantes del mercado
analicen los cambios estructurales que estdan produciéndose en los
mercados crediticios y entiendan los factores de oferta y demanda
que estan detras;

o un grupo de estudio sobre volatilidad, para comprender los factores
responsables de la escasa volatilidad observada recientemente en
los mercados financieros, ante el temoraque este entorno pueda animar
a los agentes financieros a asumir riesgos excesivos que pudieran
alterar la estabilidad financiera;

o un grupo de trabajo sobre estabilidad financiera y mercados de deuda
en moneda local, para analizar hasta qué punto la emision de estos
bonos mejora laintermediacion financiera nacional y sus implicaciones
para la estabilidad financiera; y

o un grupo de trabajo sobre inversionistas institucionales, para
analizar cdmo los cambios en la normativa contable y reguladora y
las reformas estructurales de los sistemas publicos de pensiones
pueden influir en sus decisiones de asignacion de activos y de asuncion
de riesgos.

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 sistemas de pago y liquidacion sélidos y eficientes.
Durante el periodo analizado, el Comité estrechd su colaboracion con
otras instituciones y agrupaciones internacionales, incluyendo en sus
actividades a un grupo cada vez mas amplio de bancos centrales. El Comité
estd presidido por Timothy F Geithner, Presidente y Consejero Delgado
del Banco de la Reserva Federal de Nueva York.

En mayo de 2005, el Comité publicé sendos informes a propdsito de
la Vigilancia de sistemas de pago y liquidacion por el banco central y de la
Evolucion de los sistemas de pago de elevada cuantia. En enero de 2006, hizo
publico un informe sobre Mecanismos transfronterizos para el tratamiento
de garantias y otro sobre Orientaciones generales para el desarrollo de un
sistema de pagos nacional, a partirde los comentariosrecibidosenlaversion
de consulta de mayo de 2005.

En febrero de 2006, el Comité anuncié que llevaria a cabo una encuesta
sobre la manera en la que los bancos y otras instituciones gestionan los
riesgos en los que pueden incurrir al liquidar operaciones con divisas. La
encuesta, llevada a cabo durante el segundo trimestre de ese aho, se basaba
en otras realizadas en 1996 y 1997, cuyos resultados se publicaron en un
informe de progreso sobre Reduccion del riesgo de liquidacion con divisas.
La encuesta mas reciente se actualizé para reflejar los cambios mas
significativos observados en las practicas de liquidacién desde entonces.
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En marzo de 2006, el Comité y el Banco Mundial emitieron uninforme de
consulta sobre Principios generales para los servicios internacionales de
remesas, donde se analizan aspectos relacionados con los sistemas de pago
y se ofrece unaserie de principios generales para aquellos paises que deseen
mejorar el mercado para los servicios de remesas. El informe contiene cinco
principios generales que abarcan los siguientes ambitos: transparencia y
proteccidén del consumidor, infraestructura de los sistemas de pago, el marco
juridico y regulador, la estructura del mercado y la competencia, y el buen
gobierno y la gestion de riesgos.

El Comité también continué estrechando su cooperacidon con otros
bancoscentrales, especialmente en economias de mercado emergentes, con
el fin de ampliar su labor mas alla del dambito del G-10. Asimismo, aportd su
ayudayexperienciaalasreunionesdetrabajoyseminarios sobre cuestiones
relacionadas con sistemas de pago organizados por el BPl en colaboracion
con organizaciones regionales de bancos centrales.

Comité de los Mercados

El Comité de los Mercados reune a altos cargos de 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. EI Comité invita
con regularidad a representantes de los principales paises a unirse a sus
debates; ademas de los bancos centrales y autoridades monetarias de

Australia, Brasil, China, Corea, Espafna, Hong Kong RAE, México y Singapur,

el Banco de la Reserva de la India participd por primera vez a comienzos

de 2006.

Entre los asuntos analizados en sus reuniones destacan:

. las recientes oscilaciones de los principales tipos de cambio bilaterales
y el impacto de las cambiantes perspectivas econdmicas para la politica
monetaria de las tres grandes areas monetarias;

o implicaciones de los nuevos esquemas cambiarios en China;

° la influencia del crecimiento de las plataformas de negociacidn
electronicas para el funcionamiento de los mercados de divisas;

° los retos que plantea al entorno actual de escasa volatilidad;

° los factores responsables del reciente encarecimiento de los productos
béasicos, en concreto el oro;

° la oscilacion del rendimiento de los bonos en los principales mercados
financieros, con especial atenciéon alainfluenciade losfactores de oferta
y demanda (como el papel que juegan los inversionistas institucionales
y los cambios en la regulacion de los fondos de pensiones), y a la
rentabilidad mas variada a lo largo de espectro crediticio; y

. la repercusion de la acumulacién de reservas de divisas para los
mercados financieros.
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Alolargodelano,también se analizaron asuntos mas especificos, como
la preparacion de la proxima Encuesta Trienal de Bancos Centrales sobre la
Actividad en los Mercados de Divisas y de Derivados para abril de 2007, los
retos que plantean los planes de continuidad de la actividad para los bancos
centrales y diversos asuntos relacionados con la aplicacion de la politica
monetaria. Con efecto a partir de junio de 2006, Hiroshi Nakaso, Director
General del Banco de Japdn, sucedid a Sheryl Kennedy, Subgobernadora
del Banco de Canada, como Presidente del Comité de los Mercados.

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 investigar las nuevas amenazas para la seguridad de los billetes
bancarios y proponer soluciones que puedan ser aplicadas por las
autoridades emisoras. El CBCDG ha desarrollado medidas antifalsificacion
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.

Contribuciondel BPlaunacooperacionfinancierainternacional mas
amplia

El Grupo de los Diez

El Banco contribuye activamente a lalabor de los ministros de Finanzasy los
Gobernadores y Subgobernadores de los paises del G-10 vy a las actividades
organizadas bajo sus auspicios, participando en las reuniones en calidad
de observador y realizando labores de secretaria para el G-10 junto con el
FMIy la OCDE.

En septiembre de 2005 se publicé un informe a peticion de los
Subgobernadores del G-10 sobre las implicaciones que pueden tener para
los mercados financieros y para las politicas econdmicas el envejecimiento
de la poblacion y las reformas de los sistemas de jubilacion. El informe
concluye que los sistemas de pensiones tanto publicos como privados
pueden aumentar de manera significativa la influencia del ahorro por
jubilacién y de los flujos de capital relacionados en los mercados
financieros. Asimismo, recomienda que las medidas adoptadas en
materia de regulacién y supervisiéon persigan favorecer e influir en la
tendencia hacia una gestion de riesgos mas rigurosa, una mayor
transparencia y un mejor gobierno en los fondos de pensiones privados.
Ello se concretaria, entre otras medidas, garantizando la coherencia de
los requisitos prudenciales y de financiacidon con las normas contables.
Las normas fiscales no deberian impedir que los fondos de pensiones
privados acumulen recursos con los que hacer frente a sus futuras
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necesidades de financiacion, pero deberian evitar abusos en el
aplazamiento del pago de impuestos. Ademas, el creciente desplazamiento
de riesgos hacia los hogares puede hacer necesario el refuerzo de la
educacion y del asesoramiento en materia financiera, con miras a proteger
a los pensionistas. Por otra parte, se han adelantado esfuerzos para
proteger las funciones fundamentales que desempefan las instituciones
financieras privadas.

Foro sobre la Estabilidad Financiera

El Foro sobre la Estabilidad Financiera (FSF), creado en 1999, fomenta la
estabilidad financierainternacional mejorando el intercambio de informacién
y la cooperacion en materia de supervision y seguimiento del sector
financiero. Su principal misién consiste en analizar las vulnerabilidades
de orden coyuntural y estructural que afectan al sistema financiero
internacional y en 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 (BPI,
Banco Mundial, FMI y OCDE), érganos internacionales de normalizacion
supervisora y reguladora (Comité de Basilea, IAIS, IASB y OICV) y grupos
de expertos en bancos centrales (CGFS y CPSS). La Secretaria del Foro
tiene su sede en el BPl y su direccion en Internet es www.fsforum.org.

Lasreuniones plenarias del FSF se celebran con periodicidad semestral.
Las dos ultimas tuvieron lugar en septiembre de 2005 en Londres y en marzo
de 2006 en Sydney. El Foro organiza reuniones regionales para fomentar
un mayor intercambio de opiniones sobre las vulnerabilidades financieras
y sobre el trabajo que se realiza a escala nacional e internacional para
remediarlas. Las mas recientes se celebraron en Ciudad de México en
noviembre de 2005, donde se debatio sobre laseconomias latinoamericanas,
y en Sydney en marzo de 2006, acerca de la regién Asia-Pacifico.

El ano pasado, ademas de sus evaluaciones periddicas de las
vulnerabilidades financieras, el FSF examind el grado de preparacion de
las principales instituciones financieras para hacer frente a los principales
cambios en el entorno econdémico y financiero; las ensenanzas extraidas
de episodiosanterioresde erosionde liquidezenlos mercados;los principios
de continuidad de la actividad para sociedades y autoridades financieras;
las implicaciones que podria llegar a tener una pandemia de gripe aviaria
para la estabilidad financiera; los avances en la aplicacion de normas
y codigos internacionales; la solidez de los procesos internacionales de
normalizacion financiera; y la preocupacion por la carga reguladora.

El rapido crecimiento del sector de los fondos de cobertura (hedge
funds) en los ultimos anos ha atraido la atencion de los mercados y de
las autoridades. Asi, en noviembre de 2005, el FSF organizé dos talleres
informales a los que asistieron altos cargos de la comunidad de fondos
de cobertura, sus contrapartes y autoridades financieras con el objetivo de
mejorar el entendimiento mutuo entre el sector publico y el sector privado
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sobre cuestiones relacionadas con los fondos de cobertura. En los talleres se
estudiaron las tendencias en este sector, los riesgos en las condiciones
actuales en el mercado, los desafios que presenta la gestion del riesgo para
los fondos de cobertura y para sus contrapartes, asi como otras cuestiones
de orden operativo.

El FSF también colabora en pos del fortalecimiento de las normas
y practicas contables y auditoras internacionales, por ejemplo fomentando
el didlogo entre las partes con intereses en estos ambitos. Asi, en febrero
de 2006, el FSF, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB) y la Federacion Internacional de Contables organizaron una
mesa redonda donde se extrajeron las conclusiones del primer afo de
aplicacion de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF),
la convergencia entre el IASB y otros drganos normativos nacionales
en materia de contabilidad, asuntos relativos a la utilizacion contable
del valor razonable y los riesgos que implica el proceso para la presentacién
de informes financieros. La mesa redonda reunié a altos representantes
de o6rganos nacionales con competencias sobre organizaciones
profesionales de informacién financiera, contabilidad y auditoria, 6rganos
normativos, participantes en el mercado (incluidos representantes de
empresas, corporaciones e inversionistas del mercado de capitales),
organismos reguladores internacionales e instituciones financieras
internacionales.

En marzo de 2005, el FSF puso en marcha un proceso para promover
mejoras en los centros financieros extraterritoriales (OFC), a partir de
una serie de iniciativas lanzadas por sus miembros a escala nacional e
internacional y de un conjunto de medidas disefadas por el propio Foro.
En el marco de este proceso, el FSF establecid un grupo encargado de
examinar los resultados del trabajo que estan llevando a cabo sus miembros
con el fin de garantizar que los OFC cumplen las normas internacionales
y solucionar los problemas que persisten en algunos de estos centros,
principalmente en los ambitos de cooperacion transfronteriza eficaz,
intercambio de informacion e idoneidad de recursos supervisores. Este
grupo celebré suprimerareunion oficial en febrero de 2006 y posteriormente
inform¢ al pleno del FSF sobre los adelantos en estas areas.

A finales de abril de 2006, Roger W Ferguson, Jr abandond su cargo de
Presidente del FSF tras haber cesado su mandato en la Reserva Federal y fue
remplazado por Mario Draghi, Gobernador del Banco de ltalia.

Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros

La Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (lIAIS) tiene su sede
en el BPl desde que se creara su Secretaria en enero de 1998. Su funcion
es similar a la del Comité de Supervision Bancaria de Basilea, aunque
su ambito de actuacion es el sector asegurador. El objetivo de IAIS consiste
en contribuir a la estabilidad financiera internacional a través de una
mejor supervision del sector asegurador, el desarrollo de normas para
la supervision, la cooperacion internacional basada en el intercambio de
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informacién, y la asistencia mutua. La IAIS, en colaboracién con otros
organismos reguladores internacionales (en el marco del Foro Conjunto
integrado por el Comité de Basilea, la OICV y la propia IAIS), ha contribuido a
la elaboracién de principios para la supervision de los conglomerados
financieros. Asimismo, también participa activamente en el Foro sobre
la Estabilidad Financiera. El constante aumento de miembros activos y
observadores es sintoma de un adecuado reconocimiento de su labor. Para
obtener mas informacidn sobre la IAIS, consultese su pagina en Internet
(www.iaisweb.org).

A lo largo del pasado ano, la IAIS emprendié una serie de iniciativas
clave para el desarrollo y armonizacién de las normas de seguros en
concordancia con la evoluciéon del panorama financiero, cuya prioridad
han sido los dmbitos de contabilidad, suficiencia de capital y solvencia,
asicomo el reaseguro.

En el dmbito contable, junio de 2005 fue el mes elegido para emitir
el documento Issues arising as a result of the IASB’s insurance contracts
project — Phase lI: initial IAIS observations. En él se presentan las primeras
observaciones acerca de asuntos relacionados con la medicion que
incumben tanto a la presentacion de informes financieros como reguladores
y que la IAIS estima que deberian ser tenidos en cuenta por el IASB en
el marco la Segunda Fase de su proyecto para contratos de seguros,
en concreto la valoracion de los pasivos del sector asegurador.

En el ambito de la suficiencia de capital y solvencia, en octubre de 2005,
la IAIS aprobd un documento de politica titulado A new framework for
insurance supervision: towards a common structure and common standards
for the assessment of insurer solvency (conocido como Framework paper),
en el que se describe el razonamiento y el contenido de un marco para
la supervision del sector de seguros. Al mismo tiempo, la IAIS adopto el
documento Towards a common structure and common standards for
the assessment of insurer solvency: cornerstones for the formulation of
regulatory financial requirements (conocido como Cornerstones paper),
en el que se perfilan la estructura y los estandares comunes, destacando
algunas de las principales piedras angulares para la formulaciéon de
requisitos reguladores en materia financiera. En febrero de 2006, emitié
otro documento normativo, Roadmap for a common structure and common
standards for the assessment of insurer solvency, en el que delimita el
plan de trabajo para la futura creaciéon del nuevo marco para la supervision
de seguros.

También en octubre de 2005, la IAIS aprobd un documento de
supervision titulado Guidance paper on risk transfer, disclosure and
analysis of finite reinsurance. En diciembre, la IAIS publicé su segundo
informe anual titulado Global reinsurance market report, basado en las
estadisticas del mercado mundial del reaseguro para el ejercicio financiero
2004. El informe analiza la situacion financiera general en el sector en 2004,
ano en el que tuvo que hacerse frente a una serie de catastrofes naturales,
incluidos cuatro grandes huracanes en Estados Unidos y tifones en
Japon. También pasa revista brevemente a otros eventos que acarrearon
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pérdidas en 2005, en concreto el huracan Katrina, cuyo impacto se dejo
sentir con fuerza en el sector del reaseguro, concluyendo que aunque los
ingresos de este sector se veran sensiblemente reducidos, su nivel general
de capitalizacion no se vera seriamente dafnado.

Las actividades de formacién siguen constituyendo una gran
prioridad para la IAIS. A lo largo del pasado ano, la IAIS organizé o presté
su ayuda en 20 seminarios, conferencias y talleres en todo el mundo, a
menudo en colaboracion con el Instituto para la Estabilidad Financiera.
Al mismo tiempo, la Asociacién, junto con el Banco Mundial, avanzé
en su proyecto Insurance core curriculum project, desarrollando unos
25 modulos de gran calidad para la aplicaciéon exhaustiva de los
principios basicos de la IAIS.

Asociacion Internacional de Aseguradores de Depdsitos

La Asociacién Internacional de Aseguradores de Depdsitos (IADI) se cred
en mayo de 2002 y abrié su sede central en el BPl en octubre de ese
mismo ano. Actualmente, 61 organizaciones de todo el mundo participan
en las actividades de la IADI (44 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 es el Presidente de la AID y de su Consejo Ejecutivo y John
Raymond LaBrosse es su Secretario General.

Durante su cuarto ano de existencia, la IADI siguié sirviendo de
foro para facilitar amplios contactos internacionales entre los garantes
de depdsitos y otras partes interesadas. Asi por ejemplo, su Cuarta
Conferencia Anual, celebrada en Taipei en septiembre de 2005 en torno al
tema “Desafios para los aseguradores de depdsitos en su resoluciéon
de quiebras bancarias”, contdé con la asistencia de 150 aseguradores de
depodsitos y responsables de politicas procedentes de 49 paises.

Asimismo, la IAID organizé la primera International Week of Deposit
Insurance, donde 32 participantes informaron, a través de una exposicion,
de las principales caracteristicas de estos sistemas de proteccién para
el depositante en paises de todo el mundo. Otra iniciativa nueva fue la
concesion del galardon Deposit Insurance Organization of the Year
Award, que premia a una institucion perteneciente a la IADI por algun
logro importante o en reconocimiento de su contribucion a los objetivos
de la Asociacion.

La IADI continta elaborando orientaciones para mejorar la eficacia de
los sistemas de seguro de depdsito. La Asociacién ha publicado documentos
de orientacion acerca de:

o lacreaciony el diseno de los sistemas de seguro de depdsitos;
o el desarrollo de sistemas de primas diferenciales;
o la promocién de interrelaciones eficaces entre participantes en redes

de seguridad financieras; y
o orientaciones generales para su documento de consulta sobre

resolucion de bancos.
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Entre las actividades regionales mas recientes se cuentan conferencias,
seminarios y reuniones del Comité en Almaty, Cartagena, Manila, Abuja,
Taipei, Praga y Marrakesh. La IADI también colaboré con el Banco Asiatico
de Desarrollo en un seminario internacional titulado “Integrating financial
supervisionandtherole of depositinsurers” que secelebré enfebrerode 2006.

La pagina de Internet de la IADI (www.iadi.org) y su boletin bimestral
ofrecen a sus miembros y participantes informacion sobre sus actividades.

Servicios financieros del Banco

Servicios bancarios

El BPIl ofrece una amplia gama de servicios financieros especificamente
disenados para ayudar a los bancos centrales y a otras autoridades
monetarias oficiales a administrar sus reservas internacionales. Alrededor
de 130de estasinstituciones, asicomo algunasinstitucionesinternacionales,
utilizan en la actualidad activamente estos servicios.

La seguridad y la liquidez caracterizan los servicios de intermediacion
crediticiadel Banco, basadosenunriguroso marcointerno paralagestiondel
riesgo. De conformidad con las mejores practicas, unaunidad independiente
de control de riesgos, que informa directamente al Director General Adjunto
del BPI (y a través de éste al Director General), supervisa los riesgos de
crédito, de liquidez, de mercado y operacional.

Para dar respuesta a las variadas y cambiantes necesidades de los
bancoscentrales, el BPl ofrece un extenso abanico de solucionesdeinversion
en cuanto a moneda de denominacion, liquidez y vencimiento. Ademas de
las colocaciones tradicionales en el mercado monetario (como cuentas a la
vista/con preaviso y depdsitos a plazo fijo), el Banco ofrece dos instrumentos
que pueden negociarse (comprarse y revenderse) directamente con él: la
inversion en renta fija en el BPI (FIXBIS, Fixed-Rate Investment at the BIS)
paravencimientos de unasemanaaunano,ylosinstrumentosamedio plazo
(MT]I), para vencimientos entre 1y 10 ahos. La gama de productos estandar
también incluye una serie de MTI con opcién de reembolso anticipado
(callable), asi como otros instrumentos con clausulas de opcionalidad
incorporadas.

El Banco también realiza operaciones con oro y divisas por cuenta
de sus clientes. En ocasiones, concede créditos a corto plazo a los
bancos centrales, normalmente garantizados, al tiempo que realiza
funciones de fideicomisario y de agente depositario de garantias (véase
mas adelante).

El BPI presta servicios de gestiéon de activos para titulos soberanos
o instrumentos de elevada calificacién, 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 (BIS Investment Pool o BISIP) que permite a los clientes
invertir en un conjunto de activos en comun. El BPl administra los
dos Fondos Asiaticos de Bonos (ABF1 y ABF2) a través de BISIP: el ABF1
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esta gestionado por el BPlI mientras que el ABF2 lo esta por un grupo de
gestores externos.

El Banco presta sus servicios financieros a través de dos salas de
negociacion conectadas entre si que se encuentran en su sede central
de Basilea y en su Oficina Asiatica en Hong Kong RAE.

Operaciones del departamento bancario en 2005/06

El balance de situacion del Banco volvié a incrementarse en 2005/06, hasta
alcanzar, a 31 de marzo de 2006, la cifra récord de 220.100 millones de DEG,
lo que supone un aumento de 39.600 millones de DEG (22%) con respecto
al ano anterior. De ellos, 2.700 millones obedecieron a oscilaciones de los
tipos de cambio (en especial la apreciacién del dolar de EEUU frente al DEG)
y 3.700 millones de DEG procedieron del encarecimiento del precio del oro
en el mercado.

Pasivo

El tamano del balance del BPI viene determinado principalmente por las
inversiones de nuestros clientes, que conforman la mayor parte del total
del pasivo. A 31 de marzo de 2006, las colocaciones de clientes (excluidos
los acuerdos con pacto de recompra) sumaban 195.200 millones de DEG,
frente alos 157.700 millones al cierre del ejercicio anterior.

En torno al 95% de estas inversiones estdn denominadas en divisas
y el resto lo estdn en oro. Los depdsitos en divisas crecieron desde los
150.600 millones de DEG del afio anterior hasta los 186.000 millones de DEG
a finales de marzo de 2006, lo que representa aproximadamente el 6% de
las reservas mundiales de divisas. Las inversiones denominadas en dodlares
de Estados Unidos representaron el 65% del total, mientras que los fondos
en euros alcanzaron el 20%. El incremento de los depdsitos en oro desde
7.100 millones de DEG hasta 9.200 millones en el presente ejercicio se debid
principalmente a efectos de valoracién (en concreto, al aumento del precio
del oro).

Inversiones de clientes, por productos
En miles de millones de DEG
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La expansion de las colocaciones de clientes se materializd sobre
todo en depdsitos a plazo fijo y en Instrumentos a Medio Plazo (MTI). La
suscripcion de estos ultimos crecié un 35%, lo que los convierte en los
instrumentos por los que optan un mayor numero de clientes del BPI. Por
su parte, los depdsitos a plazo fijo se incrementaron mas de un 40%, debido
en parte a la preferencia de éstos frente a los FIXBIS, que son instrumentos
mas liquidos pero menos rentables.

El desglose geografico de los depodsitos en divisas con el BPl muestra
un descenso relativo de clientes asiaticos y un aumento de clientes en otras
regiones, especialmente en Europa.

Activo

La mayoria del activo del BPl se compone de inversiones en bancos
comerciales internacionales de excelente reputacién, y de titulos del
Estado o con garantias del Estado, incluidos acuerdos con pacto de
recompra inversa. Ademas, el Banco posee 165 toneladas de oro fino,
habiendo dispuesto de 15 de ellas a lo largo del ejercicio financiero. Las
posiciones crediticias se gestionan de manera muy conservadora, de tal
modo que, a 31 de marzo de 2006, el 99,7% de las posiciones crediticias
del Banco tenian calificacion A o superior (véase la Nota 4E a los estados
financieros).

En esa misma fecha, los depdsitos en divisas y los valores del
Banco, incluidos los acuerdos con pacto de recompra inversa, alcanzaron
los 199.200 millones de DEG, lo que supone un aumento con respecto a los
165.400 millones contabilizados a finales del pasado ejercicio financiero.
Estos fondos adicionales se invirtieron principalmente en letras del Tesoro,
depositos a plazo con entidades bancarias y titulos de deuda emitidos por
bancos comerciales.

El BPI recurre a diversos instrumentos financieros derivados con el fin
de gestionar mas eficientemente sus activos y pasivos (véase la Nota 9 de los
estados financieros).

Funciones de agente y fideicomisario

Fideicomisario de empréstitos internacionales

El Banco siguié actuando como fideicomisario para los bonos de
consolidacion 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, notificd al Banco que en 2005
la Bundeswertpapierverwaltung (BWV, Administracion de Titulos Federales
de Alemania) habia concertado el pago de una cantidad total proxima
a 4,9 millones de euros en concepto de amortizaciéon 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 aplicacién de la cladusula
de garantia cambiaria del empréstito Young por parte de la BWV (reservas
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detalladas en su 50°Informe Anualde junio de 1980), que hizo extensiva alos
bonos de consolidacion 1990-2010.

Funciones de depositario de plica

En el marco de un acuerdo de deuda externa alcanzado en octubre de 2005
entre la Republica Federal de Nigeriay 15 paises acreedores pertenecientes
al Club de Paris, el BPI firmdé un Acuerdo de Depdsito y Plica con el
Banco Central de Nigeria con fecha 31 de octubre de 2005, por el que el
BPI mantendra fondos y los entregara a cada uno de estos paises una
vez se hayan celebrado los correspondientes acuerdos bilaterales de
reestructuracién de deuda con las autoridades nigerianas.

Funciones de agente depositario de garantias

En virtud de distintos acuerdos, el BPl actua en calidad de agente depositario
y encargado de la inversion de garantias en beneficio de los titulares de
una serie de bonos denominados en divisas emitidos por algunos paises
mediante acuerdos de reestructuracion de su deuda externa. Durante
2005/06, los acuerdos de garantias incluyeron los correspondientes a los
bonos brasilefos (descritos detalladamente en el 64°Informe Anualde 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).

Cuestiones institucionales y administrativas

Cambios en la estructura de gobierno del BPI

En 2004, el BPI llevé a cabo un examen de su gobierno corporativo con el
fin de determinar hasta qué punto seguia los principios actuales de buen
gobierno, teniendo en cuenta las peculiaridades del Banco como organismo
internacional (véase el 75°Informe Anual de junio de 2005).

Este examen fue llevado a cabo por tres conocidos expertos
independientes en gobierno corporativo: el Catedratico Klaus J. Hopt,
Director del Max Planck Institute for Foreign Private Law and Private
International Law de Hamburgo; el Catedratico Reinier H. Kraakman, de
Harvard Law School, y el Catedratico Jean-Victor Louis, antiguo Asesor
General del Banco Nacional de Bélgica y Profesor Emérito en la Université
Libre de Bruselas.

Su informe final, presentado al Consejo de Administracién del BPI en
noviembre de 2004 y disponible en la pagina del BPl en Internet, identificaba
oportunidades para mejorar los Estatutos del Banco y sus practicas de
buen gobierno. ElI Consejo decidid entonces establecer un Comité para
analizar los asuntos destacados en el informe de los expertos y proponer
acciones concretas al respecto. Este Comité recomendd una serie de
enmiendas a los Estatutos del BPI destinadas a mejorar el gobierno
corporativo del Banco y a aumentar su transparencia, que fueron aprobadas
por el Consejo y adoptadas en la Asamblea General Extraordinaria del
Banco celebrada el 27 de junio de 2005.
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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 Direccidon 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 elaboracién de un presupuesto financiero
preliminar, que deberd 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 lo que ocurre con otras
organizaciones similares al BPI, los gastos del personal y de la Direccion,
incluyendo remuneraciones, pensiones y seguros de salud y accidente,
suponen en torno al 70% de los costes de administracion. Otras grandes
partidas del gasto, cada una de las cuales representa 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. La inversidon en
capital se refiere principalmente a los gastos relacionados con edificios e
informatica, pudiendo variar significativamente cada ano. 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 2005/06 alcanzaron los 223,6 millones de francos suizos, un 1,2%
por debajo de la cantidad presupuestada de 226,3 millones de francos
suizos'!, mientras que la inversion de capital ascendid a 23,8 millones de
francos suizos, 3,2 millones por debajo de lo presupuestado. Este ahorro en
los gastosadministrativosconrespecto alo previsto se debio principalmente
a lareduccion inicial del nimero de empleados a raiz de una revision de las
actividades del Banco (véase mas adelante), que permitié reducir gastos
relacionados con la administracion y el personal. En cuanto a la inversion
de capital, los principales gastos se debieron a la mejora de los sistemas de
seguridad fisicos del Banco y a la proteccién de sus edificios.

El gasto en 2005/06 fue el que mas se acerco al presupuesto en los
ultimos anos, lo que demuestra la mejora de la gestion presupuestaria
gracias a la mayor precision a la hora de crear los presupuestos y al
perfeccionamiento del seguimiento trimestral introducido en 2004/05
sobre los objetivos de los planes de las distintas dreas de negocio. Ademas
de estas medidas, la Alta Direccién emprendidé una revisiéon minuciosa de
las actividades del Banco durante el ano, que permitié identificar una serie
de ambitos en los que podria mejorarse la eficiencia y reducirse personal.

1 La contabilidad presupuestaria del Banco se basa en el efectivo y excluye determinados ajustes
contables financieros, en su mayoria relacionados con compromisos por prestaciones post-empleo,
que tienen en cuenta la evolucién de los mercados financieros y los supuestos actuariales. Estos
factores adicionales se incluyen en “gastos de explotacién” de la Cuenta de pérdidas y ganancias
(véase “Beneficio neto y su distribucién”).
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Los gastos administrativos y de capital también fueron reflejo de
las prioridades fijadas en el presupuesto 2005/06 para el refuerzo de las
unidades de gestion de riesgos, auditoria interna y cumplimiento en el
Banco, asi como para la continuidad de los esfuerzos para mejorar los
sistemas de seguridad.

En marzo de 2006, el Consejo aprobd un incremento del presupuesto
administrativo para el ejercicio financiero 2006/07 del 2,5 %, hasta alcanzar la
cifrade 232,0 millones de francos suizos. El presupuesto de capital prevé una
reduccion de 1,1 millones de francos suizos, hasta situarse en 25,9 millones.
Los presupuestos para 2006/07 parten de los objetivos centrales del Banco
para el proximo ejercicio financiero, a saber:

e Ampliar los servicios que presta el BPlI con el fin de profundizar
en su relacion con sus accionistas en la regién Asia-Pacifico. Esto
incluye un programa trienal de estudios sobre politicas monetarias
y financieras en Asia y la mejora de sus servicios bancarios en el
huso horario asiatico.

o Poner en practica las recomendaciones de la revision de actividades
realizada en 2005/06, reduciendo en primer lugar puestos de trabajo
de caracter administrativo en Basilea, lo que concedera cierto
margen de maniobra para proseguir la iniciativa asiatica con un
marco presupuestario mas ajustado.

o Planear mas reformas en las salas de reunidn en el edificio de la Torre
en Basileay larenovacién del Club Deportivo del Banco.

Politica retributiva

El trabajo que realiza el personal del BPl se evalua mediante una serie
de criterios objetivos, entre los que se encuentran su titulacion, experiencia
y responsabilidades, y se clasifica en distintas categorias laborales que se
insertan a su vez en una estructura salarial por bandas. Periddicamente, se
realizan estudios en los que se compara la estructura salarial del BPl con la
de instituciones o segmentos del mercado equiparables. Este analisis tiene
en cuenta las diferencias en la tributacion de los salarios del personal de las
instituciones estudiadas. Al aplicar los datos de mercado a los sueldos
del BPI, el Banco se sitia en la mitad superior del espectro con el fin de atraer
a profesionales altamente cualificados.

Enlos anos en los que no se lleva a cabo ninguna encuesta exhaustiva,
la estructura salarial se ajusta en funcion 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 2005, la estructura retributiva
se incremento asi el 1,2%. Las modificaciones de la remuneracion de cada
empleado dentro de los limites de su categoria salarial se basan en méritos
propios, sujetos a una evaluacion periédica de su rendimiento.

El personal extranjero que no resida en Suiza en el momento de ser
contratado, incluidos los altos cargos, tiene derecho a una asignacion por
desplazamiento, que en la actualidad asciende al 14% o al 18% de su salario
anual, dependiendo de su situacion familiar, sujeto a un maximo. El personal
desplazado también tiene derecho a recibir una asignaciéon en concepto
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de educacion2. 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 remuneracion de los altos cargos, a principios de 2005
se decidid realizar encuestas periddicas para ajustar sus salarios a las
condiciones imperantes en instituciones similares. En el tiempo trascurrido
entre cada una de estas encuestas, laremuneracion anual de los altos cargos
se ajusta porlainflacién de Suiza. A 1dejulio de 2005, laremuneracion anual
de los principales directivos, antes de la asignacidén por desplazamiento,
se basa en la siguiente estructura salarial:

o Director General 718.370 francos suizos
° Director General Adjunto  607.850 francos suizos
e Jefes de Departamento 552.590 francos suizos

Ademas, el Director General recibe una asignaciéon anual en concepto de
representacion y goza de derechos de jubilacidon especiales.

La Asamblea General Anual aprueba la remuneracion de los miembros
del Consejo de Administracion, que se ajusta cada tres anos. El ajuste mas
reciente se realizd el 1 de julio de 2005, estableciendo la remuneracion anual
fijatotal que percibe el Consejo de Administracion en 895.800 francos suizos.
Ademas, los miembros del Consejo reciben un estipendio por cada reunidn
del Consejo en la que participan. Suponiendo que todos los consejeros
estuvieran presentes en todas las reuniones del Consejo, el total anual de
estos estipendios ascenderia a 824.160 francos suizos.

Beneficio neto y su distribucion

Beneficio neto

El beneficio neto del 76°ejercicio financiero ascendié a599,2 millones de DEG,
frente a los 370,9 millones de DEG del ejercicio anterior. A continuacién se
analizan los factores que se encuentran tras este resultado.

Ingresos totales de explotacion

Los ingresos totales de explotacién alcanzaron 573,4 millones de DEG en el
ejercicio financiero 2005/06, frente a los 458,4 millones del ejercicio anterior.
Tres fueron las razones principales de esta evolucion:

° Las entradas de capital por suscripcion de acciones y beneficios
no distribuidos aumentaron el componente de los fondos propios
del Banco en divisas, generando asi mayores ingresos por intereses
procedentes de los titulos de inversion del Banco. Los ingresos
por intereses procedentes de los titulos de inversién también se
beneficiaron de los crecientes rendimientos por intereses.

° Los ingresos netos por depodsitos en el Banco también crecieron
debido a la fuerte entrada de depdsitos de clientes en el ejercicio

2 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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financiero. Por su parte, los margenes de intermediacién en 2005/06
apenas cambiaron con respecto a sus niveles de 2004/05.

° En ambos ejercicios financieros se incurrié en pérdidas por divisas,
aunque los 25,2 millones de DEG de 2005/06 fueron inferiores en
9,3 millones de DEG a los niveles de 2004/05. Las pérdidas cambiarias
en 2005/2006 obedecieron principalmente al impacto que tuvo la
apreciacion del precio del oro para el valor de mercado de los contratos
a plazo parala venta de activos de inversion en oro3.

Gastos de explotacion

Los gastos de explotacion (véase la Nota 28 a los estados financieros)
ascendieron a 146,9 millones de DEG, lo que representa un aumento del 1,3%
con respecto a la cifra de 145,0 millones de DEG del ejercicio anterior. Los
gastos de explotacion antes de amortizacion fueronde 133,6 millones de DEG,
un 3,3% por encima de los 129,3 millones de DEG del ano anterior. La
carga por amortizacion se redujo desde 15,7 millones de DEG hasta
13,3 millones de DEG.

Beneficios de explotacion y otras partidas de los beneficios

El beneficio de explotaciéon del Banco, que recoge los beneficios obtenidos
en el desempeno de sus actividades cotidianas, fue de 426,5 millones
de DEG, un 36,1% por encima de los 313,4 millones de DEG del ejercicio
2004/05.

Con la venta de valores de inversiéon el Banco obtuvo un beneficio neto
de 58,2 millones de DEG durante el ejercicio financiero, como resultado de
una realineacién de su cartera de inversién con respecto a su posicion
de referencia subyacente, reflejo de la venta de valores adquiridos cuando
los tipos de interés eran mas altos.

La ganancia realizada de 114,5 millones de DEG por la venta de activos
de inversion en oro durante 2005/06 se produjo por la venta de 15 de las
180 toneladas de oro que poseia el Banco a 31 de marzo de 2005.

Revision de la politica de dividendos

A lo largo del ano, el Consejo de Administracién examind la politica de
dividendos del Banco, teniendo en cuenta las necesidades de capital del
mismo y el interés de sus accionistas por obtener un rendimiento adecuado
y sostenible al invertir en acciones del BPI. Tras examinar las perspectivas
de beneficios del Banco, el Consejo llegd a la conclusion de que el sistema
empleado hasta ahora de aumentar el dividendo en 10 DEG cada ano
seria coherente con dichas consideraciones. En virtud de este sistema, el
dividendo en 2004/05 seria de 235 DEG por accion mientras que en 2005/06
seria de 245 DEG.

3 Las pérdidas cambiarias por valor de 34,5 millones de DEG en 2004/05 se debieron al impacto que
tuvo la apreciacién del franco suizo frente al DEG en 2004 para el pasivo en francos suizos por encima
del activo en dichamoneda registrado antes de que larecompra de las acciones de las emisiones belga
y francesa se revendieran a sus respectivos bancos centrales en otoio de 2004.
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El Consejo decidio asimismo reexaminar la politica de dividendos
del Banco cada dos o tres anos, teniendo en cuenta cualquier cambio de
circunstancias si fuera necesario.

Propuesta de distribucion del beneficio neto del ejercicio financiero

En virtud del Articulo 51 de los Estatutos, el Consejo de Administracion

recomienda que los beneficios netos de 599,2 millones de DEG del

ejercicio financiero 2005/06 sean distribuidos por la Asamblea General

de la siguiente manera:

. 132,4 millones de DEG para el pago de un dividendo de 245 DEG por
accion;

e 46,7 millones de DEG al fondo de reserva general4;

° 6,0 millones de DEG al fondo de reserva especial para dividendos; y

° 414,17 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.

De aprobarse estas propuestas, el dividendo del Banco sera pagadero
el 3 de julio de 2006 a los accionistas cuyos nombres consten en el registro
de acciones del Banco a 31 de marzo de 2006; el pago se realizara segun
las instrucciones de los accionistas en cualquiera de las monedas que
componen el DEG o en francos suizos. El dividendo de 245 DEG por accidn
propuesto para 2005/06 representa un aumento del 4,3% sobre el dividendo
de 2004/05.

El dividendo total se abonaraa510.192 acciones. El dividendo pagadero
en concepto de las 35.933 acciones propias correspondientes a la emision
estadounidense que se distribuyeron el 31 de mayo de 2005 se abonara
de manera proporcional en funcién de la fecha de redistribuciéon. El nimero
de acciones emitidas y desembolsadas asciende a 547.125, de las cuales,
1.000 las mantenia el Banco en su autocartera a 31 de marzo de 2006,
en concepto de las acciones en suspenso de la emision albanesa. No se
abonard ningun dividendo a estas acciones propias.

Informe de los auditores

La auditoria de los estados financieros del Banco ha sido debidamente
realizada por Deloitte AG, que ha confirmado que reflejan fielmente la
situacion financiera del Banco a 31 de marzo de 2006 y los resultados de sus
operaciones en el ejercicio cerrado a esa fecha. Dicho informe figura
inmediatamente después de los estados financieros.

4 Dado que el fondo de reserva general cuadruplicé el capital desembolsado por el Banco a
31 de marzo de 2005, en virtud del Articulo 51 de los Estatutos del Banco ha de transferirse a dicho
fondo el 10% del beneficio tras la distribucion del dividendo, hasta que su saldo sea el quintuplo
del capital desembolsado.
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Consejo de Administracion

Jean-Pierre Roth, Zurich
Presidente del Consejo de Administracion

Hans Tietmeyer, Francfort del Meno
Vicepresidente

Ben S. Bernanke, Washington
Pierluigi Ciocca, Roma

David Dodge, Ottawa

Mario Draghi, Roma

Toshihiko Fukui, Tokio

Timothy F. Geithner, Nueva York
Lord George, Londres

Stefan Ingves, Estocolmo

Mervyn King, Londres
Jean-Pierre Landau, Paris
Christian Noyer, Paris

Guy Quaden, Bruselas

Alfons Vicomte Verplaetse, Bruselas
Axel A. Weber, Francfort del Meno
Nout H. E. M. Wellink, Amsterdam

Suplentes

Giovanni Carosio o Ignazio Visco, Roma

Karen H. Johnson, Washington

Peter Praet o Jan Smets, Bruselas

Wolfgang Morke, 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
Hervé Hannoun 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
Daniel Lefort Asesor Juridico General
Mar Gudmundsson Jefe Adjunto del Departamento

Monetario y Econdmico

Jim Etherington Secretario General Adjunto
Louis de Montpellier Jefe Adjunto del Departamento Bancario
Josef ToSovsky Presidente del

Instituto para la Estabilidad Financiera

Nombramientos de consejeros y altos cargos

En la Asamblea General Extraordinaria celebrada el 27 de junio de 2005, se
decidié suprimir la figura de Presidente del BPl. Nout Wellink, Presidente
del Banco de los Paises Bajos, que habia sido reelegido como Presidente
del Consejo de Administraciéon y Presidente del BPI con efectos a partir del
1 de marzo de 2005, siguié desempenando el primero de estos cargos hasta
abandonarlo el 28 de febrero de 2006. En su reunién de enero de 2006,
el Consejo eligio como su Presidente a Jean-Pierre Roth, Presidente del
Consejo de Gobierno del Banco Nacional de Suiza, para un mandato de
tres anos a partir del 1 de marzo de 2006.

El 7 de noviembre de 2005, vencio el mandato de Vincenzo Desario,
Director General del Banco de lItalia, como miembro del Consejo de
Administracion del BPI. Tras la dimisién de Antonio Fazio como Gobernador
del Banco de Italia el 19 de diciembre de 2005 y en espera de que comenzara
el mandato del nuevo Gobernador, Desario asumio6 el cargo de Gobernador
en funciones del Banco de ltalia, convirtiéndose por tanto en Consejero de
oficio del BPl desde el 20 de diciembre de 2005 hasta el 15 de enero de 2006.
En su carta con fecha 23 de diciembre de 2005, Desario nombré Consejero
a Pierluigi Ciocca, Director General Adjunto del Banco de ltalia, para cubrir
la vacante del propio Desario durante un periodo de tres afnos hasta el
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22 de diciembre de 2008. El 16 de enero de 2006, Mario Draghi fue nombrado
Gobernador del Banco de ltalia, convirtiéndose asi en Consejero de oficio
en el Consejo de Administracion del BPI.

A finales de diciembre de 2005, Lars Heikensten abandond su cargo
de Gobernador del Sveriges Riksbank quedando vacante su puesto en el
Consejo del BPI. En su reunién de noviembre de 2005, el Consejo selecciond
a Stefan Ingves, sucesor de Heikensten en el Sveriges Riksbank, para
completar el mandato restante de éste ultimo (desde el 1 de enero de 2006
hasta el 31 de marzo de 2008). En esa misma reunion, Axel Weber, Presidente
del Deutsche Bundesbank, ratific6 a Hans Tietmeyer como miembro
del Consejo de Administracién del BPI por otros tres anos, hasta el 31 de
diciembre de 2008, y el Consejo lo reeligié como su Vicepresidente desde
el 1 de enero de 2006 hasta el fin de su mandato.

El 1 de febrero de 2006, Ben S. Bernake sucedié a Alan Greenspan en la
Presidencia del Consejo de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal,
convirtiéndose asi en Consejero de oficio del BPl. Guy Quaden, Gobernador
del Banco Nacional de Bélgica, renovo por tres anos, a partir del 1 de marzo
de 2006, el mandato de Alfons Verplaetse como miembro del Consejo
de Administracion, hasta el 28 de febrero de 2009.

El 31 de diciembre de 2005, Hervé Hannoun dimitié como Primer
Subgobernador del Banco de Francia, quedando libre su puesto en
el Consejo. ElI 27 de abril de 2006, Christian Noyer, Gobernador del
Banco de Francia, nombré a Jean-Pierre Landau miembro del Consejo de
Administraciéon para cubrir la vacante dejada por Hervé Hannoun hasta
el fin del mandato de éste, es decir, hasta el 27 de noviembre de 2006.

Axel Weber, Presidente del Deutsche Bundesbank, designé a Wolfgang
Morke como su segundo Suplente a partir de julio de 2005, en sustitucion
de Stefan Schonberg. Por su parte, Mario Draghi, Gobernador del Banco de
Italia, nombro a Giovanni Carosio como primer Suplente y a Ignazio Visco
como segundo Suplente a partir de enero de 20086.

En cuanto a la Alta Direcciéon del Banco, al jubilarse André Icard,
Hervé Hannoun fue designado Director General Adjunto del BPI desde el
1 de enero de 2006. Ese mismo dia, Daniel Lefort comenzé a ejercer como
Asesor Juridico General del Banco tras la jubilacion de Mario Giovanoli.

El Banco lamenta con profundo dolor la defuncién el 27 de junio de 2005
de Antonino Occhiuto, Director General Honorario del Banco de ltalia, que
fue miembro del Consejo de Administracién del BPl entre 1975y 1980.

El Consejo se entristece por el fallecimiento el 31 de julio de 2005 de
Wim Duisenberg, que fue Consejero en el BPI desde 1982 hasta 1997. A lo
largo de ese tiempo, ejercid durante dos mandatos de Presidente del Banco
y Presidente del Consejo de Administracion, de 1988 a 1990y de 1994 a 1997.
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Bancos centrales miembros del BPI5

Deutsche Bundesbank (Alemania)
Agencia Monetaria de Arabia Saudita
Banco de Argelia

Banco Central de la Republica Argentina
Banco de la Reserva de Australia

Banco Nacional de Austria

Banco Nacional de Bélgica

Banco Central de Bosniay Herzegovina
Banco Central de Brasil

Banco Nacional de Bulgaria

Banco de Canada

Banco Central de Chile

Banco de la Republica Popular de China

Banco de Corea

Banco Nacional de Croacia
Banco Nacional de Dinamarca
Banco Nacional de Eslovaquia
Banco de Eslovenia

Banco de Espana

Junta de Gobernadores del Sistema de
la Reserva Federal (Estados Unidos)

Banco de Estonia

Banco Central Europeo

Bangko Sentral ng Pilipinas (Filipinas)
Banco de Finlandia

Banco Central de la Federacion Rusa
Autoridad Monetaria de Singapur
Banco de la Reserva de Sudafrica

Sveriges Riksbank (Suecia)

Banco de Francia

Banco de Grecia

Autoridad Monetaria de Hong Kong
Magyar Nemzeti Bank (Hungria)
Banco de la Reserva de la India
Banco de Indonesia

Banco Central y Autoridad de los
Servicios Financieros de Irlanda

Banco Central de Islandia
Banco de Israel

Banco de ltalia

Banco de Japdn

Banco de Letonia

Banco de Lituania

Banco Nacional de la Republica de
Macedonia

Banco Central de Malasia

Banco de México

Banco Central de Noruega

Banco de la Reserva de Nueva Zelandia
Banco de los Paises Bajos

Banco Nacional de Polonia

Banco de Portugal

Banco de Inglaterra

Banco Nacional de la Republica Checa
Banco Nacional de Rumania

Banco Nacional de Suiza

Banco de Tailandia

Banco CentraldelaRepublicade Turquia

5 De conformidad con el Articulo 15 de sus Estatutos, el capital del BPI se encuentra inicamente en
manos de bancos centrales. La situacion juridica de la emision yugoslava del capital del BPI estd
actualmente en proceso de revision tras las reformas constitucionales de febrero de 2003 que
convirtieron la Republica Federal de Yugoslavia en la Unidon de Serbiay Montenegro, con dos bancos

centrales distintos.
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Estados financieros

a31de marzo de 2006

Los estados financieros contenidos en las pdaginas 222 a 257,
correspondientes al ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2006,
fueron aprobados el 8 de mayo de 2006. Estos se presentan en la forma
aprobada por el Consejo de Administracion, con arreglo al Articulo 49 de los
Estatutos del Banco, y estan sujetos a la aprobacion de los accionistas en la
Asamblea General Anual del 26 de junio de 2006.

Jean-Pierre Roth Malcolm D Knight
Presidente Director General

Los estados financieros, incluidas sus notas anexas, se han elaborado en
lengua inglesa. En caso de duda, consultese la version inglesa.
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Balance de situacion
A 31 de marzo de 2006

En millones de DEG Notas 2006 2005
Activo

Efectivo en caja y cuentas bancarias a la vista 5 33,0 25,8
Oro y depdsitos en oro 6 11.348,0 8.617,0
Letras del Tesoro 7 47.311,9 31.307,4
Titulos adquiridos con pacto de reventa 7 19.519,2 14.034,3
Depdsitos a plazo y anticipos a entidades bancarias 8 87.898,5 80.316,5
Titulos del Estado y otros valores 7 44.436,4 39.779,6
Instrumentos financieros derivados 9 1.956,0 2.188,0
Cuentas pendientes de cobro 10 7.444,7 4.028,6
Terrenos, edificios y equipamiento 11 188,4 189,2
Total del activo 220.136,1 180.486,4
Pasivo

Depdsitos en divisas 12 185.991,5 150.618,8
Depdsitos en oro 13 9.235,6 7.110,8
Titulos vendidos con pacto de recompra 14 1.222,4 1.159,4
Instrumentos financieros derivados 9 2.674,9 3.440,6
Cuentas pendientes de pago 15 9.251,3 7.752,2
Otros pasivos 16 169,4 151,3
Total del pasivo 208.545,1 170.233,1
Recursos propios

Capital en acciones 17 683,9 683,9
Reservas estatutarias 18 9.071,7 8.743,2
Cuenta de pérdidas y ganancias 599,2 370,9
a deducir: Acciones propias 20 (1,7) (396,2)
Otros recursos propios 21 1.237,9 851,56
Total recursos propios 11.591,0 10.253,3
Total de pasivo y recursos propios 220.136,1 180.486,4

222

BPI 76° Informe Anual



Cuenta de pérdidas y ganancias

del ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2006

En millones de DEG Notas 2006 2005
Ingresos por intereses 23 6.239,1 4.058,8
Gastos por intereses 24 (5.569,1) (3.384,1)
Diferencias netas de valoracién 25 (74,1) (183,1)
Ingresos netos por intereses 595,9 491,6
Ingresos netos por comisiones 26 2,7 1,3
Pérdida neta por divisas 27 (25,2) (34,5)
Ingresos totales de explotacion 573,4 458,4
Gastos de explotacion 28 (146,9) (145,0)
Beneficio de explotacion 426,5 3134
Ganancias netas por venta de valores de inversién 29 58,2 7,0
Ganancias netas por venta de activos de inversién en oro 30 114,5 50,5
Beneficio neto para el ejercicio financiero 599,2 370,9
Ganancias por accion basicas y diluidas

(en DEG por accion) 31 1.108,5 762,1
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Estado de flujo de efectivo

del ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2006

En millones de DEG Notas 2006 2005
Flujo de efectivo de/(utilizado en) operaciones
Beneficio de explotacion 426,5 313,4
Partidas distintas de flujos de caja incluidas en
el beneficio de explotacion
Amortizacion de terrenos, edificios y equipamiento 11 13,3 15,7
Variacion neta de activos y pasivos de explotacion
Depdsitos en divisas 31.732,0 15.329,4
Activos bancarios en divisas (30.719,4) (16.371,2)
Pasivos en forma de depdsitos en oro 2.124,8 (182,7)
Activos bancarios en oro y depdsitos de oro (2.118,0) 322,6
Cuentas pendientes de cobro 0,3 1,3
Otros pasivos/cuentas pendientes de pago 19,6 17,5
Instrumentos financieros derivados netos (5633,7) 234,0
Flujo de efectivo neto de/(utilizado en) operaciones 945,4 (320,0)
Flujo de efectivo de/(utilizado en) actividades de inversion
Variacion neta de activos de inversion en divisas 7B (1.676,9) 207,2
Titulos vendidos con pacto de recompra 63,0 (65,9)
Variacion neta de activos de inversion en oro 6B 187,9 110,7
Adquisicion neta de terrenos, edificios y equipamiento 11 (12,6) (14,9)
Flujo de efectivo neto de/
(utilizado en) actividades de inversion (1.438,6) 237,1
Flujo de efectivo de/(utilizado en) actividades financieras
Reparto de dividendos (114,4) (104,0)
Redistribucion de acciones propias 20 468,2 536,7
Recompra de acciones en 2001 — pagos a antiguos accionistas 16 (1,5) (10,6)
Flujo de efectivo neto de/(utilizado en) actividades financieras 352,3 4221
Total de flujo de efectivo neto (140,9) 339,2
Impacto neto de las fluctuaciones del tipo de cambio
en el efectivo y efectos de caja 108,0 (10,1)
Variacion neta del efectivo y efectos de caja (248,9) 349,3
Aumento/(descenso) neto del efectivo y efectos de caja (140,9) 339,2
Efectivo y efectos de caja, al inicio del ejercicio 32 3.005,5 2.666,3
Efectivo y efectos de caja, al cierre del ejercicio 32 2.864,6 3.005,5
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Propuesta de distribucion del beneficio

del ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2006

En millones de DEG Notas 2006
Beneficio neto para el ejercicio financiero 599,2
Transferencia al fondo de reserva legal 18 -
Propuesta de reparto de dividendo:
245 DEG por accion para 510.192 acciones (125,0)
Para 35.933 acciones propias redistribuidas (en
funcion de la fecha valor de suscripcién de la accién) 17 (7,4)
(132,4)
Propuesta de transferencias a reservas: 466,8
Fondo de reserva general 18 (46,7)
Fondo de reserva especial para dividendos 18 (6,0)
Fondo de reserva libre 18 (414,1)

Resultado después de transferencias a reservas

Lapropuestadedistribuciéon del beneficio serealizaconforme alodispuestoenel Articulo51de los Estatutos

del Banco.

Evolucion de las reservas estatutarias del Banco

del ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2006

2006
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
Balance a 31 de marzo de 2005 68,3 2.815,4 130,0 5.729,5 8.743,2
Distribucion del beneficio 2004/05 18 - 25,7 6,0 224,8 256,5
Redistribucion de acciones propias 20 - 72,0 - - 72,0
Resultado a 31 de marzo de 2006, segun el
Balance de situacion, previo a la propuesta
de distribucion del beneficio 68,3 29131 136,0 5.954,3 9.071,7
Propuesta de transferencias a reservas 18 - 46,7 6,0 4141 466,8
Resultado a 31 de marzo de 2006 tras la
propuesta de distribucion del beneficio 68,3 2.959,8 142,0 6.368,4 9.538,5
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Evolucion de los recursos propios del Banco

del ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2006

Capital Reservas Pérdidas Otros Total
en estatu- y Acciones recursos fondos

En millones de DEG Notas acciones tarias ganancias propias propios propios
Recursos propios a 31 de marzo de 2004 6839 8.230,8 536,1 (852,6) 1.011,8 9.610,0
Ingresos:
Beneficio neto para 2004/05 - - 370,9 - - 370,9
Diferencias netas de valoracion
de los activos de inversion en oro 21B - - - - (74,0) (74,0)
Diferencias netas de valoracion de
titulos de inversion 21A - - - - (86,3) (86,3)
Total ingresos reconocidos - - 370,9 - (160,3) 210,6
Pago del dividendo 2003/04 - - (104,0) - - (104,0)
Distribucion del beneficio 2003/04 - 432,1 (432,1) - - =
Redistribucion de acciones propias 20 - 80,3 - 456,4 - 536,7
Recursos propios a 31 de marzo 2005 683,9 8.743,2 370,9 (396,2) 851,5 10.253,3
Ingresos:
Beneficio neto para 2005/06 - - 599,2 - - 599,2
Diferencias netas de valoracion
de los activos de inversion en oro 21B - - - - 582,9 582,9
Diferencias netas de valoracion
de titulos de inversion 21A - - - - (196,5) (196,5)
Total ingresos reconocidos - - 599,2 - 386,4 985,6
Pago del dividendo 2004/05 - - (114,4) - - (114,4)
Distribucién del beneficio 2004/05 - 256,5 (256,5) - - -
Redistribucidon de acciones propias 20 - 72,0 - 396,2 - 468,2
Reclasificacion de préstamo a
un consorcio de bancos centrales 20 - - - (1,7) - (1,7)
Recursos propios a 31 de marzo de 2006,
segun el Balance de situacion, previo a la
propuesta de distribucion del beneficio 683,9 9.071,7 599,2 (1,7) 1.237,9 11.591,0
Propuesta de reparto de dividendo - - (132,4) - - (132,4)
Propuesta de transferencias a reservas - 466,8 (466,8) - - -
Recursos propios a 31 de marzo de 2006
tras la propuesta de distribuciéon
del beneficio 683,9 9.538,5 - (1,7) 1.237,9 11.458,6

A 31 de marzo de 2006, las reservas estatutarias incluyen primas de emision por valor de 811,7 millones de DEG

(2005: 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 esta ubicada en Centralbahnplatz 2,
4002 Basilea (Suiza). EI Banco cuenta con oficinas de
representacion en Hong Kong, Regidon Administrativa
Especial de la Republica Popular de 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
cinco bancos centrales, los cuales ejercen sus derechos
de representacion y voto en las Asambleas Generales en
proporcién al nimero de acciones del BPI emitidas en sus
respectivos paises. El Consejo de Administracion del
Banco esta integrado por los Gobernadores de los bancos
centrales fundadores del BPI (Alemania, Bélgica, Estados
Unidos de América, 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, Japon, los
Paises Bajos, Suecia y Suiza. El Consejo de Administracidn
del Banco lo forman los Gobernadores de los bancos
centrales de Alemania, Bélgica, Canadd, Estados Unidos de
América, Francia, ltalia, 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

Los criterios contables descritos a continuacion se han
aplicado a los dos ejercicios financieros aqui recogidos, salvo
indicacién en contrario.

A. Ambito de los estados financieros

Los estados financieros aqui recogidos abarcan activos y
pasivos que el Banco controla y que le otorgan beneficios
financieros, derechos y obligaciones predominantes.

No se incluyen por tanto activos y pasivos a nombre del
Banco que no estén bajo su control. En la Nota 35 se recoge
el activo y el pasivo fuera de balance.
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B. Clasificacion de instrumentos financieros

Una vez identificado un instrumento financiero, éste se
asigna a una de las siguientes categorias, dependiendo de su
naturaleza y del propdsito con el que se cred:

e Préstamosy derechos de cobro

® Instrumentos al valor razonable con cambios en
resultados

* Instrumentos disponibles para la venta

La designacion del instrumento financiero determina el
criterio contable que se le aplicara, segun se describe mas
adelante.

Si un instrumento se clasifica al valor razonable con
cambios en resultados, el Banco ya no cambia después
esta designacion.

C. Moneda funcional y de presentacion

La moneda funcional y de presentacion del Banco 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 30.12.05 por el Directorio Ejecutivo del
Fondo Monetario Internacional y en vigor desde el 1 de
enero de 2006. Conforme al actual método de célculo, un
DEG equivale a la suma de 0,632 ddlares de Estados
Unidos, 0,410 euros, 18,4 yenes japoneses y 0,0903 libras
esterlinas. Hasta el 1 de enero de 2006, el DEG equivalia a
la suma de 0,677 ddlares de Estados Unidos, 0,426 euros,
21 yenes japoneses y 0,0984 libras esterlinas. Este cambio en
la composicién de la cesta no habia alterado el valor del DEG
anterior con respecto al nuevo a 31 de diciembre de 2005, de
modo que no dio lugar a pérdidas o ganancias significativas.
La composicion de esta cesta de monedas esta sujeta a la
revision quinquenal del FMI, estando la proxima prevista
para diciembre de 2010.

Todas las cifras recogidas en estos estados financieros
aparecen en millones de DEG a menos que se indique lo
contrario.

D. Conversion de divisas

Los activos y pasivos monetarios 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 reconversién de los instrumentos financieros y en la
liquidacion de operaciones se contabilizan como beneficios
o pérdidas netos por divisas en la Cuenta de pérdidas y
ganancias.
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E. Activos y pasivos monetarios a muy corto plazo

Los activos monetarios a muy corto plazo abarcan efectivo
en caja y cuentas bancarias a la vista, asi como cuentas a la
vista y con preaviso (incluidas en el Balance de situacion
bajo el epigrafe “Depdsitos a plazo y anticipos a entidades
bancarias”). Los pasivos por su parte incluyen depdsitos a la
vista y con preaviso (recogidos en el Balance de situacion
bajo el apartado “Depdsitos en divisas”). Estos instrumentos
financieros suelen tener plazos de preaviso de tres dias o
menos. Todos ellos se clasifican como préstamos y partidas
por cobrar.

Este tipo de activo y pasivo se contabiliza en el Balance de
situacion por el valor de su principal més los intereses
devengados y sobre la base de su fecha de liquidacién. Los
intereses 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.

F. Oro y depdsitos en oro

Por oro se entiende lingotes de este metal mantenidos en
cuentas a la vista. Por su parte, los activos por depdsitos
en oro son préstamos de oro a corto plazo a bancos
comerciales, mientras que los pasivos por depdsitos en
oro son depdsitos en oro a la vista y a plazo fijo procedentes
de los bancos centrales. Todos ellos se clasifican como
préstamos y partidas por cobrar.

Estos instrumentos financieros se contabilizan en el Balance
de situacion por su peso fino (convertido a DEG utilizando
el precio de mercado del oro y el tipo de cambio con el dolar
de Estados Unidos) mas los intereses devengados.

Los activos y pasivos por depdsitos de oro se contabilizan
a la fecha de la operacion. Las compras y ventas de oro al
contado se registran a su fecha de liquidaciéon y si son a
futuro se consideran derivados hasta su fecha de liquidacion.

Los intereses de los depdsitos en oro se contabilizan como
ingresos por intereses (en el caso de activos) o como gastos
por intereses (en el caso de pasivos) conforme al criterio
de devengo. El tratamiento de las plusvalias o minusvalias
realizadas y no realizadas a raiz de nuevas valoraciones
depende de la clasificacion del instrumento financiero en
cuestion, segun se describe a continuacion:

1. Pasivos por depdsitos en oro y sus
correspondientes activos bancarios en oro

El banco realiza operaciones bancarias con oro en nombre de
los bancos centrales que son sus clientes en las que asume
un riesgo limitado de precio del oro. Estos instrumentos
financieros se contabilizan como préstamos y partidas por
cobrar. Las pérdidas y ganancias resultantes de estas
operaciones se incluyen en la Cuenta de pérdidas y
ganancias como pérdidas o ganancias netas por transaccion
en el apartado “Ganancias o pérdidas netas por divisas”.

Las pérdidas o ganancias resultantes de estas operaciones
se incluyen en la Cuenta de pérdidas y ganancias como
pérdidas o ganancias netas por transaccion, en el apartado
“Pérdidas o ganancias netas por divisas”.
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2. Activos de inversion en oro

Las tenencias de oro propias del Banco se consideran activos
disponibles para la venta. Las pérdidas o ganancias no
realizadas de estos activos de inversion en oro por encima de
su coste se contabilizan 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 inversién en oro mantenidos por
el Banco a 31 de marzo de 2003 (fecha en la que el Banco
introdujo el DEG como moneda funcional y de presentacion
de sus estados financieros en sustitucion del franco oro), su
coste estimado es de aproximadamente 151 DEG por onza,
calculado a partir de su valor de 208 USD vigente entre
1979y 2003 (en virtud de una decisién tomada por el Consejo
de Administracion del Banco), convertido al tipo de cambio
vigente el 31 de marzo de 2003.

Las pérdidas o ganancias realizadas por la enajenacion
de activos de inversidon en oro se incluyen en la cuenta
de pérdidas y ganancias como “Ganancias neta por venta
de activos de inversién en oro”.

G. Activos de inversion en divisas

Los activos de inversién en divisas se componen de titulos
adquiridos en virtud de acuerdos con pacto de reventa, asi
como titulos del Estado y otros valores. Estos activos se
mantienen a largo plazo, aunque no necesariamente hasta
su vencimiento, y se clasifican como activos disponibles
para la venta.

En un principio, se contabilizan en el balance a su coste en
la fecha de la operacion y los subsiguientes intereses
devengados y amortizacion de primas abonadas vy
descuentos recibidos se incluyen en la rubrica “Ingresos
por intereses”.

Tras la fecha de la operacion, los activos de inversién en
divisas se contabilizan a su valor razonable, anadiéndose
las plusvalias o minusvalias no realizadas a la cuenta de
nueva valoracion de titulos, perteneciente a la rabrica “Otros
recursos propios” del Balance de situacion. Los beneficios
obtenidos por su enajenacion se incluyen en la Cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe “Ganancias netas por
venta de valores de inversion”.

H. Titulos vendidos con pacto de recompra

Cuando estos pasivos estan relacionados con la gestion de
activos bancarios en divisas, se consideran instrumentos
financieros mantenidos al valor razonable con cambios en
resultados, y cuando estdn relacionados con activos de
inversion en divisas, se consideran préstamos y partidas
por cobrar.

En un principio, se contabilizan en el balance a su coste
en la fecha de la operacion y los subsiguientes intereses
devengados se incluyen en la rubrica “Gastos por intereses”.

Tras la fecha de la operacion, los pasivos clasificados al valor
razonable con cambios en resultados se contabilizan a su
valor razonable y las plusvalias o minusvalias no realizadas
se incluyen en “Diferencias netas de valoracién” dentro de la
Cuenta de pérdidas y ganancias.
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I. Derivados

Los derivados se utilizan para gestionar el riesgo de
mercado del Banco o también con fines de negociacion
y se clasifican como instrumentos financieros mantenidos
al valor razonable con cambios en resultados.

En un principio, se contabilizan en el balance a su coste en
la fecha de la operacion y los subsiguientes intereses
devengados y amortizacion de primas abonadas vy
descuentos recibidos se incluyen en la rubrica “Ingresos por
intereses”.

Con posterioridad a la fecha de la operacion, los derivados
se contabilizan a su valor razonable, anadiéndose las
oscilaciones de valor realizadas y no realizadas a la Cuenta
de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe “Diferencias netas
de valoracion”.

Los derivados se contabilizan como activo o pasivo,
dependiendo del valor razonable —positivo o negativo—
que tenga el contrato para el Banco.

J. Pasivos por depdsitos en divisas y sus
correspondientes activos bancarios

Estos instrumentos financieros constituyen la mayoria del
balance de situacién del Banco e incluyen Letras del Tesoro,
titulos adquiridos con pacto de reventa, depdsitos a plazo y
anticipos a entidades bancarias, titulos del Estado y otros
valores, asi como depdsitos en divisas.

El tratamiento contable que reciben los pasivos por
depdsitos en divisas a muy corto plazo se describe en la
seccion E anterior.

El Banco actia como creador de mercado para algunos de
sus pasivos por depdsitos en divisas, por lo que registra
plusvalias y minusvalias realizadas con estos activos.

De conformidad con las politicas del Banco para la gestiéon de
riesgos, el riesgo de mercado inherente a estas actividades
se gestiona en base al valor razonable general, agrupando
todos los activos, pasivos y derivados pertinentes en sus
carteras bancarias en divisas. De este modo, las plusvalias o
minusvalias realizadas y no realizadas en sus activos por
depdsitos en divisas se compensan en gran medida con
aquellas de sus activos bancarios en divisas, derivados y
otros pasivos por depdsitos en divisas.

Para reducir la inconsistencia contable que supondria
reconocer las plusvalias y minusvalias realizadas y no
realizadas en base de criterios distintos, el Banco clasifica los
correspondientes activos y pasivos de sus carteras bancarias
de divisas como mantenidos al valor razonable con cambios
en resultados.

En un principio, todos los instrumentos financieros
pertinentes se contabilizan en el Balance de situacion a
su coste en la fecha de la operacién. Los subsiguientes
intereses devengados y amortizacion de primas abonadas
y descuentos recibidos se incluyen en la rabrica “Gastos
por intereses” (en el caso de pasivos por depdsitos
en divisas) o en “Ingresos por intereses” (para los
correspondientes activos bancarios).
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Con posterioridad a la fecha de la operacion, los
instrumentos se contabilizan a su valor razonable,
anadiéndose las oscilaciones de valor realizadas y no
realizadas a la Cuenta de pérdidas y ganancias bajo la
rubrica “Diferencias netas de valoracion”.

K. Politica de valoracion

El Banco contabiliza la mayoria de sus instrumentos
financieros en el Balance de situacién a su valor razonable,
registrando la mayoria de cambios de valor razonable
como beneficio o pérdida. El valor razonable de un
instrumento financiero se define como el importe por el
que podria intercambiarse entre partes interesadas y
debidamente informadas, que realizaran una transaccion
en condiciones de independencia mutua. En este sentido,
reviste especial importancia la forma en la que el Banco
determina el valor razonable de los instrumentos financieros.

Para obtener el valor razonable, el Banco utiliza cotizaciones
bursétiles fiables de mercados activos. Cuando no existe un
mercado activo para el instrumento o estas cotizaciones
no estan disponibles de otro modo, el Banco determina el
valor razonable a partir de modelos financieros mediante
un andlisis de flujo de caja descontado. Este andlisis se basa
en estimaciones de los flujos de efectivo y de los tipos
de interés y de cambio en el futuro, asi como en la velocidad
de amortizacion anticipada y en factores crediticios, de
liquidez y de volatilidad.

Aunque para establecer el valor razonable en algunos casos
es necesario aplicar cierto grado de discrecionalidad, el
Banco considera que los valores razonables en el Balance
de situacion y sus oscilaciones en la Cuenta de pérdidas
y ganancias se han calculado adecuadamente y reflejan
fidedignamente la situacion econémica subyacente.

L. Cuentas pendientes de cobro y de pago

Las cuentas pendientes de cobro y de pago consisten
principalmente en importes a muy corto plazo correspon-
dientes a la liquidacion de operaciones financieras. En el
Balance de situacion se contabilizan al coste.

M. Terrenos, edificios y equipamiento

El Banco capitaliza el coste de sus terrenos, edificios y
equipamiento y lo amortiza linealmente durante la vida util
estimada de los activos correspondientes, del siguiente
modo:

Edificios: 50 afos

Instalaciones y maquinaria: 15 afos
Equipamiento informatico: hasta 4 afos
Otro equipamiento: entre 4 y 10 aflos

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 de un activo sea mayor que su importe
recuperable estimado, se realiza un ajuste contable parcial
del activo hasta dicho importe.
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N. Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando el Banco deba
hacer frente a una obligacion legal en el presente o a
una obligaciéon implicita como consecuencia de eventos
acaecidos antes de la fecha de cierre del Balance de
situacion y sea probable que se requieran recursos
economicos para liquidar dicha obligacién, siempre que
la cuantia de ésta pueda estimarse de forma razonable.
Las mejores estimaciones y los supuestos se utilizan a la
hora de determinar una provision.

O. Obligaciones por prestaciones post-empleo

El Banco cuenta con tres tipos de prestaciones post-empleo:
pensiones para su personal, pensiones para sus directivos
y seguro sanitario y de accidentes para su personal actual
y anterior. Cada uno de estos esquemas es revisado cada
ano por actuarios independientes.

Pensiones del personal

El Banco ofrece a sus empleados un esquema de pensiones
por el que éstos percibiran una prestacion definida calculada
sobre su salario final que se financia a través de un fondo sin
personalidad juridica propia. Los activos de este fondo son
administrados por el Banco en beneficio exclusivo de los
empleados actuales y anteriores que participan en el sistema.
El Banco es responsable en ultima instancia de todas las
prestaciones pagaderas en virtud de este esquema.

Los pasivos de este fondo de pensiones 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 razonable de los activos del fondo a
esa misma fecha, ajustados por pérdidas y ganancias
actuariales no reconocidas y costes de servicios anteriores.
Los compromisos por prestaciones definidas se calculan
con el método de las unidades de crédito proyectadas,
donde el valor actual de las obligaciones se determina
a partir de estimaciones de los futuros flujos de efectivo
de salida, utilizando como tasas de descuento los tipos
de interés de bonos denominados en francos suizos
emitidos por empresas de elevada calificacion con fechas
de vencimiento similares a los de los compromisos
subyacentes.

La cantidad asentada en la Cuenta de pérdidas y ganancias
representa la suma del coste actual 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 ajustes para
adaptarse a la realidad (cuando el resultado real difiere de
los supuestos actuariales utilizados), 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 fluctuacion” descrito mas adelante. Los pasivos
resultantes se incluyen en la rubrica “Otros pasivos” del
Balance de situacion.
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Pensiones de directivos

El Banco ofrece un esquema (sin fondo propio) de
prestaciones definidas en beneficio de sus directivos. En
este esquema, el pasivo, los compromisos por prestaciones
definidas y el importe asentado a la Cuenta de pérdidas y
ganancias se calculan de forma similar a los del fondo
de pensiones para el personal.

Prestaciones post-empleo de asistencia sanitaria y
seguro de accidentes

El Banco ofrece también un esquema (sin fondo propio) de
prestaciones post-empleo de asistencia sanitaria y seguro de
accidentes. En este esquema, el pasivo, los compromisos
por prestaciones y el importe asentado en la Cuenta de
pérdidas y ganancias se calculan de forma similar a los del
fondo de pensiones para el personal.

Banda de fluctuacion

Pueden producirse pérdidas y ganancias actuariales debido a
ajustes para adaptarse a la realidad (cuando el resultado
real es distinto de los supuestos actuariales utilizados), a
modificaciones de estos supuestos y a cambios introducidos
en la reglamentacion del fondo de pensiones. Cuando las
pérdidas o ganancias actuariales no reconocidas superan
en mas del 10% el valor mas alto entre la obligacién por
prestaciones y cualquier activo utilizado para financiar esta
obligacion, dicho exceso se amortiza a lo largo de los anos
de servicio restantes que se esperan para el empleado en
cuestion.

P. Estado de flujos de efectivo

El Banco calcula indirectamente su estado de flujos de
efectivo, a partir de los movimientos en su Balance de
situacion ajustado por cambios en las operaciones
financieras en espera de ser liquidadas.

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.
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3. Utilizacion de estimaciones

Para la elaboracion de los estados financieros, la Alta
Direccion del Banco debe realizar diversas estimaciones a
fin de obtener el importe del activo y del pasivo y de divulgar
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. En la elaboracién de
dichas estimaciones, la Alta Direccion no soélo utiliza toda
la informacién a su disposicidén sino que también se sirve
de su propio criterio e introduce supuestos.

Su criterio propio lo utiliza al seleccionar y al aplicar las
politicas contables del Banco. Los criterios para la
designacion y valoracién de los instrumentos financieros
son esenciales para comprender los presentes estados
financieros.

Los supuestos que introduce incluyen estimaciones
prospectivas, por ejemplo para la valoracion del activo y el
pasivo, la estimacion de las obligaciones por prestaciones
post-empleo y la valoracion de las provisiones y los pasivos
contingentes.

Posteriormente, los resultados efectivos pueden desviarse
sensiblemente con respecto a tales estimaciones.

4. 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 operacional: el riesgo de sufrir pérdidas financieras
y/o de reputacion por culpa de personas, por una falta de
adecuacién o fallos en los procesos o sistemas, o bien a
causa de acontecimientos externos.
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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 capitalizacion.

El Banco gestiona sus riesgos a través de un marco
que incluye una funcion independiente para el control del
riesgo y la notificacién periddica de los riesgos asumidos
por el Banco a los correspondientes comités gerenciales.
La metodologia y criterios del Banco para la gestion de
sus riesgos estan recogidos en un detallado manual que se
revisa de forma periddica. Sus limites crediticios se estipulan
a su vez en un manual que recibe la contraparte y cualquier
modificacion de los mismos necesitara la aprobacion previa
de la Gerencia del banco.

El control de riesgos se completa con la participacion de
la funcién de finanzas y los servicios juridicos. 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, asesoran y ayudan al Banco a propodsito de una
amplia variedad de asuntos que atafien a sus actividades.

Por su parte, la funcién de cumplimiento se encarga de
garantizar de manera razonable que cualquier actividad
llevada a cabo por empleados del Banco cumple con la
legislacién y regulacion vigentes, con los Estatutos del BPI,
con el Codigo de Conducta del Banco, con otras normas
y politicas internas, asi como con las mejores practicas.
Esta funcion identifica y evalua los riesgos que pueden
obstaculizar dicho cumplimiento, al tiempo que orienta y
educa al personal en materia de cumplimiento de la
normativa. También desempena funciones de vigilancia y
notificacion y, en colaboracién con los servicios juridicos,
presta asesoramiento.

La funcion de auditoria interna se encarga de examinar los
procedimientos de control del Banco para determinar si
cumplen con las normas internas y las mejores practicas
del sector. Su dambito de actuacion incluye el andlisis de
los procedimientos para la gestion del riesgo, los sistemas
de control internos y de informacién y los procesos de
buen gobierno. La funcién de auditoria interna responde
directamente ante el Director General y el Director General
Adjunto.

El Director General Adjunto es el responsable de las
funciones de control de riesgos, auditoria interna y
cumplimiento.

El Jefe de cumplimiento y el de auditoria interna también
informan con regularidad al Comité de Auditoria del Consejo
de Administracion.

Composicion del activo y el pasivo

El activo y el pasivo del Banco se organizan en dos carteras:

1. La cartera bancaria: pasivos por depdsitos en
divisas y en oro y sus correspondientes activos
bancarios y derivados.

En esta cartera el Banco asume un riesgo limitado de tipos
de interés, de precio del oro y de divisas.
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2. La cartera de inversion: 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 gestidon 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.

C. Metodologia para la gestion del riesgo

El Banco utiliza una completa gama de métodos cuantitativos
para valorar los instrumentos financieros y calcular el riesgo
que plantean para su beneficio neto y sus recursos propios.
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 valorar riesgos es el capital econémico,
que le permite calcular qué cantidad de recursos propios
seria 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
capital econdmico. El Banco calcula el capital econdémico
que necesita para cubrir el riesgo de crédito, de mercado
y operativo.

Para calcular el primero, el Banco utiliza un modelo interno
que estima el valor en riesgo de su cartera de créditos, a
partir de:

e la probabilidad de incumplimiento de cada contraparte;

e las correlaciones entre las pérdidas asociadas a cada
contraparte; y

e las pérdidas probables para el Banco en caso de
incumplimiento.

Para calcular el capital econdmico necesario para cubrir
el riesgo de mercado, el Banco utiliza el valor en riesgo
(VaR) (véase la seccion F mas adelante).

Por dltimo, para calcular el capital econdémico
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 calculos de capital econémico
(para riesgos de crédito, de mercado y operativo) asume
un horizonte temporal de un afo y un umbral de confianza
del 99,995 %.
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D. Suficiencia de capital

El Banco mantiene en todo momento una fuerte posiciéon
en 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 presenta
el nivel de recursos propios del Banco a 31 de marzo de 2006:

A 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005

Capital en acciones 683,9 683,9
Reservas estatutarias 9.071,7 8,743,2
a deducir: Acciones propias (1,7) (396,2)
Capital de Nivel 1 9.753,9 9.030,9
Cuenta de pérdidas y ganancias 599,2 370,9
Otros recursos propios 1.237,9 851,5
Total de recursos propios 11.591,0 10.253,3

El Acuerdo de Capital de Basilea establece dicha suficiencia
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 coeficientes de capital que mantiene el Banco son altos,
debido a la elevada proporciéon que representa la deuda
soberana (con ponderacion cero) con respecto al total de sus
activos. A 31 de marzo de 20086, el capital de Nivel 1 del Banco
representaba el 32,4% del total (2005: 35,8 %).

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 una determinada
operacion en las condiciones convenidas. Este riesgo
afecta tanto a los activos financieros y derivados 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 liquidacion o en la compensacion de una operacion
financiera cuando 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 al riesgo 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
ajustan si es necesario. El principal criterio de esta revision
es la capacidad de los prestatarios actuales o potenciales
de satisfacer sus obligaciones de amortizacion del principal
y pago de intereses. Los limites fijados para el riesgo de
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crédito son aprobados por el Consejo de Administracion
de acuerdo a un marco fijado por el Consejo de
Administracion y las posiciones realmente asumidas se
contrastan diariamente con dichos limites.

Asimismo, el Banco también obtiene colateral, ademas de
acuerdos con pactos de recompra inversa, para cubrir el
riesgo de crédito de instrumentos financieros derivados
y ha establecido acuerdos bilaterales de compensacion
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
extrabursétiles (OTC) se utilizan acuerdos de gestion de
garantias. A 31 de marzo de 2005, el Banco mantenia como
colateral para derivados OTC valores soberanos por un valor
nominal de 93,6 millones de DEG. A 31 de marzo de 2006, el
Banco no mantenia ningun colateral para derivados OTC.

Las politicas crediticias del Banco aseguran que la gran
mayoria de sus activos se invierten con soberanos del G-10
o instituciones financieras con calificacion A o superior.
Teniendo en cuenta el reducido numero de inversiones
que cumplen estos criterios, el Banco mantiene sustanciales
concentraciones con algunas de estas partes.
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A continuacion se recogen las posiciones crediticias por
sectores y por calificacion crediticia.

A 31 de marzo

Sector de riesgo 2006 2005

En porcentaje

Soberanos 34,1 32,5

Instituciones financieras 63,1 61,7

Otros 2,8 5,8
100,0 100,0

A 31 de marzo

Calificacion crediticia interna del BPI 2006 2005
(expresada como calificaciones a

largo plazo equivalentes)

En porcentaje

AAA 26,5 26,3

AA 54,7 57,0

A 18,5 16,1

BBB+ e inferior (incluidas las

posiciones sin calificacion) 0,3 0,6
100,0 100,0

2. Riesgo de liquidacion
El Banco reduce el riesgo de liquidacion:
e utilizando camaras de compensacion reconocidas;

e siempre que sea posible, liquidando las operaciones
unicamente cuando ambas partes hayan satisfecho sus
respectivas obligaciones (mecanismo de liquidacidon de
“entrega contra pago”);

e siempre que sea posible, solicitando la liquidacién
neta de los pagos correspondientes a instrumentos
financieros derivados;

e utilizando bancos corresponsales para el efectivo que
puedan detener los pagos con un breve preaviso;

e 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 operacion; y

e calculando y limitando el riesgo de liquidacién en
funcion 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 gestion 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 econdmico necesario para cubrir el riesgo de
mercado se calcula y gestiona en base agregada para todos
sus componentes. La Gerencia del Banco limita el capital
economico que puede utilizarse para cubrir su riesgo de
mercado dentro del marco establecido por el Consejo de
Administracion.

Todos los modelos de VaR, si bien tienen caracter
prospectivo, estan 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 refleja el impacto que podria
tener una oscilacion en precio del oro en DEG para el valor
razonable del activo y del pasivo del Banco. El Banco esta
expuesto a este riesgo principalmente a través de sus
activos de inversidn en oro, que ascienden a 165 toneladas
(2005: 180 toneladas) y se encuentran en custodia o en
depdsito en bancos comerciales. A 31 de marzo de 2006,
aproximadamente el 19% de sus fondos propios consiste
en oro (31 de marzo de 2005: 16%). 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.
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2. Riesgo de divisas

El riesgo de divisas se refiere al impacto que podria tener
una oscilacion de los tipos de cambio para el valor razonable
del activo y del pasivo del Banco. El Banco esta expuesto
al riesgo de divisas principalmente a través de los activos
relacionados con la gestion de sus recursos propios. También
lo esta cuando gestiona los depdsitos de sus clientes o actua
como intermediario en operaciones con divisas entre bancos
centrales y comerciales. Para reducir su exposicidon a este
tipo de riesgo, el Banco alinea periédicamente los activos que
utiliza en la gestion de sus recursos propios con las monedas
que componen el DEG y sélo permite pequefnas exposiciones
al riesgo de divisas en los depdsitos de sus clientes y en su
intermediacion en operaciones con divisas.

A continuaciéon 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 2006 2005

Franco suizo (140,6) (137,0)
Dolar de EEUU 26,7 21,3
Euro (20,0) 4,3
Yen japonés 21,3 36,7
Libra esterlina 17,1 12,7
Corona sueca 56,4 58,1
Délar australiano 34,7 0,7
Otras monedas 4,4 3,2

La posicion corta en francos suizos arriba senalada a
31 de marzo de 2006 se debe principalmente a las
obligaciones del Banco en concepto de prestaciones
post-empleo (véase la Nota 22).
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3. Riesgo de tipos de interés

El riesgo de tipos de interés se refiere al impacto que podria
tener una oscilacion de éstos para el valor razonable 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 gestiéon de sus
recursos propios. Estos activos se gestionan mediante un
conjunto de bonos de referencia con un objetivo de duracion
fijo. El Banco también estd 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 del valor razonable a la oscilacion de los tipos de
interés. El riesgo de mercado se mitiga aplicando los limites
que imponen el capital econdmico, el modelo de VaR vy las
pruebas de tension.

A continuacion, se detallan las consecuencias que tendria
para los recursos propios del Banco una oscilacion al alza del
1% en la correspondiente curva de rendimientos.

A 31 de marzo de 2006

Hasta 6 6al12 1a2 2a3 3a4 4ab Mas de
En millones de DEG meses meses anos anos anos anos 5 afos
Euro (3,7) (4,7) (5,9) (9,2) (22,3) (19,7) (70,3)
Yen japonés 0,4 0,1 (5,4) (5,0) (7,1) (6,5) (14,1)
Libra esterlina - (5,3) (3,9) (4,9) (6,4) (9,5) (12,3)
Franco suizo (0,5) (0,9) (1,3) - (0,4) (0,1) -
Délar de EEUU (4,7) (23,9) (32,3) (18,4) (17,8) (26,2) (78,3)
Otras monedas (1,8) 7.8 (15,1) (22,4) (0,3) (6,6) (0,2)
Total (10,3) (26,9) (63,9) (59,9) (54,3) (68,6) (175,2)
A 31 marzo de 2005

Hasta 6 6a 12 a2 2a3 3a4 4ab Mas de
En millones de DEG meses meses anos anos anos anos 5 afos
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 - - - -
Délar 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
conforman en gran medida el Balance de situacion 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 Administracién ha fijado un limite para el coeficiente
de liquidez del Banco por el que sus activos liquidos deben

A 31 de marzo de 2006

poder cubrir como minimo el 100% de las demandas
de liquidez a las que tuviera que hacer frente. Ademas, se
realizan pruebas de tensién 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
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.

Vencimiento

Hasta 1 1a3 3a6 9a12 1ab Méas de  indetermi-
En millones de DEG mes meses meses meses afnos 5 afos nado Total
Activo
Efectivo en caja y cuentas
bancarias a la vista 33,0 - - - - - - - 33,0
Oro y depositos en oro 7.312,1 3294 608,0 268,0 156,0 2.569,8 104,7 - 11.348,0
Letras del Tesoro 14.215,7 22.411,8 7.614,5 1.801,6 1.268,3 - - - 47.311,9
Titulos adquiridos con
pacto de reventa 19.474,6 44,6 - - - - - - 19.519,2
Depésitos a plazo y anticipos
a entidades bancarias 38.682,6 16.856,1 13.981,8 9.046,6 9.264,1 67,3 - - 87.898,5
Titulos del Estado y
otros valores 3.5635,1 7.919,3 1.771,7 2.203,0 3.938,7 17.327,6 7.741,0 - 444364
Cuentas pendientes de cobro  7.441,1 - - - - 3,6 - - 7.444,7
Terrenos, edificios y
equipamiento - - - - - - - 188,4 188,4
Total 90.694,2 47.561,2 23.976,0 13.319,2 14.627,1 19.968,3 7.845,7 1884 218.180,1
Pasivo
Depdsitos en divisas
Instrumentos de depdsito
amortizables con
1 0 2 dias de preaviso (12.646,4) (15.448,5) (17.430,3) (15.872,5) (8.429,0) (34.217,9) (3.970,7) — (108.015,3)
Otros depdsitos en divisas (50.941,0)  (5.048,0) (6.618,4) (7.604,0) (7.601,4) (163,4) - - (77.976,2)
Depdsitos en oro (7.420,9) (198,7) (568,1) (160,5) (39,3) (743,5) (104,6) - (9.235,6)
Titulos vendidos con
pacto de recompra (1.177,6) (44,8) - - - - - - (1.222,4)
Cuentas pendientes de pago  (9.251,3) - - - - - - - (9.251,3)

Otros pasivos (27,7) - - - - - - (141,7) (169,4)
Total (81.464,9)  (20.740,0) (24.616,8) (23.637,0) (16.069,7) (35.124,8) (4.075,3) (141,7) (205.870,2)
Instrumentos financieros
derivados netos 195,8 129,5 (67,4) (197,3) (206,2) (616,5) 43,2 - (718,9)
Brecha de vencimiento 9.425,1 26.950,7 (708,2) (10.515,1) (1.648,8)  (15.773,0) 3.813,6 46,7 11.591,0
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A 31 de marzo de 2005

Vencimiento

Hasta 1 1a3 3ab6 6a9 9a12 1ab Mas de  indetermi-
En millones de DEG mes meses meses meses meses afnos 5 afnos nado Total
Activo
Efectivo en caja y cuentas
bancarias a la vista 25,8 - - - - - - - 25,8
Oro y depdsitos 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
Depdsitos 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 - - - - 35 - 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 5.257,3 192,8 178.298,4
Pasivo
Depdsitos en divisas
Instrumentos de depdsito
amortizables con
1 o 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 (65.637,1)  (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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H. Riesgo operativo

El Banco define el riesgo operacional como la posibilidad
de sufrir pérdidas financieras y/o de reputacion debido a
algunos de los siguientes factores:

e error humano o fraude (escasez de personal,
desconocimiento de la informacién necesaria, formacion
o supervision inadecuadas, pérdida de personal
fundamental, planes de sucesion inadecuados o falta
de honestidad o de estandares éticos, etc.);

e fallos o inadecuacion de los procesos (por ejemplo,
cualquier politica o proceso interno que resulte
inapropiado, mal disefiado o impracticable o que no se
haya entendido, ejecutado, seguido o comprobado
correctamente);

e fallos o inadecuacidon de los sistemas (por ejemplo,
hardware, software, infraestructuras o sistemas
operativos bdsicos para el desempefo de la actividad
del Banco que resulten deficientes, insuficientes,
inadecuados, impracticables o inservibles, que fallen
o que no funcionen segun lo previsto); y

e 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) disenados para reducir la
probabilidad de que ocurra un evento de riesgo operativo
o para atenuar sus efectos adversos, en caso de que
ocurra. El Banco asigna capital econdmico para el riesgo
operacional a partir de un modelo estadistico que incorpora
la trayectoria de pérdidas operativas del Banco, asi como
datos de pérdida externos.

En la actualidad, el Banco esta identificando y evaluando
sus riesgos operativos y comprobando la eficacia de
sus controles actuales a través de un programa de
Autoevaluacion de Control (Control Self Assessment, CSA),
cuya implantacion en todo el Banco estd prevista para
finales de 2006. En este sentido, se ha realizado un estudio
de factibilidad para estudiar posibles formas de integrar
los resultados del CSA con la cuantificacion del riesgo
operativo. En los ultimos anos, el BPl ha perfeccionado
su marco de control fortaleciendo sus funciones de
control de riesgos, auditoria interna y cumplimiento, y en
la actualidad estd elaborando un marco para la gestion
del riesgo operativo.

5. 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.
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6. Oro y depositos en oro
A. Tenencias totales de oro

La composicién de las tenencias totales de oro del Banco fue
la siguiente:

A 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005
Oro en lingotes en los bancos

centrales 7.132,0 5.170,2
Total de depdsitos a plazo en oro 4.216,0 3.446,8
Total de oro y depdsitos en oro 11.348,0 8.617,0

Compuesto por:
Activos de inversion en oro 2.259,5 1.646,5

Activos bancarios en oro y depdsitos
de oro 9.088,5 6.970,5

B. Activos de inversion en oro

Los activos de inversion en oro del Banco se contabilizan en
el Balance de situacién por su peso en oro (convertido a DEG
al precio de mercado del oro y al tipo de cambio con el
ddélar 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 valoracion del oro
(incluida en la rubrica “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.

En la Nota 21B se analiza en profundidad la cuenta de nueva
valoracion del oro. La Nota 30 explica en qué consisten las
ganancias netas por venta de activos de inversion en oro.

En el cuadro inferior se desglosa la evolucion de los activos
de inversion en oro del Banco.

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005

Resultado, al inicio del ejercicio 1.646,5 1.780,7

Variacién neta de activos de
inversion en oro

Depdsitos realizados 382,0 400,5
Enajenacién de oro (187,2) (108,6)

Vencimientos y otras
variaciones netas (382,7) (402,6)

(187,9) (110,7)

Variacién neta en operaciones a la

espera de liquidacion 103,5 -
Oscilacion del precio del oro 697,4 (23,5)
Resultado, al cierre del ejercicio 2.259,5 1.646,5
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A1deabrilde 2005, losactivosdeinversionenorodel Banco
ascendiana180toneladasde orofino.Alolargodelejercicio
financiero cerrado a 31 de marzo de 2006, se enajenaron
15 toneladas de oro (véase la Nota 30). A 31 de marzo
de 2006, el total de oro fino ascendia a 165 toneladas.

7. 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, préstamos a plazo fijo, 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 inversién son inversiones
financiadas mediante los recursos propios del Banco.

Los activos bancarios en divisas se clasifican al valor
razonable con cambios en resultados, mientras que los
activos de inversion en divisas se consideran como
disponibles para la venta.

Los titulos adquiridos con pacto de reventa (“operaciones
con pacto de recompra inversa”) son operaciones en las que
el Banco realiza un deposito 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 devoluciéon de valores
equivalentes, sujeto al reembolso del depdsito. Durante el
periodo de vida de la operacion, se vigila el valor razonable
de la garantia y, si se estima oportuno, se reciben garantias
adicionales a fin de proteger frente al riesgo de crédito.

Los préstamos a plazo fijo representan inversiones
realizadas con bancos centrales, instituciones internacionales
y bancos comerciales e incluyen anticipos a bancos centrales
e instituciones internacionales en concepto de facilidades de
crédito permanentes comprometidas y no comprometidas.
En el epigrafe “Depdsitos a plazo y anticipos a entidades
bancarias” del Balance de situacion también se incluyen
cuentas a la vista y con preaviso (véase la Nota 8).

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.

A continuacién se desglosan los activos en divisas de la
cartera bancaria y de inversion del Banco.

A 31 de marzo 2006 2005
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 47.311,9 - 47.311,9 31.307,4 - 31.307,4
Titulos adquiridos con pacto de reventa 18.296,8 1.222,4 19.519,2 13.071,5 962,8 14.034,3
Préstamos a plazo fijo y anticipos a bancos 85.066,9 - 85.066,9 77.336,8 - 77.336,8
Titulos del Estado y otros valores
Gobierno 3.469,0 6.717,5 10.186,5 7.766,3 5.569,7 13.336,0
Instituciones financieras 24.617,4 957,5 25.574,9 16.629,7 876,4 17.506,1
Otros (incluidos valores emitidos
por el sector publico) 7.578,4 1.096,6 8.675,0 7.934,2 1.003,3 8.937,6
35.664,8 8.771,6 44.436,4 32.330,2 7.449,4 39.779,6
Total de activos de la cartera bancaria y
de inversion en divisas 186.340,4 9.994,0 196.334,4 154.045,9 8.412,2 162.458,1
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B. Activos de inversion en divisas

Los activos de inversion del Banco se clasifican como
disponibles para la venta.

En la Nota 21A se analiza en mayor profundidad la cuenta
de nueva valoracion de valores. La Nota 29 explica en
qué consisten las ganancias netas por venta de valores de
inversion.

En el cuadro siguiente se desglosa la evolucion de los activos
de inversion en divisas del Banco.

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005
Resultado, al inicio del ejercicio 8.412,2 8.762,6
Variaciéon neta de activos de inversion

en divisas

Anadidos 21.3585 14.133,8
Enajenaciones (3.214,1) (3.384,2)

Vencimientos y otras variaciones
netas (16.467,5) (10.956,8)

1.676,9 (207,2)

Variacidn neta en operaciones a la

espera de liquidacion 43,2 (63,9)
Cambios en el valor razonable y otras

oscilaciones (138,3) (79,3)
Resultado, al cierre del ejercicio 9.994,0 8.412,2

8. Depositos a plazo y anticipos a entidades
bancarias

Los depdsitos a plazo y anticipos a entidades bancarias
incluyen préstamos a plazo fijo y cuentas a la vista y con
preaviso.

Los préstamos a plazo fijo se clasifican al valor razonable con
cambios en resultados.

Las cuentas a la vista y con preaviso se clasifican como
préstamos y derechos de cobro y se registran como efectivo
y efectos de caja. Suele tratarse de activos financieros a muy
corto plazo con un plazo de preaviso no superior a tres dias
y se contabilizan en el Balance de situacién a su coste
amortizado.

A 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005
Préstamos a plazo fijo y anticipos a

bancos 85.066,9 77.336,8
Cuentas a la vista y con preaviso 2.831,6 2.979,7

Total de depdsitos a plazo y
anticipos a entidades bancarias 87.8985 80.316,5
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9. Instrumentos financieros derivados

El Banco utiliza los siguientes tipos de instrumentos
derivados con fines de cobertura y negociacion:

Los futuros sobre tipos de interés y sobre bonos representan
obligaciones contractuales de percibir o desembolsar una
cantidad neta, en funcion 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 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.

Las opciones sobre futuros sobre acuerdos contractuales
que confieren el derecho, pero no la obligacion de comprar
o vender futuros a un precio dado durante un periodo de
tiempo especifico.

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 caja por otro
conjunto de pagos. Los swaps dan lugar a una permuta
economica de divisas, de oro o de tipos de interés (por
ejemplo, un tipo fijo por uno variable) o de una combinacién
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 obligacion, de realizar un swap de divisas o de
tipos de interés a un precio pactado de antemano hasta
una fecha predeterminada o en dicha fecha.
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En el cuadro que aparece a continuacion se recoge el valor
de mercado de los instrumentos financieros derivados.

A 31 de marzo

2006

2005

Importe Valor razonable Importe Valor razonable

nocional nocional
En millones de DEG Activo Pasivo Activo Pasivo
Futuros sobre bonos 381,3 - (0,4) 7211 1,0 (1,2)
Opciones sobre bonos 168,0 - (1,5) 82,7 0,7 -
Swaps de tipos de interés entre divisas 8.058,3 189,2 (803,8) 10.619,0 246,7 (2.221,7)
Contratos a plazo sobre divisas y oro 4.212,5 18,8 (29,4) 1.297,6 16,0 (9,0)
Opciones sobre divisas 213,3 - (0,3) 2.276,2 0,7 (4,4)
Swaps de divisas y de oro 38.674,9 460,5 (142,4) 31.993,1 480,6 (145,3)
FRA (contratos a plazo sobre tipos de interés) 37.290,0 11,9 (7,5) 45.074,2 5,3 (3,2)
Futuros sobre tipos de interés 42.923,3 0,1 (0,3) 19.195,0 1,4 (0,2)
Swaps de tipos de interés 250.096,2 1.274,3 (1.668,6) 202.919,6 1.433,8 (1.038,5)
Opciones sobre futuros 15.228,8 1,2 (0,2) 3.306,0 0,9 (0,5)
Swaptions 1.803,2 - (20,5) 2.818,0 0,9 (16,6)
Total de instrumentos financieros derivados
al cierre del ejercicio 399.049,8 1.956,0 (2.674,9) 320.302,5 2.188,0 (3.440,6)
Instrumentos financieros derivados netos
al cierre del ejercicio (718,9) (1.252,6)
10. Cuentas pendientes de cobro
A 31 de marzo
En millones de DEG 2006 2005
Operaciones financieras
pendientes de liquidacion 7.436,4 4.018,1
Otros activos 8,3 10,5
Total de cuentas pendientes de cobro 7.444,7 4.028,6
Las “operaciones financieras pendientes de liquidacion”
soncuentasacobraracorto plazo (habitualmente atres dias
omenos) procedentes de operaciones yarealizadas pero en
las que auin no se ha efectuado la transferencia de efectivo.
Seincluyentanto activos vendidos como pasivos asumidos.
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11. Terrenos, edificios y equipamiento

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

2006 2005
Terrenos Edificios Equipos Total Total
informaticos
En millones de DEG y otros
Coste historico de adquisicidon
Resultado, al inicio del ejercicio 41,2 185,1 86,2 312,5 314,4
Gasto de capital - - 12,6 12,6 14,9
Enajenaciones y retiradas de uso - - (0,6) (0,6) (16,8)
Resultado, al cierre del ejercicio 41,2 185,1 98,2 3245 312,56
Amortizacion
Amortizacién acumulada, al inicio del ejercicio - 72,5 50,8 123,3 124,4
Amortizacion - 4,0 9,3 13,3 15,7
Enajenaciones y retiradas de uso - - (0,5) (0,5) (16,8)
Resultado, al cierre del ejercicio - 76,5 59,6 136,1 123,3
Valor contable neto, al cierre del ejercicio 41,2 108,6 38,6 188,4 189,2

La cifra de amortizacién del ejercicio financiero cerrado
a 31 de marzo de 2006 incluye una partida adicional por
importe de 1,0 millones de DEG como resultado de un
estudio del deterioro (2005: 2,4 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 informaéticos y

otros.

242

BPI 76° Informe Anual



12. Depositos en divisas

Los depdsitos en divisas, que representan derechos
contables sobre el Banco, se analizan en el cuadro siguiente:

A 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005

Instrumentos de depésito
reembolsables con preaviso de
uno a dos dias

Instrumentos a Medio Plazo (MTI) 57.688,3 42.694,7
FIXBIS 50.327,0 53.712,0
108.015,3 96.406,7

Otros depdsitos en divisas

FRIBIS 3.247,1 3.192,4
Depdsitos a plazo fijo 52.181,5 36.987,3
Depdsitos a la vista y con preaviso 22.547,6 14.032,4

77.976,2 54.212,1

Total de depésitos en divisas 185.991,5 150.618,8

Compuestas por:

Instrumentos clasificados como
mantenidos al valor razonable con
cambios en resultados 163.443,9 136.586,4

Instrumentos clasificados como
préstamos y partidas por cobrar 22.547,6 14.032,4

Los MTI (Medium-Term Instruments) son inversiones de
renta fija en el BPl para vencimientos trimestrales de
hasta 10 anos. El Banco también ofrece MTI rescatables
(callable) a un precio de ejercicio facial a decision del
Banco, cuyas fechas de rescate oscilan entre abril de 2006
y marzo de 2007 (2005: abril de 2005 y marzo de 2007).
A 31 de marzo de 2006, el Balance de situacion del Banco
contabilizaba MTI rescatables por valor de 6.262,9 millones
de DEG (2005: 3.720,1 millones).

Los FIXBIS son inversiones de renta fija en el BPI para
cualquier vencimiento entre una semana y un afo.

Los FRIBIS son inversiones de renta variable en el BPI con
vencimientos de un afo o mas, cuyo interés se reajusta
segun las condiciones imperantes en el mercado.

Los depdsitos a plazo fijo son inversiones de renta fija en
el BPI, normalmente con vencimiento inferior a un ano. El
Banco también acepta depositos a plazo fijo amortizables
al vencimiento bien en la moneda original o bien en una
cantidad especifica de otra moneda a decision del Banco
(depdsitos en moneda dual). A 31 de marzo de 2006,
el Balance de situacion del Banco contabilizaba depdsitos
en moneda dual por valor de 231,1 millones de DEG
(2005: 1.096,4 millones). Las fechas de vencimiento de estos
depdsitos oscilan entre abril y junio de 2006 (2005: abril y
septiembre de 2005).

Las cuentas a la vista y con preaviso son activos financieros
a muy corto plazo con un plazo de preaviso que no suele
superar los tres dias. Se clasifican como préstamos y
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derechos de cobro y se contabilizan en el Balance de
situacién a su coste amortizado.

El Banco mantiene el compromiso de reembolsar al valor
razonable ciertos instrumentos de depdsito, en su totalidad
o parcialmente, si la solicitud se realiza con uno a dos
dias habiles de antelacion. Debido a estas operaciones, el
Banco incurre en plusvalias o minusvalias realizadas que
se incluyen en “Diferencias netas de valoracion” dentro de
la Cuenta de pérdidas y ganancias.

De conformidad con las politicas del Banco para la gestion de
riesgos, el riesgo de mercado inherente a estas actividades
se gestiona en base al valor razonable general, agrupando
todos los activos, pasivos y derivados pertinentes en sus
carteras bancarias en divisas. De este modo, las plusvalias o
minusvalias realizadas y no realizadas en sus activos por
depositos en divisas se compensan en gran medida con
aquellas de sus activos bancarios en divisas, derivados y
otros pasivos por depdsitos en divisas.

Para reducir la inconsistencia contable que supondria
reconocer las plusvalias y minusvalias realizadas y no
realizadas en base de criterios distintos, el Banco clasifica
los correspondientes activos y pasivos de sus carteras
bancarias de divisas como mantenidos al valor razonable
con cambios en resultados.

Los depdsitos en divisas (que no sean depdsitos a la vista y
con preaviso) se contabilizan en el Balance de situacion a
su valor razonable. Este valor es diferente del importe que
el Banco estd obligado a abonar al titular del depdsito en la
fecha de vencimiento, que a 31 de marzo de 2006 ascendia,
para el total de depdsitos en divisas, a 187.896,6 millones
de DEG, mas intereses devengados (2005: 151.115,9 millones
de DEG).

Para calcular el valor razonable de sus depdsitos en divisas,
el banco aplica modelos financieros que estiman el flujo de
caja 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 para diferenciales,
que obtiene a partir de los datos sobre operaciones
recientes en el mercado. En el ejercicio financiero cerrado
a 31 de marzo de 2006, los cambios en los supuestos
sobre diferenciales utilizados para valorar sus depdsitos en
divisas supusieron una rebaja del beneficio del Banco por
valor de 6,0 millones de DEG (2005: 7,9 millones de DEG).

13. Pasivos en forma de depdsitos en oro
Los depdsitos en oro colocados en el Banco proceden en su

totalidad de bancos centrales. Todos ellos se clasifican como
préstamos y derechos de cobro.
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14. 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 deposito se fija al comienzo de la operacion y existe un
compromiso irrevocable de reembolso del depdsito, sujeto a
la devolucion de titulos equivalentes. Estas operaciones se
realizan en su totalidad con bancos comerciales.

A 31 de marzo de 2006 y en 2005, todas las compras y ventas
de valores con pacto de recompra se debieron a la gestion
de activos de inversion en divisas, por lo que se clasifican
como préstamos y derechos de cobro y se incluyen en el
Balance de situacién a su coste amortizado.

15. Cuentas pendientes de pago

Las cuentas pendientes de pago consisten en operaciones
financieras en espera de liquidacion, con relacién a cobros
pendientes a corto plazo (normalmente a tres dias o0 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.

16. Otros pasivos

A 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005

Compromisos por prestaciones
post-empleo — véase Nota 22

Pensiones de directivos 41 4,2

Prestaciones de Asistencia

sanitaria y seguro de accidentes 135,1 127,3
Deudas frente a antiguos

accionistas 2,4 3,9
Otros 27,8 15,9
Total de otros pasivos 169,4 151,3
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17. Capital en acciones

El capital en acciones del Banco esta integrado por:

A 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005

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

El nimero de acciones con derecho a dividendo es el
siguiente:

A 31 de marzo 2006 2005

Acciones emitidas 547.125 547.125
a deducir: Acciones propias (1.000) (36.933)
Acciones con derecho a dividendo 546.125 510.192

De los cuales:
Con derecho a dividendo completo 510.192  470.073

Con derecho a dividendo parcial
en funcion de la fecha de suscripcion 35.933 40.119

Dividendo por accion (en DEG) 245 235

Las acciones con derecho a dividendo parcial en funcién de
lafechade suscripcionreflejan laredistribucion de acciones
propias (véase la Nota 19).
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18. Reservas estatutarias

Los Estatutos del Banco disponen que la Asamblea General
Anual asigne, a propuesta del Consejo de Administracién,
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 debe estar disponible siempre
que sea necesario para abonar todo o parte del dividendo
declarado. Los dividendos suelen abonarse con el beneficio
neto del Banco.

Fondo de reserva libre. Una vez realizadas las asignaciones
anteriores, el beneficio neto restante que no haya sido
utilizado con otros fines suele transferirse al fondo de reserva
libre.

Los ingresos procedentes de la suscripcidon 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
de reserva general y al fondo de reserva legal. Si llegara a
producirse la liquidacion del Banco, la cuantia de los fondos
de reserva (una vez saldadas las obligaciones del Banco y
cubiertos los costes de liquidacion) se repartird entre sus
accionistas.
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19. Recompra y subsiguiente redistribuciéon de
acciones

La Asamblea General Extraordinaria celebrada el 8 de enero
de 2001 modifico 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. Al mismo
tiempo, el Banco recompré 2.304 acciones de estas
tres emisiones que se encontraban en manos de otros
bancos centrales La compensacién total abonada ascendié
a 23.977,56 CHF por accién, mas intereses.

El Banco mantuvo estas acciones en su autocartera y
redistribuyd 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. El Banco redistribuyé 35.933 acciones
correspondientes a la emision estadounidense mantenidas
en su autocartera vendiéndolas a su bancos centrales
accionistas el 31 de mayo de 2005 (véase la Nota 20).

20. Acciones propias

Ejercicio financiero cerrado a
31 de marzo 2006 2005

Resultado, al inicio del ejercicio

Recompra de acciones en el
ejercicio cerrado a

31 de marzo de 2001 34.833 74.952
Otros 2.100 2.100
Total al inicio del ejercicio 36.933 77.052
Redistribucion a bancos centrales

accionistas (35.933)  (40.119)
Resultado, al cierre del ejercicio 1.000 36.933

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 19)
pueden ser redistribuidas por el Consejo de Administracidn
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 distribuyd en el
ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo de 2005 el total
de acciones propias correspondientes a las emisiones de
Bélgica y Francia vendiéndolas a los bancos centrales de
dichos paises. Los ingresos procedentes de la venta 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.
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El 31 de mayo de 2005, el Banco redistribuyé las
35.933 acciones restantes correspondientes a la emision
estadounidense mantenidas en su autocartera vendiéndolas
a su bancos centrales accionistas al precio de 23.977,56 CHF
por accién. Los ingresos de esta venta alcanzaron los
861,6 millones de CHF, lo que equivale a 468,2 millones
de DEG en la fecha de la operacion.

Este importe se llevd a la cuenta de recursos propios del
Banco del siguiente modo:

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005
Acciones propias 396,2 456,4
Fondo de reserva general

(ajuste cambiario) 72,0 80,3
Total 468,2 536,7

Los 396,2 millones de DEG (2005: 456,4 millones) representan
el coste de la compensacion abonada en francos suizos a los
antiguos accionistas de estas emisiones 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. Para saber mas sobre el Tribunal Arbitral
de La Haya, véase la Nota 17 de los estados financieros del
ano pasado. Los ingresos obtenidos con la redistribucion
de estas acciones produjeron una ganancia de 72,0 millones
de DEG por diferencias cambiarias (2005: 80,3 millones).
a consecuencia de la apreciacion del franco suizo frente
al DEG entre 2001 y el momento en el que se vendieron las
acciones.

El resto de acciones propias corresponde a las 1.000 acciones
en suspenso de la emision albanesa.

Durante el ejercicio financiero cerrado el 31 de marzo
de 2006, un préstamo concedido por el Banco a un consorcio
de bancos centrales en relacion a la suspensién de las
acciones de la emision albanesa se llevo de las cuentas
pendientes de cobro a la autocartera del Banco. La cantidad
asi reclasificada ascendié a 1,7 millones de DEG.
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21. Otros recursos propios

Esta partida refleja la nueva valoracion de los activos de
inversion en divisas y en oro, segun se describe en las Notas
6y7.

Otros recursos propios incluyen:

A 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005

Cuenta de nueva valoracion de valores (104,3) 92,2
Cuenta de nueva valoracién del oro 1.342,2 759,3
Total de otros recursos propios 1.237,9 851,5

A. Cuenta de nueva valoracion de titulos

Esta cuenta recoge la diferencia entre el valor razonable de
los activos de inversion del Banco y su coste amortizado.

Su evolucion fue la siguiente:

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005

Resultado, al inicio del ejercicio 92,2 178,5

Diferencias netas de valoracion
Ganancias netas por venta (58,2) (7,0)

Cambios en el valor razonable y
otras oscilaciones (138,3) (79,3)

(196,5) (86,3)

Resultado, al cierre del ejercicio (104,3) 92,2
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A continuacién se detalla el balance de la cuenta de nueva
valoracioén de valores:

A 31 de marzo de 2006 Valor Coste Cuenta de Ganancias Pérdidas
razonable de histérico de nueva valoracion brutas brutas

En millones de DEG los activos adquisicion de valores

Titulos adquiridos con pacto de reventa 1.222,4 1.222,5 (0,1) - (0,1)

Titulos del Estado y otros valores 8.771,6 8.875,8 (104,2) 48,6 (152,8)

Total 9.994,0 10.098,3 (104,3) 48,6 (152,9)

A 31 de marzo de 2005 Valor Coste Cuenta de Ganancias Pérdidas
razonable de histérico de nueva valoracion brutas brutas

En millones de DEG los activos adquisicion de 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)

B. Cuenta de nueva valoracion del oro

En esta cuenta se recoge la diferencia entre el valor contable
de los activos de inversion en oro del Banco y su coste
estimado. En el caso de los activos de inversidon en oro
mantenidos por el Banco a 31 de marzo de 2003 (fecha en la
que el Banco introdujo el DEG como moneda funcional y de
presentacion en sustituciéon del franco oro), su coste
estimado es de aproximadamente 151 DEG por onza, que se
ha calculado a partir de su valor de 208 doélares de Estados
Unidos (USD) vigente entre 1979 y 2003 (en virtud de una
decision tomada por el Consejo de Administracion del
Banco), convertido al tipo de cambio vigente el 31 de marzo
de 2003.

La evolucidn de la cuenta de nueva valoracién del oro fue la
siguiente:

Ejercicio financiero cerrado a
31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005

Resultado, al inicio del ejercicio 759,3 833,3

Diferencias netas de valoracion

Ganancias netas por venta (114,5) (50,5)
Oscilacion del precio del oro 697,4 (23,5)

582,9 (74,0)
Resultado, al cierre del ejercicio 1.342,2 759,3
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22. Obligaciones por prestaciones post-empleo

El Banco cuenta con tres esquemas de prestaciones
post-empleo:

1. Un esquema de pensiones por el que sus empleados
percibirdn una prestacion definida calculada sobre su salario
final. Este esquema se basa en un fondo sin personalidad
juridica propia del que se obtienen los fondos para abonar las
prestaciones. Los activos de este fondo son administrados
por el Banco en beneficio exclusivo de los empleados
actuales y anteriores que participan en el sistema. El Banco
es responsable en ultima instancia de todas las prestaciones
pagaderas en virtud de este esquema.

2. Un esquema de prestaciones definidas sin fondo propio
para sus directivos, al que da derecho un periodo minimo de
servicio de cuatro afnos.

3. Un esquema post-empleo sin fondo propio de asistencia
sanitaria y seguro de accidentes para su personal, al que
da derecho en principio un periodo minimo de servicio de
10 afos y la ocupacion de un puesto de trabajo en el Banco
hasta al menos los 50 afios de edad.

A. Importes consignados en el Balance de situacion

A 31 de marzo

Pensiones del personal

Actuarios independientes examinan anualmente todos estos
esquemas.

Asimismo, el Banco gestiona una cuenta de depdsito
personal inmovilizada para algunos miembros de su
personal en concepto de un fondo de ahorro que el Banco
ofrecia a sus empleados y que se cerré el 1 de abril de 2003.
Los titulares de estas cuentas no pueden depositar fondos
en ellas y el importe de las mismas se abona cuando éste
deja de prestar sus servicios al Banco. Los intereses de estas
cuentas se ajustan a las tasas ofrecidas por el Banco Nacional
de Suiza en cuentas similares. A 31 de marzo de 2006,
el balance total de las cuentas inmovilizadas ascendié a
19,4 millones de DEG (2005: 21,2 millones). Este importe
se contabiliza en el Balance de situacidon bajo la rubrica
“Depositos de divisas”.

Pensiones de directivos Prestaciones post-empleo
de asistencia sanitaria y
seguro de accidentes

En millones de DEG 2006 2005 2006 2005 2006 2005

Valor actual de los compromisos (606,4) (596,4) (4,5) (4,3) (183,8) (179,8)
Valor razonable de los activos del fondo 602,2 566,6 - - - -
Consolidado (4,2) (29,8) (4,5) (4,3) (183,8) (179,8)
Pérdidas actuariales no reconocidas 46,8 77.9 0,3 0,1 57,2 62,4
Costes no reconocidos por servicios prestados (42,6) (48,1) - - (8,6) (9,9)
Pasivo, al cierre del ejercicio - - (4,2) (4,2) (135,2) (127,3)

B. Valor actual de las obligaciones por prestaciones

A continuacién se presenta la conciliacion del valor actual
inicial y final de los compromisos por prestaciones:

A 31 de marzo

Pensiones del personal

Pensiones de directivos Prestaciones post-empleo
de asistencia sanitaria y
seguro de accidentes

En millones de DEG 2006 2005 2006 2005 2006 2005
Valor actual de la obligacion a comienzos de afo 596,4 527,8 4,3 4,6 179,8 129,3
Coste de los servicios del periodo corriente 26,3 23,3 0,2 0,2 7,5 7,7
Contribucién de los empleados 3,2 3,2 - - - -
Coste por intereses 18,5 18,9 0,1 0,2 5,7 4,7
Pérdida actuarial 9,8 24,6 - 0,1 - 43,4
Impacto de los cambios en el plan - - - - = (9,9)
Pagos por prestaciones (23,3) (25,3) (0,3) (0,3 (1,8) (1,7)
Diferencias cambiarias (24,5) 23,9 0,2 (0,5) (7,4) 6,3
Valor actual de la obligacion finales de afio 606,4 596,4 45 4,3 183,8 179,8
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C. Valor razonable de los activos del fondo para

pensiones del personal

A continuacién se presenta la conciliacion del valor razonable
inicial y final de los activos del fondo para el esquema de

pensiones para el personal:

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005
Valor razonable de los activos del

fondo a comienzos de ano 566,6 525,4
Rendimiento esperado de los activos

del fondo 27,4 27,3
Ganancia / (pérdida) del activo 36,8 (2,7)
Contribucion del Banco 15,0 15,1
Contribucién de los empleados 3,2 3,2
Pagos por prestaciones (23,3) (25,3)
Diferencias cambiarias (23,5) 23,6
Valor razonable de los activos del

fondo a finales de afio 602,2 566,6

D. Importes consignados en la Cuenta de pérdidas y ganancias

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

Pensiones del personal

Pensiones de directivos

Prestaciones post-empleo
de asistencia sanitaria y
seguro de accidentes

En millones de DEG 2006 2005 2006 2005 2006 2005

Coste de los servicios del periodo corriente 26,3 23,3 0,2 0,2 73 7,7

Coste por intereses 18,5 18,9 0,1 0,1 5,7 4,7

a deducir: Rendimiento esperado de

los activos del fondo (27,4) (27,3) - - - -

a deducir: Coste de servicios en periodos

anteriores (3,4) 0,2 = - (1,0) -

Perdidas actuariales netas reconocidas

en el afno 1,2 - - - 2,8 0,3

Total incluido en gastos de explotacion 15,2 15,1 0,3 0,3 15,0 12,7
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E. Principales categorias de los activos del fondo en
porcentaje del total de sus activos

A 31 de marzo

En porcentaje 2006 2005

Renta variable europea 16,1 15,7
Otra renta variable 28,5 25,6
Renta fija europea 26,9 28,2
Otra renta fija 24,0 23,5
Otros activos 4,5 7.0

Rendimiento efectivo de los activos del
fondo 10,65% 4,30%

El fondo de pensiones para el personal no invierte en
instrumentos financieros emitidos por el Banco.

F. Principales supuestos actuariales utilizados en los

estados financieros

A 31 de marzo

2006 2005

Aplicable a los tres esquemas de
prestaciones post-empleo

Tasa de descuento: tipo de mercado
de deuda privada suiza de alta
calificacion 3,25% 3,25%

Aplicable al esquema de pensiones
para el personal y directivos

Aumento asumido en pagos por
pensiones 1,50% 1,50%

Aplicable sdlo al esquema de
pensiones para el personal

Rendimiento esperado de los activos
del fondo 5,00 % 5,00%

Aumento salarial asumido 4,10% 4,10%

Aplicable sélo al esquema de
pensiones para directivos

Aumento asumido de la remuneracion
de directivos a efectos de pension 1,50% 1,50%

Aplicable sélo al esquema de
prestaciones post-empleo de
asistencia sanitaria y seguro de
accidentes

Inflacién a largo plazo asumida para
costes médicos 5,00% 5,00%
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En los supuestos utilizados para el aumento de los salarios
del personal, la remuneracion de directivos a efectos de
pensidn y las pensiones por abonar se ha asumido una
inflacion del 1,5%.

Para estimar el rendimiento esperado de los activos del
fondo se utilizan las expectativas a largo plazo para la
inflacion, los tipos de interés, las primas de riesgo y la
asignacion de activo. Esta estimacion incorpora los
rendimientos histdricos y se calcula con la ayuda de los
actuarios independientes del fondo.

Esta asuncion influye de manera significativa en los importes
consignados en la Cuenta de pérdidas y ganancias. Asi, una
variacion del 1% en la inflacion de los costes médicos con
respecto al valor asumido para 2005/06 tendria los siguientes
efectos:

6% inflacién 4% inflacidon
de costes de costes
En millones de DEG médicos médicos

Aumento/(descenso) de los

cotes totales por servicios e

intereses para el ejercicio

cerrado a 31 de marzo de 2006 4,3 (3,2)

Aumento/(descenso) de
compromisos por prestaciones
a 31 de marzo de 2006 46,4 (37,8)
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23. Ingresos por intereses

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

24. Gastos por intereses

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005
Activos de inversién en divisas
clasificados como disponibles para
la venta.
Titulos adquiridos con pacto de
reventa 39,9 14,5
Titulos del Estado y otros valores 287,1 255,4
327,0 269,9
Activos bancarios en divisas
clasificados como mantenidos al
valor razonable con cambios en
resultados
Letras del Tesoro 465,3 335,5
Titulos adquiridos con pacto de
reventa 104,8 81,6
Depdsitos a plazo y anticipos a
entidades bancarias 3.221,3 1.636,7
Titulos del Estado y otros valores 1.058,4 767,5
4.849,8 2.821,3
Activos clasificados como
préstamos y partidas por cobrar
Cuentas a la vista y con preaviso 96,6 56,7
Activos de inversion en oro 20,4 23,4
Activos bancarios en oro 7,0 7.2
124,0 87,3
Instrumentos financieros derivados
clasificados como mantenidos al
valor razonable con cambios en
resultados 936,7 879,56
Otros intereses 1,6 0,8
Total de ingresos por intereses 6.239,1 4.058,8
De los cuales:
intereses percibidos durante el
ejercicio financiero 6.392,4 3.981,1
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En millones de DEG 2006 2005
Pasivos clasificados como
préstamos y partidas por cobrar
Intereses de depdsitos en oro 5,4 5,8
Intereses de depdsitos a la vista y
con preaviso 462,1 272,7
Intereses de titulos vendidos con
pacto de recompra 37.0 13,5
504,5 292,0
Pasivos clasificados como
mantenidos al valor razonable con
cambios en resultados
Intereses de depdsitos en otras
divisas 5.064,3 3.091,56
Intereses de titulos vendidos con
pacto de recompra 0,3 0,6
5.064,6 3.092,1
Total de gastos por intereses 5.569,1 3.384,1
De los cuales:
intereses abonados durante el
ejercicio financiero 5.434,9 3.320,7
25. Diferencias netas de valoracion
Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo
En millones de DEG 2006 2005
Diferencias de valoracion no realizadas
de activos bancarios en divisas (332,9) (247,9)
Ganancias realizadas por activos
bancarios en divisas 4,3 20,9
Diferencias de valoracion no realizadas
de pasivos financieros 498,2 1.478,0
Beneficio/(pérdida) realizado de
pasivos financieros 63,0 (16,7)
Diferencias de valoracion de
instrumentos financieros derivados (306,7) (1.417,4)
Diferencias netas de valoracion (74,1) (183,1)
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26. Ingresos netos por comisiones

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005

Ingresos por comisiones 5,8 4,3
Gastos por comisiones (3,1) (3,0)
Ingresos netos por comisiones 2,7 1,3

27. Pérdida neta por divisas

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005

(Pérdida)/beneficio neto por transaccion (23,4) 11,9
Pérdida neta por conversion (1,8) (46,4)
Pérdida neta por divisas (25,2) (34,5)

La pérdida neta en el ejercicio financiero cerrado el 31 de
marzo de 2006 se debid principalmente al impacto que tuvo
la apreciacion del precio del oro para el valor de mercado de
los contratos a plazo para la venta de activos de inversion en
oro. Esta pérdida se vio compensada por el correspondiente
incremento de las ganancias realizadas por el Banco por la
venta de activos de inversidon en oro (véase la Nota 30) al
liquidar dichas operaciones.

La pérdida neta en el ejercicio financiero cerrado el 31 de
marzo de 2005 pudo atribuirse principalmente al impacto
que tuvo la apreciacion del franco suizo frente al DEG para
la posicidon corta del Banco en francos suizos, 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
entonces en la autocartera del Banco. En la fecha de
suscripcion, esta pérdida (y las pérdidas asociadas por
conversion de divisas en afnos anteriores desde la recompra
de las acciones en manos de accionistas privados en 2001)
qued6 compensada en los recursos propios del Banco con
una ganancia cambiaria realizada de 80,3 millones de DEG
(véase la Nota 20).
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28. 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:

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de CHF 2006 2005

Consejo de Administracion

Dietas de los Consejeros 1,7 1,6

Pensiones a antiguos directivos 0,6 0,6

Viajes, reuniones externas del

Consejo y otros gastos 11 1,0
3.4 3.2

Direccion y personal

Remuneracion 102,3 97,1
Pensiones 31,4 30,9
Otros gastos de personal 42,6 38,3

176,3 166,3

Gastos de oficina y diversos 68,9 64,5

Gastos de administracion en
millones de CHF 248,6 234,0

Gastos de administracion en
millones de DEG 133,6 129,3

Amortizacion en millones de DEG 18,3 15,7

Gastos de explotacion en
millones de DEG 146,9 145,0

El personal del Banco, expresado en términos de promedio
de empleados a tiempo completo, estuvo compuesto de
520 personas durante el ejercicio financiero cerrado a 31 de
marzo de 2006 (2005: 526).

29. Ganancias netas por venta de valores de
inversion

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005

Ingresos por enajenacion 3.214,1 3.384,2
Coste amortizado (3.155,9) (3.377,2)
Ganancias netas 58,2 7,0

Compuestas por:
Ganancias brutas realizadas 64,1 32,9

Pérdidas brutas realizadas (5,9) (25,9)
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30. Ganancias netas por venta 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 2006 fueron:

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005

Ingresos por enajenacion 187,2 108,6
Coste estimado — véase Nota 21B (72,7) (58,1)
Ganancias brutas realizadas 1145 50,5

31. Beneficio por accion

Ejercicio financiero cerrado a
31 de marzo 2006 2005

Beneficio neto del ejercicio financiero
(millones de DEG) 599,2 370,9

Promedio ponderado de acciones con
derecho a dividendo 540.535 486.673

Ganancias basicas y diluidas por
accion (en DEG por accion) 1.108,5 762,1

La propuesta de dividendo correspondiente al ejercicio
financiero cerrado a 31 de marzo de 2006 es de 245 DEG
por accion (2005: 235 DEG).

32. Efectivo y efectos de caja

Para la declaracion de flujos de caja, el efectivo y los efectos
de caja estan compuestos por:

A 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005
Efectivo en caja y cuentas bancarias

a la vista 33,0 25,8
Cuentas a la vista y con preaviso 2.831,6 2.979,7
Total de efectivo y efectos de caja 2.864,6 3.005,5
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33. Impuestos

El Acuerdo de Sede firmado con el Consejo Federal Suizo
estipula el régimen juridico especial del que goza el Banco
en Suiza. Con arreglo a las cldusulas 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 de 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).

34. 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:
Tasa al contado  Promedio del ejercicio
a 31 de marzo financiero cerrado en

2006 2005 2006 2005
usbD 0,694 0,661 0,687 0,671
EUR 0,840 0,859 0,835 0,845
JPY 0,00589 0,00619  0,00607 0,00625
GBP 1,205 1,248 1,225 1,238
CHF 0,532 0,554 0,539 0,549
Oro 404,4 282,7 327,7 277,9

35. 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:

A 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005

Valor nominal de los titulos
mantenidos en concepto de:

Acuerdos de custodia 10.413,8 10.009,2
Acuerdos de prenda por garantias 2.220,5 2.275,2
Contratos de gestion de carteras 5.012,1 3.769,4
Total 17.646,4 16.053,8

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.
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36. Compromisos

El Banco ofrece a sus clientes (bancos centrales e
instituciones internacionales) una serie de facilidades
permanentes comprometidas. A 31 de marzo de 2006, los
compromisos de acuerdo de crédito vigentes procedentes
de dichas facilidades ascendian a 7.470,4 millones de DEG
(2005: 5.480,4 millones), de los cuales 344,0 millones sin
colateral (2005: 315,0 millones).

37. 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.

Los cuadros a continuacidén presentan el tipo de interés
efectivo para cada divisa que se aplica a los correspondientes
instrumentos financieros.

A 31 de marzo de 2006

En porcentaje UsD EUR GBP JPY Otras monedas
Activo

Depositos en oro - _ _ _ 0,61
Letras del Tesoro 4,77 2,39 - 0,02 1,06
Titulos adquiridos con pacto de reventa 4,78 2,63 4,57 - -
Depdsitos a plazo y anticipos a entidades

bancarias 4,75 2,51 4,59 - 4,25
Titulos del Estado y otros valores 4,76 3,41 4,80 0,60 4,99
Pasivo

Depdsitos en divisas 4,23 2,55 4,32 - 4,85
Depdsitos en oro - - - - 0,28
Titulos vendidos con pacto de recompra 4,63 - 4,27 - -

A 31 de marzo de 2005

En porcentaje USD EUR GBP JPY Otras monedas
Activo

Depésitos en oro - - - - 0,82
Letras del Tesoro 2,70 2,13 - - -
Titulos adquiridos con pacto de reventa 2,71 2,12 4,79 - -
Depositos 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
Depdsitos en oro - - - - 0,46
Titulos vendidos con pacto de recompra 2,43 - - - -
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38. Analisis de concentracion

A. Total del pasivo

A 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005

Africa 18.260,7 14.024,8
Asia-Pacifico 84.594,8 80.642,4
Europa 60.380,7 41.772,5
América 41.394,6 28.910,3
Organismos internacionales 3.914,3 4.883,1
Total 208.545,1 170.233,1

Las divisas y el oro depositados en el BPI, procedentes en su
mayoria de bancos centrales y organismos internacionales,
representan el 93,6% del total de su pasivo (2005: 92,7 %).
A 31 de marzo de 2006, los depositos en divisas y en
oro procedieron de 154 entidades (2005: 159). Dentro
de estos depdsitos, se constata un grado significativo de
concentracion por clientes, con cinco de ellos representando
mas del 5% de la contribucion total, sobre la base de la
fecha de liquidacién (2005: tres clientes). La Nota 4 describe
cémo gestiona el Banco los riesgos derivados de la
concentracion de su financiacion.

B. Compromisos de crédito

A 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005

Asia-Pacifico 7.166,4 5.259,1
Europa 304,0 221,3
Total 7.470,4 5.480,4

La Nota 36 analiza en profundidad los compromisos
crediticios del Banco.

C. Partidas fuera de balance

A 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005

Africa 975,2 594,6
Asia-Pacifico 13.410,4 12.1441
Europa 560,2 556,8
Ameérica 2.700,6  2.758,3
Total 17.646,4 16.053,8

La Nota 35 analiza con mas detalle 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
radicadas en paises del G-10) y en deuda soberana del G-10.
La Direccion del Banco no estima necesario presentar un
desglose geografico de los activos totales del Banco ya que
a su juicio no ofreceria una imagen fidedigna del efecto
economico de las inversiones del Banco.

39. Partes vinculadas

El Banco considera que son partes vinculadas:

e |os miembros del Consejo de Administracion;

e |os altos cargos del Banco;

e familiares cercanos a las personas arriba citadas;

e sociedades que pudieran ejercer una influencia
significativa en alguno de los miembros del Consejo
de Administracion o de la Alta Direccion, asi como
aquellas sobre las que pudiera influir cualquiera de estas
personas;

e los esquemas de prestaciones post-empleo del
Banco; y

e bancos centrales cuyo Gobernador sea miembro del
Consejo de Administracion, asi como instituciones
que mantengan algun tipo de relacién con dichos bancos
centrales.

En la seccion del Informe Anual titulada “Consejo de
Administracion y altos cargos” se enumeran los miembros
del Consejo y de la alta direccion del Banco. En la Nota 22
se describen los esquemas de prestaciones post-empleo
del Banco.

A. Partes vinculadas: particulares

La remuneracion total para altos cargos contabilizada en la
Cuenta de pérdidas y ganancias fue la siguiente:

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de CHF 2006 2005
Salarios, asignaciones y cobertura

médica 6,4 6,7
Prestaciones post-empleo 1,8 1,8
Remuneracion total en millones de CHF 82 8,5
Equivalente en DEG 4,4 4,6

En la Nota 28 se detalla la remuneracion total del Consejo de
Administracion.
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El Banco ofrece cuentas de depdsito personales a todo su
personal y a sus Consejeros. Ademads, también gestiona una
cuenta de depdsito personal inmovilizada para algunos
miembros de su personal en concepto de un fondo de ahorro
que el Banco ofrecia a sus empleados. Los titulares de estas
cuentas no pueden depositar fondos en ellas y el importe de
las mismas se abona cuando éste deja de prestar sus
servicios al Banco. Los intereses de ambas cuentas se ajustan
a las tasas ofrecidas por el Banco Nacional de Suiza en
cuentas similares. A 31 de marzo de 2006, los movimientos y
el balance total de la cuenta de depdsito personal y la cuenta
bloqueada de los miembros del Consejo de Administracion y
altos directivos de la entidad fueron los siguientes:

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de CHF 2006 2005

Resultado, al inicio del ejercicio 18,7 19,8

Cantidades depositadas mas
ingresos por intereses (neto de
impuestos retenidos) 6,6 6,2

Cantidades retiradas (12,0) (7,3)

Resultado, al cierre del ejercicio en
millones de CHF 13,3 18,7

Equivalente en DEG 7.1 10,4

Gastos por intereses en depdsitos
(millones de CHF) 0,5 0,8

Equivalente en DEG 0,3 0,4

En el cuadro anterior estdn consignadas las cantidades
relativas a los miembros del Consejo de Administracion y
altos cargos que fueron nombrados durante el ejercicio
fiscal, asi como otros depdsitos recibidos. También se
incluyen las cantidades correspondientes a los miembros
del Consejo de Administracion y altos cargos que cesaron
en su cargo durante el ejercicio fiscal, asi como otras
retiradas de fondos.

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 desempeio 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.

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.
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Depdsitos en divisas de bancos centrales e
instituciones relacionadas que son partes vinculadas

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005
Resultado, al inicio del ejercicio 39.806,9 34.030,3
Depdsitos aceptados 175.323,0 104.844,2
Vencimientos, amortizaciones y

oscilaciones del valor razonable (156.074,1) (101.906,6)
Variaciones netas de las cuentas a

la vista/con preaviso (5.775,8) 2.839,0
Resultado, al cierre del ejercicio 53.280,0 39.806,9

Porcentaje del total de depdsitos en
divisas al cierre del ejercicio 28,6% 26,4%

Depdsitos en oro de bancos centrales e instituciones
relacionadas que son partes vinculadas

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005
Resultado, al inicio del ejercicio 4.808,6 5.049,1
Depdsitos aceptados - 154,3
Retiradas netas y oscilaciones del

precio del oro 1.458,7 (394,8)
Resultado, al cierre del ejercicio 6.267,3 4.808,6

Porcentaje del total de depdsitos en
oro al cierre del ejercicio 67,9% 67,6%

Titulos adquiridos con pacto de recompra con bancos
centrales e instituciones relacionadas que son partes
vinculadas

Ejercicio financiero cerrado a 31 de marzo

En millones de DEG 2006 2005
Resultado, al inicio del ejercicio 4.917,3 4.448,0
Depdsitos aceptados 1.095.0011 1.200.7624

Vencimientos y oscilaciones del

valor razonable (1.096.719,9) (1.200.293,1)

Resultado, al cierre del ejercicio 3.198,5 4.917,3

Porcentaje del total de titulos
adquiridos con pacto de
recompra al cierre del ejercicio 16,4% 35,0%
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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 2006 era
de 10,8 millones de DEG (2005: 7,4 millones de DEG). El
oro mantenido en cuentas a la vista con estas entidades
ascendia a 7.132,0 millones de DEG a 31 de marzo de 2006
(2005: 5.170,3 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 2006 ascendié a 10.948,1 millones de
DEG (2005: 4.184,5 millones de DEG).

40. 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 relacion a la decision del
8 de enero de 2001 de recomprar todas las acciones del
BPI en manos privadas (véase la Nota 19).

Un grupo de antiguos accionistas privados emprendio
acciones legales en diciembre de 2001 ante el Tribunal
Comercial de Paris. Este Tribunal dicté en marzo de 2003 una
resolucion 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
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de la indemnizacién. El Banco recurrié esta resolucidon ante
el Tribunal de Apelaciéon de Paris, alegando que el Tribunal
Arbitral de La Haya era el unico 6rgano competente para
dictaminar sobre esta cuestion. El 25 de febrero de 2004, el
Tribunal de Apelacion de Paris fallé a favor del Banco,
concluyendo que el Tribunal Comercial de Paris no tenia
competencia para resolver dichos asuntos. En abril de 2004,
un pequeno grupo de antiguos accionistas privados
solicitd al Tribunal de Casacion francés la anulacion del fallo
del Tribunal de Apelacién en el asunto de las competencias.
Tanto los demandantes como el Banco presentaron
alegaciones por escrito al respecto a finales de 2004,
cuya resolucién por el Tribunal estd pendiente. EI Banco
estima que esta accion carece de todo fundamento, por lo
que no ha dotado provision alguna en previsiéon 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 aprobo dicha
decision. Esta demanda no se interpuso contra el 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
indemnizacién 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 significativa que afecte
al BPI.
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Informe de auditoria

Informe de auditoria
al Consejo de Administracion y ala Asamblea General
del Banco de Pagos Internacionales (Basilea)

Hemos auditado los estados financieros adjuntos (paginas 222 a 257) 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 acompanan unas Notas. Los estados
financieros han sido elaborados por la Direccidon del Banco de acuerdo con
los Estatutos y con los principios de valoracion descritos en las notas que
explicanloscriterioscontables utilizados. Nuestraresponsabilidad, en virtud
de los Estatutos del Banco, es expresar una opinion independiente sobre el
Balance de situacion y la Cuenta de pérdidas y ganancias basada en nuestra
auditoria y en ponerla en conocimiento de ustedes. Los estados financieros
del pasado ano fueron auditados por otra sociedad, cuyo informe con fecha
9 de mayo de 2005 contenia una opinidon sin salvedad sobre dichos estados
financieros.

Nuestra auditoria se ha realizado conforme a las Normas Internacionales
sobre Auditoria, que exigen planificar y ejecutar la auditoria de un modo que
asegure razonablemente que los estados financieros no contienen ningun
error material. Una auditoria require el examen, mediante la realizacién
de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cantidades e
informaciones contenidas en los estados financieros. También incluye la
valoracion de los principios contables aplicados y de las estimaciones
significativas realizadas por la Direccion, asi como la evaluacion de la
presentacion general de los estados financieros. Hemos recibido toda la
informacién y explicaciones que hemos requerido para asegurarnos de que
el Balance de situaciéon y la Cuenta de pérdidas y ganancias no contienen
errores materiales y estimamos que la auditoria que hemos realizado
constituye una base razonable para poder expresar nuestra opinion.

En nuestra opinién, los estados financieros, incluidas las Notas que los
acompanan, han sido debidamente redactados y reflejan una imagen fiel de
la situacion financiera del Banco de Pagos Internacionales a 31 de marzo de
2006, asi como los resultados de sus operaciones correspondientes al
ejercicio cerrado en esa fecha, de conformidad con los principios contables
descritos en las Notas que acompanan a los estados financieros y con los
Estatutos del Banco.

Deloitte AG
Dr. Philip Goth Pavel Nemecek

Zurich, 8 de mayo de 2006
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Resumen grafico de los ultimos cinco anos

Beneficio de explotacion
En millones de DEG

Beneficio neto
En millones de DEG

Nota: la informacion financiera para 2001/02 se basa en las mejores estimaciones.
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