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77° Informe Anual 2006/07: Presentacion general

Capitulo I. Introduccién: recomponer el rompecabezas

La favorable evolucién de la economia mundial observada en los dltimos afios se mantuvo
en el periodo analizado. El crecimiento mundial fue vigoroso e incluso se detectaron sefales
de una demanda mejor equilibrada. La economia estadounidense se desacelerg levemente,
en buena medida por el debilitamiento del sector de la vivienda, mientras la demanda interna
repuntaba en Europa, Japon y varias economias de mercado emergentes. Aunque en
numerosos paises el producto parecié rondar el potencial y los precios de las materias
primas registraron alzas adicionales, las presiones inflacionistas permanecieron en general
contenidas. En este entorno, se produjo un endurecimiento moderado de la politica
monetaria en muchos paises, aunque las condiciones monetarias y financieras continuaron
en conjunto muy acomodaticias. Esto se explica en parte por que las tasas de interés
oficiales en términos reales se mantuvieron bastante reducidas, con los consiguientes
efectos sobre las tasas de interés a largo plazo, pero también por la mayor predisposicién a
conceder crédito a prestatarios de alto riesgo en condiciones menos onerosas que en el
pasado. Aunque el ciclo crediticio haya tocado techo en el mercado hipotecario
estadounidense de baja calidad crediticia, la expansién del crédito se sostiene en muchas
otras areas. Por tanto, los precios mundiales de los activos continuaron al alza o bien
permanecieron en niveles inusualmente altos. Ademds, siguié disponiéndose de fondos para
financiar tanto el déficit en cuenta corriente de Estados Unidos como las salidas de capital
privado desde ese pais en términos que parecian incorporar expectativas de una
depreciacion tan sélo moderada del ddlar.

Capitulo Il. La economia mundial

La fortaleza de la economia mundial sorprendié nuevamente en 2006, con el inesperado
aguante del consumo en Estados Unidos (pese al notable debilitamiento del mercado de la
vivienda), la expansién generalizada en otros paises industriales avanzados y la continuidad
del rapido crecimiento en las economias de mercado emergentes. La inflacidn permanecié
contenida, con un retroceso del indice general en el segundo semestre. No obstante,
persistieron las presiones inflacionistas subyacentes, reflejo de tasas altas o crecientes de
utilizacién de los factores productivos en las principales economias.
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Capitulo lll. Economias de mercado emergentes

Las economias de mercado emergentes siguieron registrando crecimiento fuerte, inflacién
moderada y superdvits en cuenta corriente durante 2006 y el primer trimestre de 2007. Aun
asi, las presiones inflacionistas generaron preocupacion en algunos paises, en parte por el
dinamismo de la demanda pero también por la incertidumbre sobre los precios de las
materias primas. Pese al moderado endurecimiento de la politica monetaria, el crédito ha
seguido creciendo significativamente en varias economias de mercado emergentes. Al
mismo tiempo, la consolidacién fiscal y las mejoras en la gestién de la deuda han reforzado
la solidez de estas economias para reaccionar ante las perturbaciones.

Los activos de las economias de mercado emergentes se han revalorizado sustancialmente.
No es facil calibrar la influencia de los inversionistas extranjeros en los mercados de activos
locales, sobre todo porque los influjos de capital privado netos palidecen ante las entradas
de divisas resultantes de los elevados superavits en cuenta corriente. No obstante, los
inversionistas extranjeros han reforzado sus carteras de activos de estas economias en
mayor medida de lo que refleja la posicién neta de su cuenta financiera, pues pueden haber
invertido en ellos a través de derivados financieros. Pese a la evidencia de que los precios
de estos activos estén evolucionando mas en consonancia con los del resto del mundo, aun
no esta claro si la influencia extranjera ha afadido volatilidad a los mismos.

La irrupcién de China en el comercio mundial, como importador de bienes intermedios y
exportador de productos finales, tiene consecuencias universales, pero en particular para la
region asiatica. Los exportadores de materias primas se han beneficiado por lo general del
incremento de la demanda procedente de China, mientras que las ganancias para sus
Vecinos y otros socios comerciales con mercados emergentes no estan tan claras. Algunos
paises han perdido cuota de mercado frente a China en mercados terceros, aunque esto ha
quedado compensado en mayor o menor medida por la ampliacién de sus exportaciones de
bienes intermedios y de equipo a China. Un incremento de la demanda relativamente baja
de China de importaciones destinadas a satisfacer la demanda final interna proporcionaria
nuevas oportunidades a sus socios comerciales y aumentaria su capacidad de crecimiento
para contrarrestar una eventual desaceleracién de la demanda de Estados Unidos. Por
ultimo, la emergencia de China tiene implicaciones desiguales para las politicas cambiarias
de sus vecinos.

Capitulo IV. La politica monetaria en los paises industriales avanzados

La politica monetaria se torné menos acomodaticia en los paises industriales avanzados
durante el periodo analizado, aunque continué fomentando la actividad. La Reserva Federal
estadounidense volvié a subir su tasa de interés oficial a comienzos del periodo Y, pese a la
constante preocupacion por el aumento de los riesgos inflacionistas, la mantuvo estable a
continuacion. El BCE redujo significativamente el grado de acomodacién de su politica ante
la aceleracién de la actividad, la disminucion de |a holgura de la capacidad productiva y el
rapido crecimiento del dinero y del crédito. El Banco de Japdn se sirvié de su nuevo marco
de politica monetaria de «doble perspectiva» para poner fin a la politica de tasas de interés
cero y decidir dos ligeros incrementos de la tasa oficial, aduciendo que la recuperacion en
curso habia cobrado suficiente impulso, que los determinantes de la inflacién subyacente se
habian reforzado y que el mantenimiento de las tasas de interés en niveles cercanos a cero
habia elevado el riesgo de inversién insostenible a medio plazo. En las economias
industriales avanzadas de menor tamafio con objetivos de inflacion explicitos hubo un
endurecimiento general de la politica monetaria, al concurrir diversos factores externos e
internos como el incierto panorama de la economia mundial, la menor holgura de la
capacidad productiva, los altos precios de las materias primas, el robusto crecimiento de los
agregados monetarios y crediticios y las fuertes entradas de capital.
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materia.

Capitulo V. Los mercados de divisas

Las tendencias imperantes en los mercados de divisas en 2006 y los cuatro primeros meses
de 2007 fueron la depreciacién gradual del délar estadounidense y méas acusada en el caso
del yen y la apreciacién del euro en términos de cambio efectivo (ponderado por el
comercio). Los mercados cambiarios Se caracterizaron por elevados niveles de contratacion
y reducida volatilidad en términos histéricos, aunque hubo dos episodios de mayor
volatilidad: en mayo—junio de 2006 y finales de febrero—-marzo de 2007.

Tres factores tuvieron especial incidencia en la evolucién de los tipos de cambio durante el
periodo examinado. En primer lugar, los diferenciales de las tasas de interés afectaron a
varios pares de monedas, en parte mediante el continuo recurso a las operaciones de carry
trade. Segundo, la acumulacién de reservas oficiales de divisas limité los efectos de la
presion apreciatoria sobre las monedas de la region asiatica y de varios paises exportadores
de petrdleo. Por ultimo, los desequilibrios mundiales influyeron en el grado de reaccién de
algunas divisas ante los episodios de volatilidad en los mercados financieros.

Algunas tendencias en la gestion de las reservas de divisas de los bancos centrales podrian
tener repercusiones para los mercados financieros y plantear retos a los 6rganos decisorios

econémico e institucional, como |a gran acumulacién de reservas por algunos paises, los
avances en tecnologia financiera y en los mercados financieros, y los cambios en el ambito
externo de buen gobierno en el que operan los bancos centrales.

Capitulo VI. Los mercados financieros

Los precios de los activos de riesgo siguieron aumentando durante la mayor parte de 2006 y
comienzos de 2007. Dos episodios de ventas generalizadas registrados en este periodo

crecimiento mundial. En este entorno, los rendimientos de la deuda publica se estabilizaron
en las economias industriales avanzadas hacia mediados de 2006, para remontar
posteriormente. En Estados Unidos en concreto, la inquietud de los inversionistas por las
perspectivas de crecimiento del pais y las expectativas de relajacion de la politica monetaria
presionaron a la baja los rendimientos de los bonos a largo plazo durante el segundo
semestre. Las perspectivas econdmicas Sé mantuvieron mas favorables en Japon,
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ofreciendo cierto estimulo a los rendimientos de la deuda, mientras la progresiva mejora de
las previsiones para la zona del euro terminé por alentar una subida de los rendimientos de
los bonos de la regién.

Un ingrediente importante del auge en los mercados desarrollados de acciones y deuda
corporativa fue el intenso crecimiento de los beneficios empresariales. Al auge bursatil
contribuyeron asimismo los cambios en la estructura de capital de las empresas, al
relanzarse operaciones de recompra de acciones y acrecentarse sustancialmente las
fusiones y adquisiciones. Del mismo modo, las ganancias en los mercados emergentes
coincidieron con mejoras de las calificaciones crediticias y con condiciones
macroeconémicas en general sélidas. No obstante, la creciente preferencia por el riesgo
probablemente imprimié un impulso adicional al recorrido alcista en todos estos mercados.

Capitulo VII. El sector financiero en los paises industriales avanzados

El sector financiero siguid cosechando en su conjunto buenos resultados en los paises
industriales avanzados. Las entidades bancarias disfrutaron un ano mas de un entorno
crediticio en general favorable y de un sélido negocio minorista. La banca de inversién volvio
a anotarse beneficios récord gracias a la mayor actividad en los mercados de capitales y al
auge del capital inversion (private equity). La captacion de recursos por los hedge funds se
moderé comparado con anos anteriores, en respuesta al descenso de sus rendimientos.
Con todo, la integracion de estos fondos en el sistema financiero internacional es cada vez
mayor, habida cuenta de las exigencias de una gama cada vez mas amplia de inversionistas
y de la intensificacion de las presiones para que mejoren sus politicas de divulgacion o
cumplan requisitos de regulacion mas estrictos. En cuanto al sector asegurador, las
compaiias del ramo de vida consolidaron sus balances, mientras el segmento de seguros
de responsabilidad civil y accidentes siguié recuperandose sin grandes contratiempos de un
ejercicio 2005 marcado por una elevada siniestralidad.

Los resultados ordinarios se suman a unos niveles de capitalizacion ya de por si saludables,
lo que indica que las entidades financieras estdn en condiciones de soportar fuentes de
tension previsibles a medio plazo, al tiempo que los sistemas financieros deberian poder
encajar sin dificultad episodios de presion idiosincrasicos. Los bancos exhiben en general
mas solidez que en momentos similares de ciclos anteriores. Los principales factores de
vulnerabilidad potencial son de naturaleza indirecta y estan ligados al ciclo economico. Las
consecuencias de la asuncion de riesgos en el pasado, plasmada en la pujanza de las
inversiones inmobiliarias y de la financiacion apalancada, dependeran sobremanera de la
evolucion de las tasas de interés y de la coyuntura economica general.

La globalizacién financiera ha sido una importante tendencia estructural con repercusiones
notables para la organizacion de las entidades bancarias, la naturaleza de sus estrategias
de negocio y sus perfiles de riesgo. Las fusiones transfronterizas y la creciente exposicion a
los mercados extranjeros han originado una red de flujos internacionales de capital que
ofrece oportunidades de beneficio y diversificacion, pero también conllevan riesgos tanto
para los resultados de cada entidad financiera como para la evolucion de las economias
nacionales. Por tanto, la internacionalizaciéon de la banca afecta también al disefio de
estructuras de supervision prudencial y a la calibracion de las politicas aplicadas.

Capitulo VIIl. Conclusion: ¢vale mas prevenir que curar?

La prevision de consenso apunta a la continuidad de la excelente evolucion de la economia
mundial. Con todo, cabe identificar al menos cuatro ambitos de preocupacioén, si bien
nuestra capacidad para calcular su probabilidad y posible interdependencia no deja de ser
limitada. En primer lugar, no puede descartarse un repunte de las presiones inflacionistas a
escala mundial. Segundo, la actual desaceleracion en Estados Unidos podria resultar mas
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seria de lo esperado, con mayores efectos sobre el resto del mundo. Tercero, los
desequilibrios mundiales por cuenta corriente, junto con la magnitud y volatilidad de los
flujos de capital, indican cierta vulnerabilidad a cambios bruscos en los tipos de cambio, con
posibles implicaciones para los mercados financieros y los precios de los activos. Por Gltimo,
al incorporar la mayoria de los mercados de activos el escenario mas optimista en sus
valoraciones, cualquier perturbacién negativa podria tener consecuencias inesperadas.

Estas incertidumbres hacen dificil elaborar politicas macroeconémicas de caracter
prospectivo. La dificultad es ain mayor si se atiende al debate actual sobre qué papel han
de desempenar los agregados monetarios y crediticios en la formulacién de la politica
monetaria y hasta qué punto es deseable adoptar medidas preventivas para afrontar el
caracter prociclico del sistema financiero. Dicho esto, con el trasfondo de inquietud por la
evolucion de la inflacion mundial y las muestras de crecientes desequilibrios financieros en
numerosas regiones, podrian necesitarse una supervision y unas condiciones financieras
mas estrictas. Asimismo, una politica fiscal mas restrictiva podria tener consecuencias
positivas en el corto y medio plazo. Evidentemente, los paises con abultados déficits en
cuenta corriente deberian estar a la vanguardia en esas medidas de endurecimiento. La
probabilidad de reducir los desequilibrios mundiales por cuenta corriente de forma ordenada
también podria aumentar con un régimen cambiario mas flexible y con cambios
estructurales. Los paises con déficits por cuenta corriente deben centrarse en la produccion
de bienes y servicios comerciables y, aquéllos con superdvits, en la de los no comerciables.
En este sentido, ni la pasada fortaleza del sector de la vivienda en Estados Unidos ni la
actual del sector exportador en Asia pueden considerarse enteramente deseables.

Organizacién, buen gobierno y actividades del Banco

El Banco de Pagos Internacionales (BPI) tiene por objeto promover la cooperacion entre los
bancos centrales y otras autoridades financieras, asi como prestar servicios financieros a
aquellos bancos centrales que son sus clientes. Al objeto de alcanzar dichos fines, el BPI
trabajo durante el ejercicio examinado por:

. Adaptar su estructura al caracter mundial de su mandato. Con el fin de reforzar la
cooperacion entre bancos centrales, el Consejo de Administracién del BPl nombré
tres nuevos Consejeros: Guillermo Ortiz, Gobernador del Banco de México,
Jean-Claude Trichet, Presidente del Banco Central Europeo, y Zhou Xiaochuan,
Gobernador del Banco de la Republica Popular de China.

. Mejorar su comprensién de cuestiones de politica que revisten importancia para los
bancos centrales y los supervisores de la regién Asia-Pacifico. En septiembre de
2006, tras una intensa ronda de consultas con los miembros del BPI en Asia y el
Pacifico, se lanzé un programa trienal de investigacién con el propésito de abordar
asuntos monetarios y financieros de especial interés para la regién asiatica.

. Centrarse en promover el buen gobierno de los bancos centrales en su calidad de
instituciones publicas. El pasado afo, el BPI constituyé una unidad de Estudios
sobre Banca Central y reforzé su apoyo al Foro para el Central Bank Governance
Forum, compuesto por el Central Bank Governance Group y la Central Bank
Governance Network. Estas iniciativas reflejan el creciente interés de los bancos
centrales por asuntos de organizacion, buen gobierno y direccion estratégica.

En cuanto a los estados financieros del BPI, en el ejercicio cerrado a 31 de marzo de 2007
el balance de situacion registraba 270.900 millones de DEG (410.000 millones de USD). En
el BPI se hallan depositadas reservas oficiales de divisas por un valor cercano a los 222.000
millones de DEG (336.000 millones de USD), aproximadamente el 6% del total mundial. El
beneficio neto del BPI en su ejercicio financiero 2006/07 ascendié a 639,4 millones de DEG
(968,7 millones de USD).
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