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Introduccion

Tamario y asignacion
de cartera de los
inversores institucionales

Cambios normativos en la inversion institucional y su impacto en los mercados
financieros

Este articulo ha sido elaborado por Sonsoles Gallego y Emiliano Gonzalez Mota, de la Direccion General Adjunta
de Asuntos Internacionales'.

Los inversores institucionales ejercen un papel cada vez mas importante en los mercados fi-
nancieros internacionales y los activos que gestionan han crecido réapidamente, hasta alcan-
zar niveles similares a los de los bancos. Por ello resulta particularmente relevante el andlisis
de los determinantes de sus decisiones de inversion y de las implicaciones que estas puedan
tener sobre los precios de los activos financieros, sus dinamicas y, en general, sobre el funcio-
namiento y la estabilidad del sistema financiero. En este contexto, se ha atribuido parte de la
explicacion de los bajos tipos de interés a largo plazo a nivel global al impacto de los inverso-
res institucionales; en particular, la introduccion de una serie de reformas en el marco regula-
dor y contable de los fondos de pensiones de prestacion definida en diversos paises podria
haber contribuido a esos bajos niveles, al inducir cambios en sus decisiones de asignacion de
carteras. Segun esa interpretacion, dichas reformas habrian inducido un desplazamiento de las
carteras de los fondos de pensiones de prestacion definida® hacia la renta fija, especialmente
a largo y muy largo plazo, en detrimento de la renta variable.

En este articulo se evalua en qué medida dichos cambios en las estrategias de inversion po-
drian explicar, al menos parcialmente, el bajo nivel de los tipos de interés a largo plazo a nivel
global. Para ello, partiendo de una descripcion del tamano y de la evolucion reciente de los
activos gestionados por los inversores institucionales en una muestra amplia de paises, se
revisan los principales cambios ocurridos en su regulacion y contabilidad, y se analiza si se han
producido modificaciones significativas en sus decisiones de inversion, que puedan haber
tenido algun impacto sobre los tipos de interés a largo plazo. Finalmente, se presentan algu-
nas consideraciones para la estabilidad financiera.

Durante la ultima década, la inversion institucional se ha convertido en el principal canal de
ahorro de las familias en gran parte de los paises industrializados. La proporcién de los activos
de las familias gestionados por inversores institucionales aumentd desde un 36% a un 44%
entre 1995 y 2005. Entre estos, los mayores inversores en términos de activos gestionados a
nivel mundial son las compafias de seguros y los fondos de pensiones.

LLos activos gestionados por los inversores institucionales en los principales paises industrializados
(G-5) han crecido notablemente en los Ultimos diez afios y superan en todas las areas el 100% del
PIB (véase grafico 1). Estados Unidos y el Reino Unido son los paises que muestran un mayor
nivel comparativo de activos, mientras que el mayor crecimiento se ha registrado en el area del
euro. Por su parte, en 2005 los activos de las companias de seguros a nivel mundial ascendian a
17 billones de ddlares, frente a 13 billones de los fondos de pensiones® (véase cuadro 1). No obs-

1. Este articulo se basa en el informe Inversores institucionales, ahorro global y asignacion de carteras, elaborado por un
grupo de trabajo del Comité sobre el Sistema Financiero Global del Banco de Pagos Internacionales, dirigido por J. Vifals,
subgobernador del Banco de Espafia, y en el que participan como miembros del grupo los autores del presente articulo. El
informe fue publicado en febrero de 2007. 2. En los fondos de pensiones de prestacion definida se garantizan al participe,
en el momento de su jubilacién, unas prestaciones fijadas con anterioridad, por lo que es el fondo o, en Ultima instancia, la
compafia promotora del plan de pensiones la que soporta el riesgo de inversion. Por el contrario, en los fondos de contri-
bucion definida el participe recibe la capitalizacion de las contribuciones realizadas hasta su jubilacion conforme a los ren-
dimientos obtenidos por el fondo, por lo que es el participe quien soporta los riesgos de inversion. 3. La muestra de
paises incluye, sujeto a disponibilidad de datos, Australia, Bélgica, Canada, Francia, Alemania, Hong Kong SAR, ltalia, Ja-
pon, Corea, Luxemburgo, México, Holanda, Singapur, Espaia, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos.
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ACTIVOS FINANCIEROS TOTALES DE LOS INVERSORES INSTITUCIONALES (a) GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Pagos Internacionales (2007).

a. Companias de seguros, fondos de pensiones y fondos de inversion.
b. Los datos de fondos de inversion son de 1996 y 2005.
c. Los datos de la zona del euro y del Reino Unido son de 2004.

tante, el peso relativo de estos dos tipos de inversores institucionales varia mucho entre paises,
segun sean las caracteristicas de sus sistemas de ahorro para la jubilacion. Por ejemplo, en los
paises en los que se han desarrollado los fondos de pensiones ocupacionales o de empleo priva-
dos, como Australia, Canada, Holanda, Suiza, el Reino Unido o Estados Unidos, los fondos de
pensiones son inversores muy relevantes en el mercado. En cambio, en la mayor parte de los
paises del area del euro, Japon o Corea del Sur, las compafiias de seguros son predominantes.

En términos agregados, se observan ciertas diferencias entre las carteras de los fondos de
pensiones y las de las companfias de seguros, que, en parte, reflejan sus objetivos de inversion
y sus estrategias (véanse cuadros 2 y 3). Asi, en los balances de las companias de seguros
predomina la inversion en titulos de renta fija, aunque existen excepciones, como Holanda o
Suecia, en los que la proporcidn de renta variable es cercana a la de la renta fija. Por el con-
trario, en las carteras de los fondos de pensiones se observa, en términos generales, una
mayor proporcion de renta variable, aunque también una mayor dispersion entre paises. Asi,
en paises como México la asignacion a titulos de renta fija —en particular, bonos del Esta-
do— roza el 100%, mientras que en otros, como Australia, Canada o Japdn, la proporcion
de titulos de renta variable supera el 50%, lo que probablemente se relaciona con el grado de
desarrollo y la estructura de sus sistemas financieros y con las practicas de inversion en los
distintos paises, pero posiblemente también con la existencia de restricciones regulatorias.

En una perspectiva temporal, en el plazo de los diez Ultimos afios las carteras de renta fija han
tendido a aumentar con respecto a las de renta variable en las compafias de seguros, mientras
que, por el contrario, en los fondos de pensiones la renta fija ha tendido a disminuir y el peso
de la renta variable ha aumentado marginalmente. En aquellos paises para los cuales se dis-
pone de informacion, se observa también una importante tendencia a la diversificacion de las
carteras en activos internacionales. El hecho de que en algunos paises del area del euro esta
diversificacion internacional haya sido particularmente acusada sugiere que el riesgo de tipo de
cambio es un componente importante del sesgo nacional en la asignacion de carteras.
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ACTIVOS FINANCIEROS TOTALES DE LOS INVERSORES INSTITUCIONALES (a) CUADRO 1

Australia
Canada

Area del euro (d)
Bélgica

Francia
Alemania

Italia
Luxemburgo
Holanda
Espana

Japoén

Corea (e)
México
Singapur (f)
Suecia

Suiza (g)

Reino Unido (e)
Estados Unidos 1

TOTAL

Compafiias de seguros y fondos de pensiones

Total Fondos de inversion (c)
Total (b) Compaiiias de seguros Fondos de pensiones

1995 2005 1995 2005 1995 2005 1995 2005 1996 2005
321 1.507 273 807 128 241 146 566 48 700
556  1.432 402 941 172 391 230 550 155 491
nd 10.165 nd 5.858 1.871 4.664 nd 1.194 1.378 4.307
114 344 85 226 76 212 9 14 29 118
1176  3.008 642  1.646 642 1.614 0 32 534 1.363
1.057 2.152 919  1.856 779 1.573 140 283 138 297
nd 1.007 nd 557 120 528 nd 29 130 451
346  1.689 8 58 8 58 nd nd 338 1.636
562  1.282 497  1.156 162 407 885 749 65 126
246 682 102 365 84 278 18 87 144 317
4150 4.710 3.729  4.240 2.999 3.243 731 997 420 470
nd 621 138 422 103 272 80 150 nd 199
nd 132 nd 84 nd 21 nd 63 nd 47
226 443 95 132 21 52 74 80 131 311
nd 506 90 387 nd 268 90 118 €5 119
nd 681 nd 565 nd 227 nd 338 48 117
1759 4.014 1.558  3.467 798 1.979 760 1.487 201 547
0.546 21.811 7.020 12.906 2.804 5.601 4.216 7.305 3.526 8.905
46.021 29.808 16.960 12.849 16.213

FUENTE: Banco de Pagos Intenacionales (2007).

a. En miles de millones de ddlares.
b. En Holanda y Reino Unido, las columnas individuales de las comparfias de seguros y los fondos de pensiones proceden de fuentes distintas y por eso

no coinciden con el agregado.

c. Los datos de fondos de inversion son de Investment Company Institute.

d. Incluye Bélgica, Francia, Alemania, Italia, Luxemburgo, Holanda y Espafa. Los datos son de 1995 y 2004.
e. Los datos de Corea y del Reino Unido son de 2004.

f. Los datos de Singapur son de 2000 y 2005.

g. Los datos de Suiza son de 1999 y 2003.

Cambios en los ambitos
regulador y contable

y su incidencia

en el comportamiento
de los inversores
institucionales

El andlisis de los balances de fondos de pensiones y compafias de seguros tiene limitaciones
importantes, ya que légicamente no es posible conocer las exposiciones implicitas en opera-
ciones fuera de balance, como las realizadas a través de instrumentos derivados, ni tampoco
es posible determinar con precision la exposicion a inversiones alternativas, como institucio-
nes de inversion colectiva de inversion libre (hedge funds), infraestructuras, capital riesgo
(private equity) o activos financieros de mercados emergentes, que suelen aparecer como un
residuo en el epigrafe «otras inversiones», y cuyo crecimiento se estima que ha sido muy fuer-
te en los Ultimos afos®.

En los ultimos afos se ha puesto en practica —o se encuentra en discusion— en muchos
paises una serie de cambios en la regulacion y la contabilidad de los fondos de pensiones y
de las compariias de seguros, cuyo principal objetivo es reforzar su gestion del riesgo y su
solvencia, y evitar dificultades a la hora de atender pagos comprometidos por pensiones,
como ha sucedido en el pasado. Algunos de estos cambios tienen su origen en la crisis bur-
satil de 2000-2002, que puso de manifiesto debilidades importantes en el marco regulatorio

4. The Russell Investment Group (2006) estima que, en una muestra de 327 grandes inversores institucionales basados
en Australia, Europa, Japén y América del Norte, las asignaciones estratégicas a private equity, hedge funds e inversio-
nes inmobiliarias se situaban entre el 14% vy el 21%.
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ASIGNACION DE CARTERA DE LAS COMPANIAS DE SEGUROS (a) CUADRO 2

Australia
Canada

Area del euro (b)
Bélgica

Francia
Alemania

[talia

Holanda
Espafa

Japon (c)
Corea (d)
México
Singapur (e)
Suecia

Suiza (f)

Reino Unido (d)
Estados Unidos

Media

Bonos Acciones Fondos de inversion Depdsitos y préstamos Otros
1995 2005 1995 2005 1995 2005 1995 2005 1995 2005
41 30 41 53 nd nd 13 11 4 6
58 51 13 26 nd nd 29 15 ® 7
44 46 14 23 8 18 25 17 11 8
52 53 14 14 0 14 14 7 20 12
59 52 14 18 12 23 11 5 4 3
15 10 14 20 11 18 54 46 6 6
nd 58 nd 32 nd nd nd 9 nd 0
23 37 21 33 0 0 49 20 6 10
52 58 14 14 nd nd 20 18 14 10
32 52 21 24 1 2 40 20 7 3
14 46 14 4 3 6 61 24 9 20
nd 69 nd 1 nd nd nd 2 nd 28
27 55 31 32 nd nd 40 12 2 1
nd 49 nd 46 nd nd nd 4 nd 1
nd 43 nd 28 nd nd nd 29 nd nd
30 4 58 33 8 10 8 11 2 6
62 56 16 24 1 2 14 12 7 6
4 47 22 25 2 5) 29 17 6 6

FUENTE: Banco de Pagos Internacionales (2007).

a. Como porcentaje de los activos financieros totales.
b. Media simple de las ratios de Bélgica, Francia, Alemania, Italia, Holanda y Espana. Los datos de Alemania, Italia, Holanda y

Espana son de 2004.

c. Los datos de 1995 en Japdn son del final del afo financiero.
d. Los datos de Corea y del Reino Unido son de 2004.

e. Los datos de Suiza son de 20083.

f. Las inversiones en fondos de inversion estan incluidas en las acciones.

de inversores institucionales, como los fondos de pensiones de prestacion definida o las com-
pafias de seguros, que ofrecian rentabilidades garantizadas en muchos paises, y para los que
la desfavorable evolucion de los mercados se tradujo en problemas en el cumplimiento de los
compromisos adquiridos en el pago de pensiones (funding gaps).

En el recuadro 1 se incluye una relacion de algunos de estos cambios por paises, en los que
se observa que comparten una serie de rasgos comunes. Entre ellos destacan el acercamien-
to a la contabilidad a valor razonable tanto de los activos como de los pasivos de los fondos
de pensiones de prestacion definida, una tendencia a la adopcion de requerimientos de sol-
vencia ajustados por riesgo en las compafias de seguros y una exigencia de mayor transpa-
rencia en los estados contables de las compafiias promotoras de planes de pensiones de
prestacion definida, en el sentido de incluir explicitamente en sus balances los compromisos
por pensiones.

Como resultado de estos cambios regulatorios y contables, parecen haberse intensificado
algunas tendencias que venian observandose en la industria en las Ultimas décadas. En
particular, se ha producido una acentuacion de la migracion desde fondos de prestacion
definida —en los que la empresa soporta el riesgo de la inversion— hacia fondos de contri-
bucion definida —donde el riesgo de la inversion es asumido completamente por el partici-
pe—. Esta migracion ha sido particularmente acusada en Estados Unidos, Australia y tam-
bién en el Reino Unido. Asi, el nimero de participes en los fondos de contribucién definida
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ASIGNACION DE CARTERA DE LOS FONDOS DE PENSIONES (a) CUADRO 3

Australia
Canada

Area del euro (b)
Bélgica

Francia
Alemania

Italia

Holanda
Espafa

Japon (c)
Corea (d)
México
Singapur
Suecia

Suiza (e)

Reino Unido (d)
Estados Unidos

Media

Bonos Acciones Fondos de inversion Depdsitos y préstamos Otros

1995 2005 1995 2005 1995 2005 1995 2005 1995 2005

17 13 44 56 nd nd 10 11 29 20

46 36 48 55 nd nd 4 3 2 6

42 34 9 15 29 56 26 20 15 16

28 3 19 11 38 78 6 4 10 6

nd 5 nd 18 nd nd nd 9 nd nd

24 16 1 2 20 33 52 46 3 3

nd 59 nd 32 nd nd nd 10 nd nd

27 39 26 49 0 0 38 6

63 46 4 22 nd nd 21 21 12 12

46 30 38 59 0 1 12

18 80 8 7 10 2 62 10 3

nd 97 nd 1 nd nd nd 0 nd

nd 92 nd 6 nd 2 nd 0 nd

87 30 9 42 nd nd 4 3 0 24

nd 35 nd 22,7 nd nd nd 19 nd 23

15 21 69 42 10 28 4 3 2

26 19 47 47 9 20 6 5 12

35 25 46 48 6 12 11 7 8 7

FUENTE: Banco de Pagos Internacionales (2007).

a. Como porcentaje de los activos financieros totales.
b. Media simple de las ratios de Bélgica, Francia, Alemania, ltalia, Holanda y Espafa. Los datos de Alemania, ltalia, Holanda y

Espafia son de 2004.

c. Los datos de 1995 en Japdn son del final del afo financiero.
d. Los datos de Corea y del Reino Unido son de 2004.

e. Los datos de Suiza son de 2008.

en Estados Unidos ha crecido rapidamente, hasta alcanzar a finales de 2004 una cifra cer-
cana a 65 millones de trabajadores, frente a 25 millones en los de prestacion definida. Tam-
bién el volumen de activos gestionados por los fondos de contribucion definida ha crecido
fuertemente y superan en la actualidad a los de los fondos de prestacion definida. En Aus-
tralia, la migracion hacia fondos de contribucidn definida se ha completado en gran parte.
En este palis, la aprobacion de una legislacion nueva que obliga a las empresas a tener un
fondo de pensiones de empleo impulsé una transicion rapida hacia los fondos de contribu-
cion definida. Actualmente, un 66% de los planes de pensiones es de contribucion definida,
frente a un 2% de prestacion definida, y un 32% se clasifica en la categoria de planes mix-
tos®. Desde una perspectiva de muy largo plazo, la migracion desde fondos de prestacion
definida hacia fondos de contribucion definida habria sido el resultado de factores como el
aumento de la longevidad y el incremento de la movilidad laboral, pero en los Ultimos afios
esta migracion se habria acentuado como consecuencia de una decision de las companias
promotoras de transferir parte del riesgo de sus compromisos por pensiones fuera de su
balance. Ademas, en algunos paises se ha observado también una reduccion de la exposi-
cion a la renta variable por parte de los fondos de prestacion definida, con un aumento de la
preferencia por los titulos de renta fija, al tiempo que, en otros, se ha producido un alarga-

5. En el conjunto de los seis paises que han desarrollado sistemas de pensiones ocupacionales de prestacion definida
maduros (Australia, Estados Unidos, Reino Unido, Canadd, Holanda y Suiza) se estima que en torno a un tercio de los
activos gestionados por fondos publicos y privados esta ya en fondos de contribucion definida, aunque existen diferen-
cias importantes entre paises.
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CAMBIOS RECIENTES EN LA REGULACION Y CONTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Y COMPANIAS DE SEGUROS

Australia: Desde el 1 de enero de 2006 se aplican las nuevas normas
de contabilidad (IFRS, Internacional Financial Accounting Standards)
a los estados contables de los fondos de pensiones ocupacionales
de prestacion definida. Ello implica el reconocimiento del valor neto a
precios de mercado del fondo de pensiones ocupacional en el balan-
ce de la compania promotora, y su reflejo en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Canada: En enero de 2006, el Accounting Standards Board de
Canada (AcSB) anuncié su intencidon de equiparar los principios
generales de contabilidad canadienses (GAAP) con las nuevas
normas de contabilidad, para las compafias cotizadas, en el plazo
de cinco afios. Las companias de seguros y los fondos de pensio-
nes posiblemente sean las instituciones mas afectadas por los
cambios. A partir de finales de 2007 se espera que las compafias
promotoras deban incluir los activos y pasivos por pensiones en su
balance.

Dinamarca: En octubre de 2001, el supervisor danés establecid que,
con fecha de enero de 2003, los fondos de pensiones daneses de-
berian reflejar en sus estados contables el valor de sus activos y pa-
sivos a precios de mercado.

Unidn Europea: Desde el 1 de enero de 2005 se exige la aplicacion
de las nuevas normas de contabilidad a todas las companias cotiza-
das en mercados organizados de la Union Europea. Para el sector
asegurador se establece un régimen intermedio (IFRS 4) por el cual
se permite una contabilidad parcialmente a precios de mercado. El
proyecto Solvencia Il se espera que establezca nuevas reglas para la
valoracion de las reservas técnicas y requisitos de capital ajustados
por el riesgo para las companias de seguros. Solvencia Il podria
adoptarse en 2007, mientras que su aplicacion practica entraria en
vigor en 2009.

Hong Kong SAR: Desde enero de 2005 se aplican las nuevas normas
de contabilidad. Con estas nuevas normas, los instrumentos finan-
cieros deberan, en principio, valorarse a precios de mercado.

Holanda: Desde enero de 2007 se aplica un nuevo marco regulatorio
para los fondos de pensiones de prestacion definida, por el cual tan-
to los activos como los pasivos de los fondos deberan ser contabili-
zados a valor razonable. Se introducen, ademas, requisitos de sol-
vencia basados en la medicion del riesgo. Este marco regulatorio
requiere que con el activo de cada fondo de pensiones se puedan
cubrir las obligaciones por pensiones en el caso de un escenario de
mercado adverso, y con una probabilidad del 2,5% en el horizonte
de un ano.

Singapur: La autoridad monetaria de Singapur introdujo en agosto
de 2004 requerimientos de capital ajustados por el riesgo para las

BANCO DE ESPANA

RECUADRO 1

companias de seguros. Con efecto desde 2005, las companias de
seguros deben aplicar también principios contables coherentes con
las nuevas normas de contabilidad.

Suecia: En 2006, el supervisor introdujo un sistema de control del
riesgo, cuyo objetivo es identificar las companias de seguros y
fondos de pensiones ocupacionales cuyas exposiciones a los
riesgos financieros sean excesivas en relacion con sus ratios de
capital. Como parte de este sistema, se exige que todas las ins-
tituciones supervisadas contabilicen sus activos y pasivos a valor
razonable.

Suiza: El 1 de enero de 2006 entrd en vigor un test de solvencia
como parte de la nueva normativa de supervision del sector se-
guros. De acuerdo con este test, las companias de seguros de-
ben contabilizar a precios de mercado y cumplir con unos requi-
sitos minimos de capital ajustados por riesgo de mercado y de
crédito.

Reino Unido: El 1 de enero de 2005 entré en vigor el principio
contable FRS17. De acuerdo con este principio, las companias coti-
zadas deben contabilizar a valor razonable tanto los activos como
los pasivos de los fondos de pensiones de prestacion definida, y
reconocer los déficits y superavits de dichos fondos en los esta-
dos contables de las compahias promotoras. En diciembre de
2005 se introdujeron ciertos cambios en la regulacion de los fon-
dos de pensiones ocupacionales de prestacion definida, por los
cuales las compafias promotoras del plan deben tomar medidas
para corregir esos déficits, hasta eliminarlos en el plazo de diez
afos. Ademas, en abril de 2005 se establecio un fondo de protec-
cion de las pensiones, que garantiza cierta compensacion minima
a los participes de un fondo de pensiones ocupacional de presta-
cion definida si la compania promotora se declara insolvente y el
fondo no puede atender con sus activos sus compromisos por
pensiones.

Estados Unidos: En agosto de 2006 se aprobd la Ley de Proteccion
de las Pensiones, que elimina algunas lagunas legales que en el
pasado habian permitido evitar realizar contribuciones a las compa-
filas con fondos de pensiones de prestacion definida en situacion de
déficit. Esta Ley hace mas exigentes las formulas de contribucion al
fondo de pensiones, y restringe la capacidad de las companias de
aumentar las prestaciones por pensiones sin dotarlos por adelanta-
do. En septiembre de 2006, el FASB emitié el principio 158, que
mejora la transparencia de los activos y los pasivos de los fondos de
pensiones de prestacion definida en los balances de las companias.
Las compafias tendran ahora que reconocer los déficits o supera-
vits en sus fondos de pensiones, contabilizar los activos a valor ra-
zonable, y los pasivos como una obligacion proyectada a finales de

ano.
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La evolucion de los tipos
de interés a largo plazo
y la influencia de los
cambios en el ambito
normativo

miento de la duracion de las carteras de renta fija, con objeto de asemejar la duracion de
activos y pasivos.

El aumento de la preferencia por la renta fija a largo plazo en los fondos de prestacion definida
se justifica, en primer lugar, por la necesidad de alargar la duracion media del activo, con el fin
de que esta se aproxime a la duracién del pasivo, que habitualmente es muy superior®, y de
esta manera cubrir su exposicion respecto a los movimientos de los tipos de interés. Notese
que, en un contexto de descenso de los tipos de interés, el valor descontado de los pasivos
(de mayor duracion) aumenta mas que el de los activos, lo que hace aparecer un déficit finan-
ciero. Pero también puede justificarse en la medida en que, con el nuevo marco regulatorio y
contable, la volatilidad y el riesgo que un fondo de pensiones de prestacion definida represen-
ta sobre las cuentas de una empresa son mas evidentes. Asi, un fondo que invierte en activos
de mayor riesgo y también mayor rentabilidad esperada, como las acciones, puede confiar en
reducir las contribuciones esperadas y proteger el fondo del riesgo de longevidad, pero la
volatilidad y el impacto sobre el balance de la compania promotora derivado del impacto del
fondo de pensiones sobre su cuenta de resultados seran mayores, l0 que puede resultar pe-
nalizado por los mercados. Por ello, un fondo de pensiones tendera a reducir su volatilidad y
la exposicion a la variacion en los tipos de interés mediante la inversion en activos de renta fija
de largo plazo. De hecho, en teoria, el fondo puede cubrirse completamente respecto a la
variacion de los tipos de interés (o la inflaciéon) ajustando la duracion de su activo a la de su
pasivo. No obstante, en la medida en que los compromisos futuros por pensiones no estén
totalmente cubiertos desde el punto de vista financiero, cubrirse del riesgo de tipo de interés
en una etapa como la actual de tipos de interés bajos seria equivalente a tener que aumentar
las contribuciones al fondo en un futuro.

En los dltimos afos se ha registrado con caracter global una notable reduccion de los tipos de
interés a largo plazo, que en muchos paises han alcanzado niveles cercanos a los minimos
historicos. Una parte de esta reduccion se ha debido al descenso de las tasas de inflacion, a
la consolidacion de unas expectativas de inflacion en torno a niveles bajos y estables y a la
reduccion de las primas de riesgo. No obstante, especialmente a partir de 2004, la reduccion
de los tipos de interés en un contexto macrofinanciero caracterizado por una robusta activi-
dad econdémica y por el inicio de un ciclo alcista de tipos de interés oficiales en Estados Uni-
dos, al que posteriormente se sumaron otros paises, resulta paraddjica y podria haber res-
pondido no tanto a la mejora de los fundamentos macroeconémicos como a otros factores
especiales, tales como un incremento inusual de la demanda de activos de renta fija por par-
te de inversores institucionales y/o de instituciones publicas’.

En este sentido, dado el tamano alcanzado por los inversores institucionales, parece plausible
que incluso cambios relativamente menores en la asignacion de sus carteras puedan tener un
impacto significativo en los precios de los activos financieros. Asi, una reasignacion de sus
activos en favor de titulos de renta fija a largo plazo, aunque no supusiera un cambio radical
en su composicion, supondria un aumento significativo de la demanda de bonos en relacion
con la oferta que, en principio, podria tener un efecto apreciable en los tipos de interés. Alter-
nativamente, la utilizacion por parte de los inversores institucionales de derivados financieros,
principalmente swaps de tipos de interés o de inflacion, con objeto de ligar los rendimientos
de sus activos a sus compromisos de pago, también podria ejercer una influencia importante

6. La duracion de los pasivos de un fondo de pensiones puede aproximarse a unos quince afos, mientras que a menu-
do la duracion del activo esta en el intervalo de cinco a siete afios. 7. Por lo general, bancos centrales asiaticos, de los
paises exportadores de petréleo y, en general, de los paises emergentes, que han acumulado niveles de reservas exte-
riores muy elevados. Para un andlisis del efecto de la acumulacién de reservas exteriores por los bancos centrales
asiaticos sobre los tipos de interés a largo plazo, véase Gavila y Gonzélez Mota (2006).
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DESEQUILIBRIO POTENCIAL ENTRE DEMANDA Y OFERTA DE BONOS A LARGO PLAZO

Estudio Desquilibrio potencial demanda-oferta

Como porcentaje del saldo vivo de bonos a largo plazo e indiciados a la inflacion
Informe Visco (2005) en los mercados locales:

Italia (15%), Japon (119%), Reino Unido (181%) y EEUU (309%)
FMI GSFR (2005) Paises Bajos (255 mm de euros)

Tesoro EEUU

Warshawsky (2006) EEUU (300 mm de ddlares)

Como porcentaje del saldo vivo de bonos con vencimiento de diez afios o superior
Célculos del Banco de Espana en mercados locales:

Area del euro (100%), Reino Unido (300%)

Como porcentaje del saldo vivo de bonos con vencimiento de diez afios o superior
Boeri et al. (2006) en mercados locales:
Area del euro (102%), Japon (526%), Reino Unido (200%) y EEUU (597 %)
El mas grande en Suiza, seguido de Reino Unido, Canada y Suecia.

(OI1EIS (00lE) No escasez en Japon

Déficit como porcentaje de los mercados de deuda locales:
Area del euro (menos del 5%), Reino Unido (cerca del 35%) y EEUU (menos del 5%)

Goldman Sachs (2005) EEUU (290 mm de ddlares)

JP Morgan (2006)

UBS (2006) EEUU (300 mm de ddlares)

CUADRO 4

Impacto en
precios de bonos

nd

nd

Temporal 10-15 puntos basicos

nd

nd

nd

Aplanamiento de la pendiente
de la curva
Moderado

Limitado, el mayor impacto en
el segmento de plazo superior

CAMBIOS EN LA DEMANDA

a diez anos

en los tipos de interés, en la medida en que las contrapartidas de estos derivados —normal-
mente, bancos— cubran su exposicion mediante una mayor demanda de los activos subya-
centes a estos derivados.

La respuesta de los tipos de interés a una mayor demanda de bonos derivada de los cambios
en los ambitos regulador y contable depende, en principio, de tres factores: el aumento en la
demanda de bonos en relacidn con la oferta disponible (lo que se ha denominado desajuste
entre oferta y demanda), la elasticidad de la demanda de bonos a largo plazo de los inversores
institucionales (es decir, la medida en que la demanda de estos bonos es sensible, 0 no, al
previsible encarecimiento de los precios de los bonos —y, en consecuencia, 1os menores tipos
de interés— que resultan de la mayor preferencia por los activos de renta fija) y, por ultimo, la
elasticidad de la oferta (la medida en la que las emisiones de bonos aumentan si se produce
una reduccion de los tipos de interés).

El cuadro 4 muestra los resultados de estudios recientes relativos a la demanda potencial de
bonos del gobierno o de empresas que resultarfa de una reasignacion de las carteras de los in-
versores institucionales en respuesta a los cambios normativos. Aunque la metodologia
de estos trabajos difiere, o que exige que cualquier comparacion se haga con suma cautela,
en general se observa que la demanda de bonos excederia la oferta disponible por un margen
considerable, especialmente en algunos segmentos de la curva de rendimientos por plazos y
en algunas monedas. En relacion con el segundo aspecto mencionado anteriormente —los
cambios en la elasticidad de la demanda—, esta sera mas rigida cuanto mas estricta sea la
legislacion y mas breve sea el horizonte temporal en el que los inversores tengan que ajustar
sus carteras. No obstante, salvo alguna excepcion puntual, como algun fondo de pensiones
britanico que modificé la estructura de su cartera en un periodo relativamente breve, sustitu-
yendo la totalidad de las acciones por bonos a largo plazo, no existe evidencia de que, por lo
general, los inversores institucionales hayan realizado ajustes drasticos en la composicion de
sus carteras en los Ultimos afios. Por dltimo, hay que notar que las recientes emisiones de bonos
alargo y a muy largo plazo por parte de algunos gobiernos e instituciones privadas indican un
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TIPOS DE INTERES
Y SU DINAMICA

TIPOS DE INTERES FORWARD REALES, PREVISIONES DE CRECIMIENTO GRAFICO 2
Y PRIMAS DE RIESGO POR PLAZOS

AREA DEL EURO ESTADOS UNIDOS

TIPO FORWARD (a) TIPO FORWARD (a)
[ ] PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB (b) ° PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB (b)

% %

90 92 94 96 98 00 02 04 06 90 92 94 96 98 00 02 04 06

PRIMAS DE RIESGO POR PLAZOS

AREA DEL EURO
= ESTADOS UNIDOS

%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

FUENTE: Banco de Pagos Internacionales (2007).

a. Definido como el tipo nominal forward de los bonos a cinco anos dentro de cinco anos menos las
expectativas de inflacion dentro de seis a diez afios.
b. Previsiones de crecimiento del PIB dentro de seis a diez anos.

incremento gradual en la disponibilidad de estos instrumentos, si bien el incremento de la
oferta se mantiene moderado en relacion con el crecimiento de la demanda.

Resulta dificil singularizar el efecto de los cambios normativos sobre los tipos de interés en
relacion con la influencia de otros factores relevantes al respecto, especialmente si se tiene
en cuenta que estas reformas, aunque de caracter global, todavia se encuentran en una
fase incipiente, bien porque son recientes en algunos paises, o bien porque en otros toda-
via estan en proceso de discusion. En cualquier caso, los efectos de estos cambios nor-
mativos en los precios de los activos financieros dependeran de la situacion de partida de
los inversores institucionales en cuanto a las ratios de solvencia y la composicion de su
cartera, asi como de elementos especificos a la regulacion nacional y al marco supervisor
de cada pais. Mas concretamente, la posibilidad, o no, de cubrir los pasivos con bonos
extranjeros, la urgencia impuesta para cubrir el desajuste de duracién entre activos y pasi-
VOs Y, sobre todo, el tamano de la demanda potencial de bonos respecto de la oferta de
activos disponible son factores relevantes para evaluar el potencial impacto de los cambios
normativos.
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LA EXPERIENCIA EN EL REINO
UNIDO

El enfoque empirico utilizado por el grupo de trabajo para evaluar el posible impacto de los
cambios normativos en los precios de los bonos se basd en la descomposicion de los tipos
de interés reales a largo plazo en un tipo real a medio plazo y el tipo de interés real forward
implicito conforme a estos dos tipos de interés anteriormente citados. En la medida en que
este tipo forward no depende de las consideraciones ciclicas de la politica monetaria, su
evolucion deberia reflejar los cambios en las expectativas de mercado sobre el crecimiento
econdémico a largo plazo. El grafico 2 muestra que la reduccién de estos tipos forward en
Estados Unidos y en la zona del euro no ha coincidido con una revision bajista de las ex-
pectativas de crecimiento econdmico, ya que estas se mantienen practicamente constan-
tes en las dos areas durante este periodo, por lo que la reduccion de los tipos de interés
reales en un contexto de tensionamiento de las condiciones monetarias y de crecimiento
econdémico robusto resulta sorprendente, llegandose a calificar como conundrum. A este
respecto, los modelos de estimacion de la estructura de tipos de interés por plazos aplica-
dos para Estados Unidos y para la zona del euro sugieren como principales factores expli-
cativos de la reduccion de los tipos de interés a largo plazo a partir de 2004 unas menores
primas de riesgo por plazos —previsiblemente, consecuencia de la creciente credibilidad
antiinflacionista alcanzada por los bancos centrales y de la reduccién de la volatilidad ma-
croecondmica observada durante las dos Ultimas décadas®—, sin que exista evidencia con-
cluyente de que cambios en el comportamiento de los inversores institucionales en res-
puesta a cambios normativos expliquen la evolucion de los tipos de interés forward a largo
plazo (véase grafico 2).

De estos egjercicios empiricos se infiere que los cambios en el ambito contable y regulador no
parecen ser, por el momento, una de las principales causas subyacentes a los bajos tipos de
interés globales a largo plazo. En la medida en que el comportamiento de estos ultimos resul-
te un enigma, es improbable que la solucién al mismo se encuentre en el ambito de un com-
portamiento atipico de los inversores institucionales.

No obstante, existen algunas notables excepciones. En particular, en Canada, donde la fuerte
demanda de activos a largo plazo indiciados a la inflacion en la segunda mitad de 2004 afec-
t6 los rendimientos de estos instrumentos, emitidos con vencimiento a largo plazo (treinta
afos). Otro pais donde se ha producido un efecto significativo es el Reino Unido, donde la
entrada en vigor de nuevas normas en el ambito contable y regulador de los fondos de pen-
siones de prestacion definida en 2005 si que ha tenido una influencia notable en los niveles de
tipos de interés y en la dinamica de su evolucion (véase grafico 2).

Aunque el Reino Unido plantea en cierto modo un caso especial, principalmente por el
tamafo tan importante de la industria de fondos de pensiones de prestacion definida, esta
experiencia puede constituir también una referencia util para aquellos paises que estan en
la actualidad planteandose reformas similares, por lo que se describe con cierto detalle a
continuacion.

El principal cambio en el marco contable fue la aplicacion del principio contable FRS17 desde
enero de 2005, que requiere la contabilizacion a valor razonable de los activos y pasivos de
los fondos de pensiones de prestacion definida. De acuerdo con dicho principio, los activos
se valoran a precios de mercado y los pasivos se calculan utilizando una tasa de descuento
basada en la rentabilidad de un bono corporativo de calificacion crediticia AA y de duracion
similar a la de los compromisos de pagos. Este principio contable exige igualmente que los

8. Véanse Kim y Wright (2005) y Werner (2006).
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desajustes en el balance del fondo de pensiones afloren en el balance de la compafhia promo-
tora®.

Adicionalmente se aprobaron cambios en el ambito regulador, principalmente en el Acta de
Pensiones de 2004, en virtud de la cual el promotor del plan debe tomar medidas para corre-
gir situaciones de déficit en sus compromisos por pensiones, hasta eliminarlos en el plazo de
diez afios. Asimismo, se establecio un fondo de proteccidn de las pensiones al que los fondos
con peor situacion de financiacion deberian aportar una mayor contribucion.

Estos cambios han propiciado que las compafias promotoras adopten medidas tendentes
a una resolucion rapida y con el menor riesgo posible de la situacion deficitaria de los fondos de
pensiones. Como consecuencia de ello, se ha producido un aumento de las contribuciones
al fondo de pensiones por parte de los promotores, pero también importantes cambios en la
gestion de las carteras de activos, en el sentido de tomar en mayor consideracion las carac-
teristicas del pasivo (asset liability management), en lugar de guiarse principalmente por crite-
rios de gestion basados en la maximizacion de la rentabilidad sujeta a un determinado nivel de
riesgo. Por este motivo, los cambios normativos han inducido un aumento en la demanda de bo-
nos de empresas y del gobierno con vencimiento a muy largo plazo y de bonos indiciados a
la inflacion, ya que estos se asemejan mas a las obligaciones de pago por pensiones. Los
plazos relativamente estrictos con los que estos cambios han tenido lugar parecen explicar
cierta reduccion de la elasticidad de la demanda de estos instrumentos. También se ha obser-
vado un uso creciente de derivados para cubrir los riesgos de tipo de interés y de inflacion: en
parte, como resultado de la escasez de bonos a largo plazo o indiciados y, en parte, por la
flexibilidad de dichos instrumentos derivados. Estos cambios también han contribuido a que
numerosos fondos de pensiones de prestacion definida no permitan la entrada de nuevos
miembros o a que se trasformen en fondos de contribucidn definida.

Con todo, las estadisticas agregadas no muestran cambios significativos en la composicion de
las carteras de los fondos de pensiones hasta 2005, lo que probablemente se explica por el hecho
de que no todos se han visto afectados de igual modo por los cambios regulatorios y contables,
o por la utilizacidn de instrumentos derivados, cuya exposicidn no queda recogida en las esta-
disticas agregadas de balances. Sin embargo, como se ha comentado antes, si se ha observa-
do una significativa presion a la baja sobre los tipos de interés reales, sobre todo los de muy
largo plazo, como resultado de estos cambios (véase grafico 3). Esta presion se ha visto acen-
tuada, ademas, por la aparicion de efectos de retroalimentacion (feedback effects) derivados de
la utilizacion de un tipo de interés a largo plazo como factor de descuento en la valoracion de los
pasivos. Asi, a medida que las rentabilidades a largo plazo disminuian, se producia un incremen-
to adicional en el valor actual descontado de las obligaciones de los fondos de pensiones. En
tanto que la duracion de los activos fuera mas corta que la de los pasivos, los menores tipos de
interés provocaban un deterioro adicional de la posicion del fondo y, en consecuencia, aumen-
taban los incentivos para realizar compras adicionales de bonos a muy largo plazo. Asi, los tipos
de interés reales de los bonos con vencimiento a diez afos se redujeron por debajo del 1% a
inicios de 20086, frente a una media superior al 2% en el periodo 2001-2003.

Aunque parte de esta reduccion es similar al movimiento acontecido en Estados Unidos y en
el area del euro, donde no se ha percibido un impacto significativo de los cambios regulato-

9. En concreto, los superavits o déficits de los compromisos por pensiones deben reconocerse por completo en el ba-
lance; los costes e ingresos que incidan en los balances de los fondos deben reconocerse en la cuenta de pérdidas y
ganancias; y las ganancias o pérdidas actuariales se reconocen completa e inmediatamente en la declaracion de pérdi-
das y ganancias.
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Algunas cuestiones
relativas a la estabilidad
financiera

Conclusiones

REINO UNIDO: TIPOS DE INTERES FORWARD REALES Y PREVISIONES GRAFICO 3
DE CRECIMIENTO

DIEZ ANOS
QUINCE ANOS
VEINTICINCO ANOS

®  PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB (a)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

FUENTE: Banco de Pagos Internacionales (2007).

a. Previsiones de crecimiento del PIB dentro de seis a diez anos.

rios, la caida ha sido mas pronunciada en el Reino Unido y simultanea a una inversién mayor
en la curva de rendimientos por plazos. Por ejemplo, la rentabilidad de los bonos indexados a
treinta y a cincuenta anos se redujo hasta niveles tan bajos como el 0,9% vy el 0,7%, respec-
tivamente, a inicios de 2006, muy inferiores a los considerados como neutrales, que estima-
ciones conservadoras situan en torno al 2,25%.

Las reformas recientes, de caracter global, en los ambitos contable y regulador de los fondos
de pensiones de prestacion definida y de las companias de seguros deberian reforzar la esta-
bilidad del sistema financiero. Entre otros aspectos, aumentaran la transparencia y mejoraran
la gestion de los riesgos de dichos inversores institucionales y favoreceran una distribucion del
riesgo entre una base mayor de inversores. No obstante, tal y como demuestra la experiencia
en algunos paises, aunque estas reformas contribuyen a la estabilidad financiera en un hori-
zonte temporal a medio o largo plazo, su aplicacion podria afectar transitoriamente los precios
de los activos financieros y presionar a la baja los tipos de interés. En la medida en que, en
€s0s paises, los tipos de interés se reduzcan por debajo de los niveles acordes con los funda-
mentos macro, ello podra contribuir a un excesivo endeudamiento de empresas y familias, asf
como a una asignacion no eficiente de recursos.

Otra consideracion deriva del hecho de que, al trasladar los inversores institucionales parte de
los riesgos fuera de sus balances con la migracion hacia fondos de contribucion definida
donde el participe asume los riesgos de la inversion, las familias aumentan su exposicion a la
evolucion de los mercados financieros. Si bien esta mayor exposicion deberia contribuir a una
mayor estabilidad financiera, dado el caracter a largo plazo del ahorro materializado en los
fondos de pensiones, en la medida en que sus rentas futuras estén sujetas a mayor riesgo de
inversion resultara necesario garantizar una cultura financiera suficiente y un nivel de protec-
cion e informacion adecuado de los consumidores.

Los inversores institucionales se han convertido a lo largo de las Ultimas décadas en partici-
pantes fundamentales en los mercados financieros internacionales, con un volumen de acti-
vos gestionados que se aproxima a los del sistema bancario. Dado el tamano alcanzado,
cambios en la regulacion y contabilidad de dichos participantes pueden tener implicaciones
significativas en los mercados financieros y para la estabilidad financiera.
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Recientemente se ha puesto en practica en numerosos paises, 0 se encuentra en discusion
en otros tantos, una serie de reformas en el marco regulador y contable de los fondos de
pensiones de prestacion definida y de las compafias de seguros, con dos objetivos funda-
mentales: la mejora de su gestidn del riesgo y la mitigacion de los problemas de cobertura de
los compromisos por pensiones ocurridos en el pasado (como, por ejemplo, tras la caida de la
bolsa entre 2000 y 2002).

Muchas de estas reformas comparten elementos comunes, pero es probable que el impacto
de su aplicacion difiera en cada pais. El efecto dependerd, en ultima instancia, de las caracte-
risticas de la estructura de la industria financiera en cada pais, de las condiciones iniciales en
términos de composicion de cartera o de solvencia de los compromisos de pago y de las
caracteristicas y la propia urgencia de los cambios regulatorios y contables.

Hasta la fecha, el principal efecto de las reformas ha sido concienciar a muchas compafias
con fondos de pensiones de prestacion definida de que su exposicion al riesgo de tipo de
interés (por la diferencia entre la duracion de sus activos y pasivos) es probablemente muy
superior a lo que seria idoneo desde el punto de vista de una gestion de riesgos prudente. En
consecuencia, como resultado de estas reformas, cabria esperar que las estrategias de inver-
sion de los fondos de pensiones de prestacion definida y de las compafias de seguros que
ofrecen algun tipo de garantia en sus rendimientos se orienten, en mayor medida que en el
pasado, a una gestion de los activos condicionada por las caracteristicas de sus pasivos (lo
que en inglés recibe la denominacion de asset liability management), en lugar de guiarse por
criterios generales de maximizacion de la rentabilidad de sus activos sujetos a un nivel deter-
minado de riesgo.

En este proceso, resulta muy probable que para cubrirse de los movimientos de los tipos de
interés, dada la elevada duracion habitual de las obligaciones por pensiones (sobre todo, en un
contexto de aumento de la longevidad que incrementa, todavia mas, la duracion de los compro-
misos de pago), muchos fondos de pensiones de prestacion definida y compafiias de seguros
opten por aumentar la duracion de sus carteras de activos, a través de la adquisicion de instru-
mentos de renta fija a largo plazo, o a través del uso de instrumentos derivados sobre tipos de
interés cuyas caracteristicas financieras replican mejor los flujos de caja derivados de las obliga-
ciones por pensiones.

Ademas, los cambios regulatorios y contables podrian acentuar la secular tendencia a la sus-
titucion de los fondos de pensiones de prestacion definida por fondos de contribucion defini-
da, en los cuales el riesgo se transfiere por completo al participe, como parte del proceso de
transferencia del riesgo fuera del balance de las compafias promotoras.

Hasta la fecha, los cambios regulatorios han tenido un efecto observable sobre las estrategias
de inversion de los inversores institucionales tan solo en algunos paises, en particular en el
Reino Unido, donde se ha producido una cierta recomposicion (moderada) de las carteras de los
fondos de pensiones a favor de la renta fija a largo y muy largo plazo, y un cierto descenso de
la inversién en acciones. Aun asi, esa moderada recomposicion de las carteras, dado el tama-
no de la industria en el Reino Unido, ha tenido un impacto significativo en los tipos de interés
a largo plazo, que durante meses se han situado, en términos reales y nominales, en niveles
muy inferiores a lo que sugeririan las perspectivas de crecimiento a largo plazo de la economia
britanica. En otros paises, dicho impacto ha sido, por el momento, mucho menos apreciable,
lo que probablemente se explica porque el tamano de la industria de fondos de pensiones de
prestacion definida no es tan grande respecto a la oferta de instrumentos de renta fija a largo
plazo como en el Reino Unido; porque las carteras de acciones en otros paises no han tenido
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un componente tan predominante de renta variable, y/o, sobre todo, porque la introduccion
de la contabilizacién a valor razonable de los activos y pasivos de los fondos de pensiones no
se ha realizado aun o, al menos, no con plazos tan estrictos.

De esta evidencia cabe concluir que el comportamiento de los inversores institucionales en
respuesta a los cambios en los @mbitos regulador y contable no constituye una explicacion
satisfactoria y generalizada al nivel reducido de los tipos de interés a largo plazo que se ob-
serva en la mayoria de los paises y que es percibido como anémalo.

En conjunto, las reformas deberian reforzar el funcionamiento y la estabilidad del sistema fi-
nanciero, sobre todo en la medida en que propiciaran una mejor gestion del riesgo, y una
mayor transparencia en la contabilidad de las empresas, que facilitara a su vez una mayor
disciplina de mercado. Para las companias de seguros, ademas, la exigencia de requisitos de
solvencia ajustados por el riesgo deberia aumentar su solidez ante circunstancias adversas.
Sin embargo, a corto plazo es posible que la introduccion de estas reformas, como se ha
observado en algunos paises, pueda distorsionar temporalmente, mientras se produce la
reasignacion de carteras, los precios de algunos activos financieros, en particular los tipos de
interés a largo plazo, lo que podria tener algunas implicaciones para la estabilidad financiera.
Una dltima consideracién es que, dado que la mayor parte de estas reformas es muy reciente,
y que parece constituir el inicio de una tendencia global, no puede descartarse la posibilidad
de que dichos cambios puedan tener un efecto duradero sobre los precios de los activos.

En definitiva, los cambios normativos que afectan a los inversores institucionales tienen un
impacto positivo sobre la gestion financiera y de riesgos de estos agentes —que han adquiri-
do una importancia creciente en los sistemas financieros de muchos paises— vy, por lo tanto,
contribuiran a reforzar la estabilidad financiera global, aunque puedan tener efectos transito-
rios negativos a través, sobre todo, de las posibles presiones a la baja que ejerzan sobre los
tipos de interés durante el periodo de ajuste de carteras.

20.5.2007.
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