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Aspectos mas destacados de las estadisticas
internacionales del BPI

El BPI, en colaboracion con los bancos centrales y autoridades monetarias de todo el
mundo, compila y distribuye diversos conjuntos de datos sobre la actividad bancaria y
financiera internacional. Para el mercado bancario internacional, los ultimos datos
disponibles corresponden al tercer trimestre de 2010, mientras que para los mercados
internacionales de titulos de deuda y de derivados se utilizan datos del cuarto trimestre
de 2010.

El mercado bancario internacional en el tercer trimestre de 2010*

El crédito transfronterizo® concedido por los bancos declarantes al BPI volvié a
registrar un crecimiento positivo en el tercer trimestre de 2010. Los activos
denominados en todas las monedas principales con la excepcién del euro se
incrementaron durante al periodo. Los bancos que operan a nivel internacional
registraron un aumento de sus activos frente a residentes de todas y cada una
de las cuatro regiones emergentes principales por primera vez desde el
hundimiento de Lehman Brothers. Los activos exteriores ajustados en funcién
del tipo de cambio® contabilizados por los bancos declarantes frente a Grecia,
Irlanda, Portugal y Espafia disminuyeron ligeramente en el periodo. A partir de
septiembre de 2010, la exposicion de los principales sistemas bancarios
nacionales a Oriente Medio y el Africa del Norte se situé en niveles bastante
bajos en comparacion con la cifra agregada de exposicién total al extranjero.

Las consultas relacionadas con las estadisticas bancarias deben dirigirse a Stefan Avdjiev.

El crédito transfronterizo se define como el crédito concedido a entidades situadas en un pais
distinto de aquel donde se encuentra la oficina del banco declarante (con base en la balanza
de pagos).

Los activos exteriores se definen como la suma de activos transfronterizos y activos locales
de filiales en el extranjero.
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Reactivacion del crédito transfronterizo4

El total agregado de activos transfronterizos cuya titularidad ostentan bancos
declarantes al BPI se expandid notablemente en el tercer trimestre de 2010. El
incremento por importe de 650.000 millones de délares (2,3%), que situé el
total de activos en 31 billones, aproximadamente 5 billones por debajo del
méximo histérico de 36 billones alcanzado a finales de marzo de 2008, estuvo
impulsado por la concesion de 372.000 millones de dolares (3,6%) en crédito a
entidades no bancarias (Gréafico 1, panel izquierdo). Con un total de 11 billones
de dolares, estos activos representan algo mas de un tercio del total agregado
de activos transfronterizos y por lo general son menos volatiles que la
inversion crediticia en entidades del sector bancario, que aumentaron en
278.000 millones de délares (1,5%) durante el tercer trimestre de 2010.

Por primera vez desde principios de 2008, los activos transfronterizos de
los bancos declarantes al BPI aumentaron simultdneamente frente a todas las
principales economias avanzadas (Gréafico 1, panel central). Las posiciones
declaradas frente a residentes en Estados Unidos experimentaron el mayor
aumento desde el segundo trimestre de 2007 (176.000 millones de délares, o
un 3,4%), debiéndose gran parte del mismo al incremento por valor de
142.000 millones (5,7%) en activos frente a entidades no bancarias de dicho
pais. Los activos transfronterizos frente a la zona del euro se incrementaron
por primera vez en dos afios (93.000 millones de délares o 1,0%),
correspondiendo mas de tres cuartas partes del aumento a los 73.000 millones
de délares adicionales en activos contabilizados por los bancos ubicados fuera
de la zona del euro. Por su parte, los activos frente a residentes en el Reino
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1 Los activos transfronterizos de los bancos declarantes al BPI incluyen las posiciones intragrupo.
Fuente: estadisticas bancarias territoriales del BPI por pais de residencia. Gréfico 1

El andlisis de este subapartado y del siguiente se basa en las estadisticas bancarias
territoriales del BPI por pais de residencia. En este conjunto de datos, los acreedores y
deudores se clasifican por su lugar de residencia (como en las estadisticas de la balanza de
pagos) y no segun su nacionalidad. Todos los flujos de activos transfronterizos declarados se
han ajustado en funcién de las variaciones del tipo de cambio y de rupturas en las series.
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Unido y Jap6n también crecieron durante el periodo (en 135.000 millones de
délares 0 2,9% y 80.000 millones o 11,6%, respectivamente).

Los activos transfronterizos declarados en las monedas principales, salvo
el euro, aumentaron en el trimestre (Grafico 1, panel derecho). Los activos en
dolares estadounidenses lo hicieron en 575.000 millones de délares (4,8%);
los denominados en yenes vy libras esterlinas, en 35.000 millones de dodlares
(3,2%) y 25.000 millones (1,6%), respectivamente. En cambio, los activos en
euros se contrajeron (122.000 millones de délares o 1,2%) tras dos trimestres
consecutivos de crecimiento.

Expansién generalizada de los activos transfronterizos frente a mercados
emergentes

... como El crecimiento de los activos transfronterizos declarados frente a residentes en
emergentes economias de mercado emergentes se acelerd en el tercer trimestre de 2010
(véase el Grafico 2). Con 160.000 millones de doélares adicionales, fue el sexto
incremento consecutivo y a una tasa superior (6,3%) a las cinco anteriores.
También fue la primera vez desde el desplome de Lehman Brothers en la que
dicho aumento ocurri6 en las cuatro principales regiones emergentes.

Evolucion de los activos transfronterizos frente a residentes en economias
emergentes®
Por sector de la contraparte, en miles de millones de délares USD
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1 Activos transfronterizos de los bancos declarantes al BPI (incluidas posiciones intragrupo) en todas las monedas.
Fuente: estadisticas bancarias territoriales del BPI por pais de residencia. Gréfico 2
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El grueso del crecimiento total se dirigid hacia las dinamicas economias
de la regién de Asia-Pacifico (Grafico 2, panel inferior derecho). EI aumento
por valor de 84.000 millones de délares (9,2%) fue el resultado de crecimientos
de 44.000 millones de dolares (7,6%) en activos interbancarios y de
40.000 millones (12%) en activos frente a entidades no bancarias. Una vez
mas fue China el mercado emergente que experimentd la mayor expansién en
crédito transfronterizo (37.000 millones de ddlares, o 15%). Con ello el total de
activos transfronterizos declarados frente al pais ascendié a 285.000 millones
de ddlares, mas del 10% del total frente a las economias de mercado
emergentes (2,78 billones de délares) y mas de un cuarto de los activos frente
a la region de Asia-Pacifico (1 billon de ddlares). Los activos frente a la India y
el Taipei Chino también registraron incrementos sustanciales en el periodo, por
importe de 13.000 millones de dolares (8,0%) y 11.000 millones de délares
(17%) respectivamente. En cambio, los activos frente a Corea se redujeron en
2.600 millones de ddlares (1,2%).

Los activos transfronterizos declarados frente a residentes en América
Latina y el Caribe crecieron a un ritmo sin precedentes en el tercer trimestre de
2010 (véase el Grafico 2, panel superior derecho). En términos absolutos, el
aumento de 44.000 millones de dolares (9,6%) fue el mayor jamas registrado.
Alrededor de dos tercios del mismo (28.000 millones de ddélares o 14%) los
contabilizé Brasil, donde en el periodo previo a las elecciones presidenciales
de octubre de 2010 los activos frente a entidades bancarias se incrementaron
en 17.000 millones de doélares (21%), al tiempo que frente a las no bancarias lo
hicieron en 11.000 millones (8,5%). Por otra parte, los activos transfronterizos
frente a Peru se acrecentaron en 4.600 millones de délares (32%) en un
contexto nacional de sélido crecimiento econémico eminentemente impulsado
por las exportaciones. También se incrementaron los activos de los bancos
declarantes frente a México (4.100 billones de délares o 4,0%) y Chile
(3.400 millones de dolares o 7,5%).

El crédito transfronterizo concedido por bancos declarantes al BPI a las
economias emergentes europeas aumentd por primera vez en los ocho ultimos
trimestres (Grafico 2, panel superior izquierdo), incrementandose los activos
frente a la region en 22.000 millones de ddlares (3,1%) durante el periodo. No
resulta sorprendente que los bancos con actividad internacional eligieran dirigir
la mayor parte de sus fondos hacia las economias mas dinamicas de la zona.
Los activos frente a Polonia, el Unico pais de la regibn que no padecié una
recesion durante la crisis financiera, aumentaron en 8.700 millones de ddlares
(7,8%). Los bancos también continuaron expandiendo el crédito transfronterizo
hacia Turquia (5.000 millones de délares o 3,7%), cuya economia se anotd
una tasa de crecimiento positiva por sexto trimestre consecutivo. Por otra parte,
el crédito transfronterizo concedido a Rusia, cuya expansion econdémica
encadenaba tres trimestres consecutivos, aumenté (10.100 millones de ddlares
u 8,0%) por vez primera tras siete trimestres consecutivos en descenso. Sin
embargo, no todos los paises de la regioén recibieron entradas de fondos. Los
bancos redujeron el crédito a Hungria (en 2.300 millones de dolares o0 2,7%) al
trascender detalles sobre algunos aspectos poco ortodoxos del plan oficial
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para encarar la situacion fiscal del pais. Los activos frente a Croacia también
retrocedieron considerablemente (en 1.600 millones de délares o 4,3%).

El crédito transfronterizo concedido a Africa y Oriente Medio aumento por
cuarta vez en los cinco ultimos trimestres (véase el Grafico 2, panel inferior
izquierdo). El aumento de los activos declarados en 10.800 millones de délares
(2,4%) fue resultado de un incremento de 5.500 millones (3,1%) en los activos
interbancarios y otro de 5.200 millones (1,9%) en activos frente a entidades no
bancarias. Arabia Saudi (7.100 millones de délares o 9,9%), Sudafrica
(2.800 millones u 8,5%) y Qatar (2.400 millones o 4,7%) fueron los paises que
recibieron mayores entradas de fondos.

Exposicién de los bancos declarantes al BPI frente a Grecia, Irlanda, Portugal
y Espafia®

A finales del tercer trimestre de 2010, la exposicién total consolidada frente al
exterior® (en base al riesgo ultimo) de los bancos declarantes al BPI frente a
Grecia, Irlanda, Portugal y Espafia ascendi6 a 2.512 millones de délares
(véase el Cuadro 1). Con 1.756 millones de dolares, los activos exteriores
supusieron aproximadamente el 70% de esa cantidad, correspondiendo los
756.000 millones restantes a otras exposiciones (es decir, al valor de mercado
positivo de contratos de derivados, garantias constituidas y compromisos de
crédito).

Nuestras estimaciones indican que, a grandes rasgos y a tipos de cambio
constantes’, los activos exteriores declarados frente a los cuatro paises antes
mencionados se redujeron ligeramente durante el tercer trimestre de 2010
(Gréfico 3). La mayor parte de la disminucién total ajustada en funcién del tipo
de cambio por importe de 39.000 millones de délares (2,4%) se debi6é a la
reduccion de 23.000 millones (5,0%) en los activos interbancarios. También se
redujeron (15.000 millones de ddlares o 1,7%) los activos exteriores frente al
sector privado no bancario. En cambio, los activos exteriores frente al sector
publico practicamente no experimentaron variacion.

El analisis de este apartado y del siguiente se apoya en las estadisticas bancarias
internacionales consolidadas del BPI en base al riesgo Ultimo. En este conjunto de datos, las
exposiciones de los bancos declarantes se clasifican segun la nacionalidad de los bancos (es
decir, en funcion de la sede de sus oficinas centrales), y no en base a la localizacién de la
oficina donde éstas se contabilizan. Ademas, la clasificacién de contrapartes tiene en cuenta
las transferencias del riesgo entre paises y sectores (en el Recuadro de la pagina 14 se
ofrece un andlisis méas detallado y ejemplos de transferencias del riesgo).

La exposicion externa total incluye dos componentes principales: activos exteriores y otras
exposiciones. Los activos exteriores se componen a su vez de activos transfronterizos (es
decir, activos frente a entidades situadas en un pais distinto de aquel en el que se halle la
oficina del banco declarante) y activos locales (activos frente a entidades ubicadas en el pais
en que se halle la oficina del banco declarante) de filiales extranjeras (es decir, sucursales y
delegaciones ubicadas fuera del pais en el que el banco tiene su sede); otras exposiciones,
por su parte, contempla el valor de mercado positivo de contratos de derivados, garantias
constituidas y compromisos de crédito.

Las estadisticas bancarias consolidadas no incluyen un desglose por monedas. Esta es la
razon por la que, para realizar ajustes en funcién de las fluctuaciones del tipo de cambio que
se produjeron durante el periodo, suponemos (si bien se trata de una suposicién imperfecta)
que la totalidad de los activos exteriores frente a Espafia, Grecia, Irlanda y Portugal estan
denominados en euros.
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Exposicidn externa frente a Grecia, Irlanda, Espafia y Portugal, por nacionalidad de
los bancos
Final T3 2010; en miles de millones de délares de EEUU

Nacionalidad de los bancos

Exposicién | Tipo de DE' | ES* | FR® IT | OEA’ | GB JP |EEUU | RdM | Total
frente a exposicion
Sector publico 26,3 0,6 19,8 2,6 15,7 3,2 0,5 1,8 1,5 72,0
+ Bancos 3,9 0,0 1,4 0,3 1,3 4,3 0,5 0,5 1,3 | 136

+ Sector privado no
bancario

Grecia + Sector no asignado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1

10,1 0,5 42,1 19 13,3 7,5 0,9 4,7 4,2 85,0

= Activos exteriores 40,3 1,1 63,3 4.7 30,4 15,1 1,9 6,9 7,1 | 170,7
+ Otras posiciones® 29,2 0,4 28,7 1,7 3,1 5,3 0,1 36,2 2,4 | 107,2

= Exposicion total 69,4 1,5 92,0 6,5 335 20,4 2,0 43,1 95 | 2779
Sector publico 3,4 0,3 6,6 0,8 3,7 6,6 1,5 1,5 0,7 25,1
+ Bancos 57,8 3,3 16,8 3,3 7,3 37,4 1,8 17,9 10,6 | 156,3

+ Sector privado no
bancario

Irlanda + Sector no asignado 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,8 1,3

92,8 9,4 21,2 10,9 47,4 | 116,1 17,7 40,3 25,0 | 381,0

= Activos exteriores | 154,1 13,0 44,7 15,3 58,6 | 160,2 21,0 59,7 37,1 | 563,7
+ Otras posiciones® 54,3 4,5 334 9,1 8,6 64,4 15 54,2 20,2 | 250,1

= Exposicion total 208,3 17,5 78,1 24,4 67,2 | 224,6 22,5 | 1139 57,3 | 813,7

Sector publico 8,4 8,8 16,1 0,9 7,8 2,6 1,3 1,6 1,5 49,0
+ Bancos 18,1 6,1 6,5 2,3 4,6 6,2 0,3 1,4 0,9 46,2

+ Sector privado no
bancario

Portugal + Sector no asignado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

13,6 70,3 14,8 15 7,5 16,5 0,8 15 1,8 | 128,3

= Activos exteriores 40,0 85,2 37,4 4,7 19,8 25,3 2,4 4,5 4,2 | 223,5

+ Otras posiciones4 8,5 23,4 8,1 3,2 2,1 8,5 0,4 42,6 1,5 98,3
= Exposicion total 48,5 | 108,6 45,6 7,9 22,0 33,7 2,8 47,1 58 | 321,8
Sector ptiblico 29,4 .| 46,0 33| 169 | 100 9,7 4,7 3,0 | 1230
+ Bancos 85,8 . 55,8 9,0 49,1 34,0 4.5 20,6 11,0 | 269,7
+ Sector privado no
bancario 85,7 . 81,3 16,2 98,5 72,4 10,2 26,3 14,7 | 405,3
Espafia + Sector no asignado 0,0 . 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4
= Activos exteriores 200,9 .| 183,1 28,7 | 164,6 | 116,3 24,4 51,6 28,9 | 798,5
+ Otras posiciones4 41,4 . 41,6 13,1 15,0 36,1 48 | 136,0 12,4 | 300,3
= Exposicion total 2424 .| 2247 41,8 | 179,6 | 1524 29,2 | 187,5 41,3 |1.098,8

DE = Alemania; ES = Espafia; FR = Francia; IT = Italia; OEA = otros paises de la zona del euro; GB = Reino Unido; JP = Japon;
US = Estados Unidos; RdM = resto del mundo.

! Los activos de bancos alemanes frente a los cuatro paises estan en base al prestatario inmediato. 2 No se incluyen las
posiciones de los bancos con sede en el propio pais, al no ser activos exteriores. * Los activos de bancos franceses frente a los
cuatro paises estan siendo analizados y se hallan sujetos a revision. “ Valor de mercado positivo de la suma de derivados,
garantias concedidas y compromisos crediticios.

Fuente: estadisticas bancarias consolidadas del BPI (en base al riesgo ultimo). Cuadro 1
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Los activos
exteriores ajustados
en funcion del tipo
de cambio frente a
Grecia, Irlanda,
Portugal y Espafa
se reducen
ligeramente

Los activos exteriores ajustados por el tipo de cambio frente a cada uno
de estos paises disminuyeron durante el tercer trimestre de 2010, aunque de
forma diferenciada en su composicion sectorial. Las respectivas reducciones
de 3.200 millones de doélares (2,0%) y 24.000 millones de délares (4,5%) en
los activos exteriores frente a Grecia e Irlanda se debieron sobre todo a la
contraccion en los activos declarados frente al sector privado no bancario. En
cambio, el componente interbancario fue el principal factor de las mermas en
los activos exteriores frente a Espafia (8.800 millones de délares o 1,2%) y
Portugal (2.900 millones de délares o 1,4%).

La mayor parte de los sistemas bancarios acusaron pequefios retrocesos
en sus activos exteriores ajustados por el tipo de cambio frente a Grecia,
Irlanda, Portugal y Espafia. La mayor reduccién (10.000 millones de délares u
8,7%) en los activos exteriores frente a ese grupo de paises la registraron los
bancos estadounidenses, debido sobre todo a la contraccion de activos frente
a bancos ubicados en Espafia e Irlanda. Los activos exteriores ajustados por el

Evolucion estimada de los activos exteriores™ frente a Grecia, Irlanda, Portugal y
~ . . 2
Espafia en T3 2010, por nacionalidad de los bancos
A tipos de cambio constantes a finales de T3 2010% en miles de millones de délares USD
Grecia Irlanda
® Activos exteriores totales [ Activos frente al sector privado no bancario
[ Activos frente a bancos 5 [ No asignados por sector 5
[0 Activos frente al sector pablico
°
IT| 0 L - 0
° Le | F= == : [ o
== L, o Lo
L L ® |
-5 ° = —°
-10 -10
DE* ES FR®> IT OEA GB JP US RdM DE* ES FR®> IT OEA GB JP US RdM
Portugal Espafia
5 5
°
— . _, =% ., 0 o - = 0
=)y il == . T
-5 ® -5
-10 =10
DE' ES FR® IT OEA GB JP US RdM DE' ES FR® IT OEA GB JP US RdM
DE = Alemania; ES = Espafia; FR = Francia; IT = Italia; OEA = otros paises de la zona del euro; GB = Reino Unido; JP = Japon;
US = Estados Unidos; RdM = resto del mundo.
! Los activos exteriores incluyen activos transfronterizos y activos locales en todas las monedas. 2 No se incluyen los activos de
bancos con sede en el propio pais, al no ser activos exteriores. ° Todas las posiciones se suponen denominadas en euros. “ Los
activos de bancos alemanes frente a los cuatro paises se expresan en base al prestatario inmediato. ° Los activos de bancos
franceses frente a los cuatro paises estan siendo analizados y se hallan sujetos a revision.
Fuente: estadisticas bancarias consolidadas del BPI (en base al riesgo Ultimo). Gréfico 3
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tipo de cambio de bancos franceses y alemanes frente a esos cuatro paises
también disminuyeron (en 4.000 millones de ddlares 0 1,4% y 3.100 millones o
0,8%, respectivamente).

Activos exteriores declarados frente a Oriente Medio y el Africa del Norte

La inestabilidad socio-politica vivida en varios paises de la regién de Oriente
Medio y el Africa del Norte en 2011 ha suscitado interés en la dimension de las
exposiciones frente a la zona de los bancos que operan a nivel internacional.
El Grafico 4 muestra un desglose de los activos exteriores de los seis sistemas
bancarios nacionales con mayor presencia® en la regién a finales del tercer
trimestre de 2010°.

Atendiendo a las estadisticas bancarias consolidadas del BPI en base al  Exposicién
riesgo altimo, la exposicién de los principales sistemas bancarios declarantes :*e'gﬂ‘e’:r;‘?r’:ste .
al BPI frente a la zona es relativamente pequefia en comparacion con el total  oriente Medio y
agregado de su exposicién externa total'®. A finales de septiembre de 2010, los  Africa del Norte
activos exteriores de los bancos britanicos y franceses frente a la regién
(122.000 y 107.000 millones de ddlares, respectivamente) supusieron tan sélo

un 3,1% y 3,0%, en cada caso, del total de sus activos exteriores a nivel

Activos exteriores frente a paises de Oriente Medio y el Africa del Norte, por
nacionalidad de los bancos

Final T3 2010, en miles de millones de dolares USD

[ Francia

1 Alemania 100
1 Japon

[ Suiza 75

[ Reino Unido
[ Estados Unidos
1 RdM

50

25

ﬁ gzggﬁu =T 0

AE QA SA EG MA BH IL Kw OM DzZ TN IR LB JO IQ YE LY SD MR SY

AE = Emiratos Arabes Unidos; BH = Bahréin; DZ = Argelia; EG = Egipto; IL = Israel; IQ = Iraq; IR = Iran; JO = Jordania; KW = Kuwait;
LB = Libano; LY = Libia; MA = Marruecos; MR = Mauritania; OM = Oman; QA = Qatar; RdM = resto del mundo; SA = Arabia Saudita;
SD = Sudan; SY = Siria; TN = Tunez; YE = Yemen.

Fuente: estadisticas bancarias consolidadas del BPI (en base al riesgo Ultimo). Gréfico 4

Los seis sistemas bancarios nacionales cuyos activos exteriores frente a paises de Oriente
Medio y Africa del Norte se muestran en el Grafico 4 representaron aproximadamente el 87%
del total de activos exteriores frente a la region contabilizados a finales de septiembre de
2010 por los bancos declarantes al BPI.

La informacién detallada sobre los activos exteriores de los bancos declarantes al BPI frente
a los paises de Oriente Medio y Africa del Norte puede consultarse en el Cuadro 9D
«Detailed tables on provisional locational and consolidated banking statistics at the end-
September 2010» (www.bis.org/statistics/consstats.htm).

9 Nétese que los Gltimos datos disponibles sobre activos exteriores de los bancos declarantes
al BPI frente a los paises de Oriente Medio y Africa del Norte corresponden a finales de

septiembre de 2010, varios meses antes de que comenzara la inestabilidad en la zona.
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mundial. En el caso del resto de los principales sistemas bancarios nacionales,
menos del 2% del total agregado de activos exteriores correspondié a
posiciones abiertas frente a esta zona.

Las exposiciones declaradas frente a paises que sufrieron inestabilidad
socio-politica en 2011 fueron mucho menores: el total de posiciones abiertas
frente a Egipto (44.000 millones de ddélares) tan sélo supuso un 0,17% del total
agregado de activos exteriores a nivel global (26 billones de dolares). Los
activos exteriores frente a Tunez (7.000 millones de délares) y Libia
(1.000 millones de dolares) representaron fracciones incluso menores del total
consolidado global de las carteras exteriores de los bancos encuestados
(0,03% y 0,004% respectivamente).

Emisién de titulos de deuda internacionales en el cuarto trimestre

11
de 2010
Contracci6n de la La actividad en el mercado primario de titulos de deuda internacionales se
emision en los .. . . .
mercados ralentizé en el cuarto trimestre de 2010 y retornd a los patrones estacionales
internacionales de observados antes de la crisis financiera'®. La emisién bruta efectiva se redujo
deuda...

un 9% respecto al trimestre anterior, sumando 1,7 billones de délares entre
octubre y diciembre (Gréfico 5, panel izquierdo). Con amortizaciones estables,
la emision neta se redujo a 293.000 millones de délares, desde los
489.000 millones del tercer trimestre.

La disminuciéon en la emisién neta enmascara variaciones significativas
entre regiones. La reducidisima emisidn neta (900 millones de délares, frente a

Emision de titulos de deuda internacionales
En miles de millones de ddlares USD
Todos los emisores Emisiones netas, todos los paises' Emisiones netas, paises
desarrollados de Europa®
- Emisiones brutas [ Europa desarrollada @ Instituciones financieras
— Amortizaciones [ Otros desarrollados [ Emisores corporativos
1 Emisiones netas 3.000 [ Otros 1.500 1 Gobiernos 1.000
2.250 750 500
1.500 0 0
— | s— e e |_, =
| | | | | 750 | | | | =750 | | | | =500
2006 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
1 Por pais de residencia del emisor.
Fuentes: Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd.; BPI. Gréafico 5

™ Las consultas sobre estadisticas referentes a los mercados internacionales de deuda deben

dirigirse a Christian Upper.
2 véase J. Amato y J. Sobrun (2005): «Seasonality in international bond and note issuance»,

Informe Trimestral del BPI, septiembre de 2005, pp. 36-9
(www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0509c.pdf).
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los 225.000 millones del tercer trimestre) por los residentes en economias
europeas avanzadas contrasté con el incremento de 234.000 millones de
dolares, equivalente a un 28% mas, en los volumenes captados por residentes
en otras economias avanzadas (Grafico 5, panel central). Los emisores de las
economias emergentes obtuvieron del mercado 39.000 millones de délares,
cifra practicamente idéntica a la del trimestre anterior.

Las instituciones financieras de Europa reaccionaron ante la reavivada
inquietud por el riesgo soberano recortando sus programas de financiacién, lo
que contrajo la emision bruta efectiva un 12%, hasta los 928.000 millones de
délares. Con amortizaciones un tanto superiores, en definitiva se produjeron
amortizaciones netas por valor de 36.000 millones, tras una emision neta en el
tercer trimestre de 167.000 millones. Ahora bien, las amortizaciones netas del
cuarto trimestre fueron muy inferiores a las del segundo, cuando coincidiendo
con el primer episodio de la crisis de deuda soberana europea ascendieron a
86.000 millones de ddlares. Las instituciones residentes en el Reino Unido
registraron amortizaciones netas particularmente cuantiosas (89.000 millones
de délares; Grafico 6, panel izquierdo), por mas que entre julio y septiembre
captaran 69.000 millones de ddlares en los mercados internacionales.

La contraccion de la emision por instituciones financieras europeas no fue
tanto consecuencia de la incapacidad de los bancos para conseguir crédito

cuanto una reaccién a condiciones de mercado percibidas como desfavorables.

En consecuencia, los bancos de los paises mas afectados por las tensiones
pudieron colocar emisiones en los mercados internacionales. En particular, las
instituciones financieras griegas se endeudaron en 27.000 millones de délares,
muy por encima de los 8.000 millones del tercer trimestre, pero aun asi lejos
de los 43.000 millones del segundo, mientras sus homélogas irlandesas,
incluidos algunos de los grandes bancos que arrostran graves problemas,

Emision de titulos de deuda

En miles de millones de dolares USD

Emisiones netas, instituciones Bonos cubiertos, emisiones netas

financieras europeas’ estimadas®
¢ Promedio T1 2010-T3 2010 ¢ Todos [1GB
1 T4 2010 = DE = FR
50 I ES 1 Otros 150
¢ o
. ﬂ ]
. s ] ] 0 : 75
5= _
| Lo * : T —
1 | ¢ — 1 —
-50 FH=1 | [*T= = 0
PO
__ —1 ¢ o —
[ 0y 100 | | | | =75
GB BE DE IE AT LU PT IT FI ES NL FR GR 2007 2008 2009 2010

AT = Austria; BE = Bélgica; DE = Alemania; ES = Espafia; FI = Finlandia; FR = Francia; GB = Reino Unido;
GR = Grecia; IE = Irlanda; IT = Italia; LU = Luxemburgo; NL = Paises Bajos; PT = Portugal.

! Titulos de deuda internacionales, por pais de residencia del emisor. 2 Titulos de deuda sindicada
colocados en mercados nacionales e internacionales, por pais de residencia del emisor.

Fuentes: Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd.; BPI. Gréfico 6
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recabaron 84.000 millones de dodlares con la venta de nuevos titulos, aunque
sin alcanzar los 90.000 millones de délares de amortizaciones programadas.

La emision de bonos cubiertos (incluida la emision nacional) se redujo en
el ultimo trimestre del afio. La emision bruta retrocedid, de 103.000 millones de
ddlares en el tercer trimestre a 70.000 millones en el cuarto, el nivel mas bajo
registrado desde finales de 2009. La emision neta de bonos garantizados se
situé en 1.300 millones de délares tras unas amortizaciones netas por valor de
1.900 millones de délares entre julio y septiembre (Gréafico 6, panel derecho).
En concreto, la banca alemana amortizé 36.000 millones de dolares (netos) en
cédulas hipotecarias (Pfandbriefe), en linea con una tendencia que perdura ya
varios afios, mientras que los bancos espafioles, suecos, italianos y britanicos
obtuvieron nueva financiacién por importes que ascendieron a 10.000, 7.000,
5.000 y 4.000 millones de délares, respectivamente.

La actividad emisora de las instituciones no financieras residentes en las
economias avanzadas europeas se sostuvo mucho mejor que la del sector
financiero, incrementando su endeudamiento en los mercados internacionales
un 34%, hasta los 25.000 millones de doélares. Las empresas francesas fueron
las principales emisoras de deuda (15.000 millones de délares), al tiempo que
las entidades irlandesas se endeudaron por valor de 2.400 millones de ddlares,
su nivel més alto desde finales de 2008.

La actividad en el mercado primario de titulos de deuda emitidos por
residentes en economias avanzadas no europeas se vio afectada en mucha
menor medida por la dificil coyuntura. Las instituciones financieras ubicadas
en Estados Unidos colocaron 62.000 millones en el mercado internacional, un
78% mas que en los tres meses anteriores, mientras la emision internacional
de entidades no financieras estadounidenses alcanzé una nueva cota maxima
de 136.000 de ddlares (22% mas que en el tercer trimestre). La emision por
residentes en Canada se recuperé y, con 28.000 millones de dblares,
compenso en gran medida la caida registrada en el tercer trimestre.

La emisién por residentes en economias en desarrollo se mantuvo estable
en torno a los 39.000 millones de dolares. Los emisores de las economias
emergentes europeas captaron 4.400 millones de délares, un 60% menos que
en el tercer trimestre. No obstante, esa contraccién se vio compensada al
duplicarse la emisibn por residentes en la regiébn de Asia-Pacifico
(11.000 millones de délares). Los residentes en América Latina y el Caribe y
en Africa y Oriente Medio acudieron al mercado para recabar 19.000 millones
de ddlares (+9%) y 5.000 millones de dolares (-11%), respectivamente.

Derivados negociados en bolsa en el cuarto trimestre de 2010

El volumen de transacciones en los mercados internacionales de derivados fue
mas alto en el cuarto trimestre de 2010 que en el anterior. La actividad medida
por el importe nocional en délares de los contratos de derivados se incrementé

¥ Las consultas sobre las estadisticas relativas a los mercados de derivados deben dirigirse a

Nicholas Vause.
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un 9%. El grueso de ese incremento (7,8 puntos porcentuales) corresponde al
notable aumento del 29% en el volumen de contratacion de futuros sobre tasas
de interés a corto plazo en délares, reflejo de la actividad particularmente
intensa registrada en noviembre, cuando la Junta de Gobernadores de la
Reserva Federal anuncid una segunda ronda de adquisicion de deuda
estadounidense. Otra parte significativa del incremento en las operaciones de
derivados (1,4 puntos porcentuales) se debe al incremento del 38% en la
contratacion de opciones sobre indices bursétiles coreanos. Tal crecimiento se
vio anulado en parte (—1,3 puntos porcentuales) por una menor contratacion en
el segmento de opciones sobre tasas de interés a corto plazo en euros, que se
contrajo un 16%".

Pese al incremento total de la contratacion en los mercados de derivados,
el volumen en circulacién, medido por el nocional de los contratos vigentes, se
redujo un 13%. Mas de un tercio de la reduccion se explica por la disminucién
de las opciones sobre tasas de interés a corto plazo en euros y, practicamente
otro tercio, por la contraccion experimentada por las opciones sobre tasas de
interés a corto plazo en dolares y libras esterlinas (Grafico 7, panel izquierdo).
Todo esto podria ser reflejo de decisiones tomadas por algunos participantes
del mercado de descartar la proteccion frente a subidas a corto plazo de las
tasas de interés de las principales monedas, ya que la expectativa de dicha
eventualidad se postergd nuevamente durante el cuarto trimestre de 2010.

En los mercados de derivados sobre tasas de interés, el mayor volumen
de contratacién en futuros (14%) contrastd con la menor actividad en opciones
(-5%). El incremento en el volumen contratado en futuros respondid al fuerte
aumento de las operaciones sobre las tasas de interés del délar a corto plazo,
mientras que el volumen negociado en futuros sobre las tasas de interés del

... pero menores
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circulacioén
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Ello pese a que el euro retrocediera un 5% frente al délar durante el cuarto trimestre de 2010.
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ddlar a largo plazo apenas vari6 pese al notable incremento en la contratacion
de futuros sobre titulos del Tesoro en noviembre. La reduccién del volumen de
contratacion en opciones refleja sendas contracciones, del 16% y 19%, en la
negociacion de opciones sobre tasas del euro y la libra esterlina a corto plazo.

La intensa actividad en los mercados asiaticos elevé un 15% el volumen
negociado en derivados sobre indices bursatiles. Ademéas del aumento de la
operativa en opciones sobre la bolsa coreana (Grafico 7, panel central), hasta
alcanzar el 59% del total contratado en opciones sobre indices bursétiles, la
operativa en opciones sobre indices bursétiles de Hong Kong e India también
se incrementé rapidamente, el 45% y 33% respectivamente. Las operaciones
con futuros sobre indices bursatiles de esas mismas regiones crecieron el 15%,
26% y 20% respectivamente’®. Los volimenes en circulacién en derivados
sobre indices bursatiles cayeron un 11%, sobre todo como reflejo del retroceso
del 23% en los volimenes en circulacién en opciones sobre indices bursatiles
de la zona del euro.

La actividad en el mercado de derivados sobre divisas se incrementé al
aumentar la contratacion sobre el euro hasta el punto de compensar con
creces un volumen menor de operaciones en doélares y libras esterlinas. El
volumen de contratacion total se incrementé un 9%. Las operaciones tanto en
opciones como en futuros sobre el euro aumentaron alrededor de un 20%. En
cambio, las de opciones sobre ddlares y libras esterlinas se redujeron un 22%
y 26% respectivamente. El valor de las posiciones abiertas en derivados sobre
divisas disminuy6 un 15% como reflejo de una contraccion generalizada de la
contratacion ligada a las divisas principales (Grafico 7, panel derecho).

El fuerte volumen de operaciones en derivados sobre productos agricolas
en los mercados chinos contribuy6 significativamente al incremento total de la
contratacion de derivados sobre materias primas del 11%. La operativa sobre
productos agricolas se incrementd un 46% en los mercados chinos y un 33% a
nivel mundial®®. Este auge de la operativa sobre productos agricolas contrastd
con el descenso en los volumenes de contratacion en el caso de otros tipos de
materias primas. Los volumenes de contratacién de derivados sobre productos
energéticos y metales preciosos disminuyeron un 2% y un 5% respectivamente,
mientras que la contratacion sobre metales no preciosos se redujo un 17%.

* El valor en délares de los titulos de Corea, Hong Kong e India aument6 un 11%, 2% y 0%

respectivamente en el cuarto trimestre de 2010, de modo que las tasas de crecimiento que
menciona este parrafo reflejan eminentemente variaciones en los volimenes de operaciones.

' La actividad se mide en numero de contratos, ya que no se dispone de importes nocionales.

Nétese que los importes de los contratos celebrados en mercados chinos suelen ser menores
que los negociados en otros, por lo que el crecimiento en el volumen de contratos impulsado
por los mercados chinos podria estar magnificando los aumentos en la actividad.
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Qué muestran (y qué no) las estadisticas bancarias del BPI sobre la exposicion
de los sistemas bancarios a paises o sectores concretos

Las estadisticas bancarias internacionales consolidadas del BPI ofrecen una perspectiva Unica sobre la
exposicion de los sistemas bancarios nacionales a paises y sectores concretos. Las estadisticas
proporcionan informacién sobre la exposicion externa total (activos exteriores mas otras exposiciones) de
bancos con sede en una jurisdiccion particular en base consolidada a nivel mundial (es decir, incluida la
exposicién de sucursales y filiales consolidadas en el extranjero y tras la compensacion o neteo de las
posiciones intragrupo). Las estadisticas consolidadas del BPI ofrecen una mediciébn mas util de la
exposicién total de un sistema bancario al riesgo que las estadisticas territoriales del BPI, que se basan
en el lugar de residencia (y no en la nacionalidad del titular) de la unidad bancaria declarante.

Las estadisticas bancarias consolidadas del BPI se expresan tanto en base al riesgo ultimo
como en base al prestatario inmediato. En el primer caso, a diferencia del segundo, las estadisticas
se ajustan en funcién de las transferencias netas de riesgo entre paises y sectores. El Diagrama A
muestra tres ejemplos ilustrativos de transferencias de riesgo que generarian diferencias entre las
cifras declaradas en base al riesgo ultimo y las declaradas en base al prestatario inmediato.

Al analizar los datos procedentes de las estadisticas bancarias consolidadas del BPI han de
tenerse en cuenta varias salvedades importantes. La primera esta relacionada con el hecho de que
éstas recogen la exposicién de los sistemas bancarios declarantes frente a paises concretos, no
las pérdidas que se anticipa podrian sufrir dichos sistemas bancarios como resultado de una fuerte
perturbacién negativa que afectara a sus activos en esos paises. Por ejemplo, si la exposicién de
los bancos con sede en el pais X frente al pais Y se cuantifica en 60.000 millones de délares y se
produce un suceso que provoca la pérdida del 25% de todos los activos de titularidad extranjera en
el pais Y, las pérdidas que sufririan los bancos de X ascenderian a 15.000 millones de délares (no
60.000 millones). Mé&s aln, estas estadisticas bancarias consolidadas se centran exclusivamente
en los activos y no ofrecen informacion sobre los pasivos frente al mismo deudor.

En segundo lugar, en estas estadisticas las posiciones mantenidas por una serie de unidades
bancarias se asignan a una determinada jurisdiccion nacional conforme a la nacionalidad de la filial
bancaria de nivel superior en la estructura accionarial, no en funcion de la nacionalidad de la matriz
ultima. Por ejemplo, los activos de un banco constituido en el pais X y cuyo titular sea una entidad
financiera no bancaria con sede en el pais Y se declararian como parte de los activos del sector
bancario de X (no de Y). En consecuencia, el conjunto de bancos incluidos en las estadisticas
bancarias consolidadas del BPI como instituciones bancarias declarantes del pais X y el conjunto
de bancos regulados o garantizados por el gobierno del pais X no necesariamente coinciden.

En tercer lugar, las estadisticas bancarias consolidadas del BPI no incluyen un desglose por
monedas. Lo que es mas: no existe informacion disponible sobre qué activos se valoran a precios
de mercado y cuales se mantienen hasta el vencimiento. En consecuencia, es dificil interpretar los
cambios en los niveles de activos exteriores, pues resulta imposible saber exactamente cuanto de
un determinado cambio en los mismos corresponde a fluctuaciones del tipo de cambio, a ajustes en
los valores de mercado de los activos o al hecho de que los bancos activamente alteren la cantidad
de activos en su poder (comprando o vendiendo activos). En lo que a esta dimension respecta, a lo
sumo pueden obtenerse estimaciones de las variaciones en activos exteriores ajustadas en funcién
de fluctuaciones del tipo de cambio y basadas en suposiciones sobre la composicién por monedas.

Las estadisticas bancarias consolidadas del BPI resultan muy Utiles para responder a ciertas
preguntas, pero no permiten abordar todas las cuestiones relativas a un tema en particular. Por
ejemplo, estas estadisticas pueden utilizarse para responder a preguntas como la siguiente:

¢, Cual es la exposicién de los bancos con sede en el pais X frente al pais Y? Pero no podrian
responder a otras como ésta: ¢Cuanto perderian los bancos con sede en el pais X ante una
reestructuracion de la deuda soberana del pais Y? De manera similar, las estadisticas bancarias
consolidadas del BPI pueden utilizarse para responder a una pregunta como por ejemplo: ¢ Cual es
la exposicion externa total de los bancos con sede en el pais X? Pero no darian respuesta a: ¢ Cual
es la exposicion total frente al exterior de los bancos que cuentan con la garantia explicita (o
implicita) del gobierno del pais X? Por ultimo, las estadisticas bancarias consolidadas del BPI
también pueden utilizarse para responder una pregunta como ésta: ¢ Cuales son los activos de los
bancos con sede en el pais X frente al pais Y en un momento determinado? Sin embargo, no
pueden servir para arrojar luz sobre una cuestion de este otro tipo: ¢ Cuanto del cambio observado
en el nivel de activos exteriores de los bancos con sede en el pais X frente al pais Y durante un
determinado periodo de tiempo se debe a que los bancos estén modificando activamente sus
posiciones y cuanto a las fluctuaciones en los valores de mercado de esos activos?

14 Informe Trimestral del BPI, marzo de 2011




Riesgo ultimo frente a prestatario inmediato (algunos ejemplos hipotéticos)

1. El Banco A (con sede en ltalia) concede un préstamo por importe de 100 millones de
délares a la filial estadounidense de la Empresa X, que cuenta con la garantia de la
central de la Empresa X ubicada en Alemania.

Banco A - Empresa X Empresa X

(Italia) d (EEUUV) (Alemania)
100 millones de

dolares

2. El Banco A (con sede en ltalia) adquiere deuda publica estadounidense por valor de
100 millones de doélares y paga 1 millén de ddlares por un swap de incumplimiento
crediticio (CDS) sobre el montante total al Banco B (con sede en Alemania).

Banco A . > Gobierno
délares
A
1 millon CDS sobre 100 millones
dolares de délares en deuda

publica estadounidense

Banco B
(Alemania)

3. El Banco A (con sede en lItalia) concede un crédito de 100 millones de délares al Banco
C (con sede en Estados Unidos) y recibe 100 millones de doélares en deuda publica
alemana como garantia.

100 millones de délares
Banco A » Banco C
(Italia) (EEUU)

100 millones de ddlares en deuda
publica alemana (garantia)

Todas y cada una de las tres transacciones hipotéticas precedentes tendria el siguiente resultado:

1. Un incremento de 100 millones de délares en los activos de los bancos italianos frente a
Estados Unidos en base al prestatario inmediato.

2. Un incremento de 100 millones de délares en los activos de los bancos italianos frente a
Alemania en base al riesgo ultimo.

Diagrama A
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