VIl. Mercados financieros internacionales

Aspectos mas destacados

La moratoria de la deuda rusa anunciada en agosto de 1998 introdujo un gran
cambio en los mercados financieros internacionales. Ciertamente, las repetidas
tensiones desde la aparicién de la crisis asidtica en julio de 1997 ya habian
afectado considerablemente a la situacién general de los mercados. Pero hasta
el verano pasado, los factores expansivos fueron, en general, suficientemente
fuertes para contrarrestar la creciente preocupacién por la exposicion al
riesgo crediticio. Entre los principales se hallaban la busqueda de mayores
rendimientos en un clima monetario favorable, la diversificacién internacional
de las carteras —relacionada en parte con esta busqueda—, la oleada de
fusiones y adquisiciones en el mundo industrial y la aparicién gradual de un
mercado financiero paneuropeo. La imprevista decision rusa provocd una
espectacular pérdida de confianza del mercado, agravada en septiembre por las
revelaciones sobre la magnitud de la posiciéon de riesgo de Long-Term Capital
Management (LTCM). Las condiciones para emitir titulos se endurecieron
bruscamente para todos los prestatarios salvo para los mas solventes, la nueva

Actividad en los mercados financieros internacionales’

En miles de millones de ddlares de EE.UU.
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1 Medias moviles de dos trimestres. 2 Excluidas las instituciones financieras no bancarias en el caso
de las emisiones de titulos. 3 Emisiones brutas menos devoluciones. 4 Variaciones de los derechos
bancarios internacionales brutos ajustadas para tener en cuenta los tipos de cambio.

Fuentes: Banco de Inglaterra; Capital DATA; Euroclear; International Financing Review (IFR);
International Securities Market Association (ISMA); datos nacionales; BPI. Grifico VII.1
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financiacion a través de los mercados internacionales bancarios y de titulos se
recortd radicalmente y el volumen de operaciones en el mercado secundario
se hundié para todos los instrumentos arriesgados. Aunque la reduccién de los
tipos oficiales introdujo una cierta calma e infundié nueva vida a los mercados
primarios y secundarios, persistié la preocupacién por la solidez del sistema
financiero mundial.

A pesar de ello y de las considerables pérdidas que experimentaron
algunos agentes clave, parece que el mercado interbancario internacional
resistid bastante bien la liquidacién general de posiciones apalancadas y el
brusco cambio de las preferencias de los inversionistas en favor de los
activos seguros Yy liquidos. Al mismo tiempo, algunos factores a largo plazo
continuaron favoreciendo la financiacién a través del mercado internacional de
titulos, y los prestatarios mejor calificados incluso aumentaron sus emisiones
en un clima de feroz competencia entre los suscriptores. Por ultimo, fueron los
mercados de derivados los que se acomodaron, una vez mds, ante la revision
de las posiciones y estrategias existentes. No obstante, la resistencia de los
mercados no debe ocultar el hecho de que tanto los participantes en el
mercado como las autoridades se vieron sorprendidos por la magnitud del
cambio, lo que puso de manifiesto la presencia de graves deficiencias en los
sistemas existentes de gestion del riesgo y en la supervisién, asi como en la
transparencia del mercado.

Estimaciones de la financiacidn neta en los mercados internacionales’

1993 1994 1995 1996 1997 1998 | Saldos a
finales
de 1998

En miles de millones de ddlares de EE.UU.

Total de derechos bancarios internacionales?| 3164 274,9 680,1 532,7 | 1.142,6 331,0 | 9.665,4

Derechos de bancos locales en divisas -09 02| -360 71,4 42,1 12,1 | 1.382,8
menos: redepdsitos interbancarios 1155 85,1 314,1 184,1 7198 | 2281 | 5.5632
A = Derechos bancarios internacionales

netos3 200,0 190,0 330,0 420,0 465,0 115,0 | 5.485,0
B = Instrumentos del mercado de dinero

netos -6,2 3,3 17,4 M1 19,8 74 194,5
Total de emisiones completas de bonos

y titulos . 504,1 536,8 859,6 | 1.014,0 | 1.167,8

menos: amortizaciones y recompras .| 2538 291,0| 3634 | 4605 | 4975
C = Financiacién neta con bonos vy titulos 1949 | 2503 | 2458 | 4962 | 5535 | 6703 | 4.121,6

D = A+ B + C =Financiacién internacional

total 388,7 443,6 593.1 957,3 | 1.038,3 792,7 | 9.801,1
menos: doble contabilizacion* 113,7 386 48,1 1973 1633 | 2277 | 1.456,1
E = Financiacién internacional neta total 275,0 | 405,0 545,0 760,0 | 875,0 565,0 | 8.345,0

1En el caso de los datos bancarios y de la colocacién de euronotas, variacion de las cantidades existentes, excluidos los efectos
relacionados con las variaciones de los tipos de cambio; en el caso de la financiacién con bonos, datos sobre flujos. 2 Bancos
de los paises del Grupo de los Diez, mas los de Austria, Dinamarca, Espafa, Finlandia, Irlanda, Luxemburgo, Noruega,
Antillas Holandesas, Bahamas, Bahréin, Hong Kong, Islas Caiman y Singapur, y las sucursales de bancos de Estados Unidos en
Panama. 3 Excluidos los redepésitos estimados entre bancos declarantes. 4 Titulos de deuda internacionales adquiridos o
emitidos por los bancos declarantes, en la medida en que se hayan inscrito en las estadisticas bancarias como derechos sobre
no residentes.

Fuentes: Banco de Inglaterra; Capital DATA; Euroclear; IFR; ISMA; BPI. Cuadro VII.1
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La moratoria
rusa ...

El mercado bancario internacional

En el drea de las lineas de crédito sindicadas, el nivel de fusiones y adquisiciones
fue bastante elevado en Norteamérica y Europa durante 1998, pero los
préstamos anunciados disminuyeron, no obstante, un 16% (situdndose en
957.000 millones de ddlares). Las lineas de crédito abiertas a entidades de
los mercados emergentes disminuyeron casi un 50% (situandose en 68.000
millones de ddlares) y continuaron haciéndolo durante el primer trimestre de
1999. La crisis asiatica que estallé6 a mediados de 1997 ya habia creado un
clima mucho menos favorable para los prestatarios. La retirada de grupos
bancarios japoneses y de otros paises asidticos provocé un endurecimiento
aun mayor de las condiciones para obtener préstamos. En ese sentido, la
moratoria rusa no hizo mds que animar mas a los bancos a revisar sus
posiciones de riesgo y sus métodos para gestionarlo. La creciente presencia
de inversionistas institucionales y de bancos de inversion, asi como el aumento
del volumen de transacciones en los mercados secundarios, hicieron que los

Principales caracteristicas de la actividad bancaria internacional’

1993 1994 | 1995 1996 | 1997 | 1998 | Saldosa

finales
de 1998
En miles de millones de délares de EE.UU.
A = Derechos sobre paises situados fuera
de la zona declarante 11,6 36,6 | 1208 | 1414 98,6 | —29,6 | 1.200,7
B = Derechos sobre paises de la zona
declarante 251,4 | 2283 506,5 | 446,2 {1.095,0 3944 | 9.630,5
(1) Derechos sobre entidades no bancarias 122,7 | —493 | 1895 | 3022 | 2424 69,9 | 2.935,1
(2) Financiacion internacional de préstamos internos| 13,3 | 1925 29| —40,1 | 1328 96,4 | 1.132,3
(3) Redepésitos interbancarios 1155 85,1 314,1 184,1 7198 | 2281 | 55632

C = Sin asignar

D= A+ B +C =Derechos bancarios

52,5 10,1 16,8 16,4 -88 | -21,7 216,9

internacionales brutos 3155 | 2751 | 644,1 | 6041 (1.184,8 | 3431 |11.048,2
E = D — B(3) = Derechos bancarios
internacionales netos 200,0 | 190,0 | 330,0 | 420,0 | 4650 | 1150 | 5485,

A = Pasivos con paises situados fuera de la
zona declarante

-14,8 74,6 96,4 | 101,8 772 | -13,2 | 1.047,9

B = Pasivos con paises de la zona declarante 1125 | 5392 | 3385 | 3250 | 950,1 | 337,6 | 8.7281
(1) Pasivos con entidades no bancarias 86,2 | 1328 | 116,7 | 2257 | 2028 440 | 2.053,7
(2) Financiacion interna de préstamos
internacionales 85,6 | —64,4 18,9 | -31,7 -3,1 24,4 | 13182

(3) Redepositos interbancarios -593 | 4709 | 202,9 | 131,0| 7504 | 2692 | 53562
C=Sin asignar 43,0 471 98,0 1241 188,1 59,8 | 1.065,1
D = A+ B + C = Pasivos bancarios

internacionales brutos 140,7 | 660,9 | 532,9 | 551,0 |1.2154 | 384,2 | 10.841,2
Pro memoria: Créditos sindicados? 2794 | 4771 | 697,7 | 900,9 (1.136,3 | 9573

1 Variaciones de las cantidades existentes, excluidos los efectos relacionados con las variaciones de los tipos de cambio.
2 Nuevos créditos anunciados.

Fuentes: Capital DATA; BPI. Cuadro VIl.2
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precios fueran mds acordes con los vigentes en el mercado internacional de
titulos. Al mismo tiempo, el creciente uso de derivados crediticios dio un
cierto margen para ajustar con mayor rapidez las posiciones de riesgo, aunque
la crisis financiera mundial puso de manifiesto la existencia de una serie de
deficiencias en ese segmento del mercado (véase el apartado sobre los
mercados de derivados).

El empeoramiento del clima financiero durante 1998 se observa mas
claramente en las estadisticas bancarias internacionales detalladas del BPI, las
cuales se refieren a los préstamos concedidos realmente y no a los anunciados.
Asi, aunque los bancos redujeron sus préstamos a las economias de mercado
emergentes de Asia en una cuantia sin precedentes durante el primer
trimestre del afio, posteriormente también se retiraron de otras regiones del
mundo en vias de desarrollo. En el tercer trimestre, con la crisis rusa en
su peor momento, el repliegue de los bancos llegd al mundo industrial. Se
produjo, en particular, una reduccién radical de nuevos préstamos a clientes
no bancarios situados en centros financieros que son sede de los fondos de
cobertura. Las ventas paralelas de titulos por parte de los bancos declarantes
también demostraron que estaban liquidindose los préstamos con garantia.
Aunque el abandono de las economias emergentes se moderd durante el
altimo trimestre, la liquidacién de posiciones y la huida de los inversionistas
en busca de seguridad alcanzaron su culmen, provocando una contraccién
absoluta del volumen total de crédito bancario internacional. Al mismo
tiempo, los depositantes no bancarios mostraron una clara preferencia por la
colocacién de fondos en bancos que se creia estaban menos expuestos a la
convulsién financiera.

Los factores expansivos ocultaron durante algin tiempo la repercusién
negativa de estos acontecimientos en los flujos bancarios internacionales. Uno
de ellos consistié en la introduccién paulatina de la UEM, que actué como un
catalizador de la expansion de las operaciones transfronterizas en Europa. Otro
fue el activo papel que desempefaron los bancos en los mercados de titulos.
De hecho, el brusco movimiento registrado en las tenencias bancarias de
ciertos tipos de titulos en el transcurso del afio reveld la importancia de sus
transacciones por cuenta propia en la actividad global. Otro factor favorable fue
la redistribuciéon de la liquidez mundial a través del mercado interbancario
internacional. Estos elementos, junto con la expansion internacional de algunos
grupos bancarios europeos, también compensaron la retirada de los bancos
japoneses y la repercusion indirecta de la convulsién en los bancos que tenian
o parecian tener vinculos con grandes deudores o con inversionistas apalancados.

Operaciones con paises situados dentro de la zona declarante

Durante el primer semestre de 1998, la actividad bancaria internacional ya
estaba sumamente concentrada en entidades prestatarias ubicadas en Europa,
Norteamérica y centros del Caribe, a expensas de Japon y de la mayoria de las
economias de mercado emergentes. Esta pauta de préstamos contribuyd a
retrasar el aumento de las primas de riesgo dentro del grupo de prestatarios
situados dentro de la zona declarante, excluido Japén (véase la nota 2 del
cuadro VII.1 para una definicién de la zona declarante del BPI). Es posible que
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también facilitara indirectamente la financiacion de estrategias apalancadas.
Debe sefialarse a este respecto la considerable acumulacién de titulos emitidos
por entidades de paises desarrollados en las carteras de los bancos durante
este periodo, si bien el volumen de transacciones relacionadas con esta
acumulaciéon sélo quedd patente en la liquidacion posterior. Las bruscas
oscilaciones de la disponibilidad de crédito durante el verano se evidenciaron
sobre todo en las transacciones con el sector no bancario situado dentro de
la zona declarante. Aunque el repliegue registrado en el tercer trimestre sélo
afectd a entidades situadas en Estados Unidos y algunos de los centros del
Caribe (donde estan registrados algunos fondos de cobertura), en el cuarto
trimestre se convirtié en desbandada, lo que se tradujo en una contraccién de
un 9% en términos anuales del volumen de crédito bancario internacional
concedido a clientes no bancarios situados dentro de la zona declarante.

Por lo que se refiere al pasivo del balance internacional de los bancos
declarantes, los nuevos depositos de inversionistas no bancarios situados
dentro de la zona declarante parecieron suficientes hasta el verano para
contrarrestar la pérdida de depdsitos procedentes de las economias de
mercado emergentes. Durante el tercer trimestre, comenzaron a observarse
indicios de tensiones cuando esos depositantes mostraron una preferencia
por la tenencia de activos en un selecto nimero de grupos bancarios. El
desequilibrio se agravé especialmente en el cuarto trimestre, cuando las
entidades no bancarias ubicadas dentro de la zona se retiraron en masa del
mercado bancario internacional (—22% en términos anuales). Este hecho
ayuda a comprender la tan comentada contraccién internacional del crédito del
pasado mes de octubre. Retrospectivamente, parece que la interrupcion de la
intermediacion bancaria internacional producida durante este periodo se debio
tanto a una disminucion de la capacidad de los bancos para atraer fondos

Préstamos bancarios internacionales por moneda y nacionalidad’
Participacién en porcentaje, al final del trimestre

Por monedas
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declarantes.

Fuente: BPI.
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como a su propia reticencia a extender créditos. Asi se explica la inyeccion de
liquidez llevada a cabo por las autoridades monetarias de los principales paises,
la cual impidié que las repercusiones sistémicas fueran mayores.

Operaciones con paises situados fuera de la zona declarante

Los flujos crediticios de los bancos a las economias emergentes y en transicion
experimentaron un brusco cambio de sentido en 1998 (pasando de +73.000
millones de dolares en 1997 a —60.000 millones), si bien existen considerables
diferencias entre las regiones en lo que se refiere tanto al momento de
producirse el giro como a su magnitud. En el caso de Asia, la crisis surgida en
el verano de 1997 llegd a su culmen en el primer trimestre de 1998, cuando
los bancos declarantes redujeron sus posiciones de riesgo en Corea, Indonesia,
Malasia y Tailandia. La situacién mejoré en los mercados, sobre todo con
respecto a Corea, pero sélo temporalmente, ya que los prestatarios de los
mercados emergentes soportaron el peso de la huida de los inversionistas en
busca de seguridad tras el anuncio de la moratoria rusa en agosto. Los bancos
declarantes continuaron reduciendo sus créditos a este grupo de paises, pero
también se retiraron de China a causa de la creciente incertidumbre sobre la
situacion financiera de las sociedades de cartera locales y sobre la posibilidad
de mantener estable el tipo de cambio (véase el capitulo Ill). La retirada
general de los grupos de bancos prestamistas de diversa nacionalidad y la

Derechos externos de los bancos sobre paises situados fuera de
la zona declarante™

1996 | 1997 1998 Saldos a
- - - finales
Afo Afo Afo 1T 2T 3T 4T de 1998
En miles de millones de délares de EE.UU.

Total de paises situados
fuera de la zona 1414 | 986 | -296 | — 50| — 45 | -257 56| 1.200,7
Paises desarrollados 228 | 252 | 308 9,5 2,3 88| 10,2 2482
Europa oriental 108 | 185 |- 05 6,3 46 | -104 | - 1,0 108,8
Rusia 6,8 98 | — 63 3,3 2,7 | -10,7 | — 1,6 54,7

Paises en vias de

desarrollo 107,9 549 | -599 | -20,8 | —114 | —241 | — 3,6 843,7
América Latina 28,5 34,1 0,7 12,7 20| - 80| - 61 309,0
Argentina 5,4 731 -103 1,5 -02 1,2 | - 28 46,5
Brasil 16,7 10,7 | - 3,9 8,1 06 |—-80|—- 45 98,2
México 0,1 2,3 1,5 1,3/-03|-09 1,4 76,3
Oriente Medio -0,1 10,5 233 |- 08 6,2 7,5 10,5 106,6
Africa -0,4 26 | — 11 08| -17|-0.2 0,0 58,7
Asia 79,8 76 | -828 | -335|-180|-234 |- 79 369,3
China 13,5 11,4 | — 83 03|-33|- 63 1,0 82,7
Corea 266 | — 43| -301|-164 |- 42| - 47| - 49 74,6
Indonesia 9,4 57 |1-127 |- 50| - 40| - 21| - 1,6 50,5
Tailandia 95| -175|-240|-85|-53 |- 48| - 54 56,6

* Variaciones de las cantidades existentes, excluidos los efectos relacionados con las variaciones de los
tipos de cambio.

Fuente: BPI. CuadroVIL.3
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Financiacion internacional por regiones
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netas de instrumentos del mercado internacional de dinero, bonos y titulos.

Fuentes: Banco de Inglaterra; Capital DATA; Euroclear; IFR; ISMA; datos nacionales; BPI. Grifico VII.3

elevada proporciéon de deuda a corto plazo en los préstamos bancarios
totales concedidos a Asia (el 60%, en promedio, a finales de 1997), agravaron
la situacion de las economias locales.

El contagio de la crisis asidtica a otras regiones se frené durante un
tiempo, pero, a medida que transcurria el afio, también se observé una
contraccién del crédito en otras economias de mercado emergentes. En
América Latina, sorprendié el cambio de sentido operado en las relaciones
crediticias de los bancos con Brasil entre el primer semestre del afio y el
segundo. Los altos niveles de los tipos de interés internos, que alcanzaron cotas
historicas, y las nuevas reglamentaciones, provocaron enormes entradas de
fondos bancarios en la primera parte del afio. Sin embargo, a estas entradas
siguieron salidas ain mayores cuando los acontecimientos de Rusia llevaron a
revisar radicalmente la concesién de créditos a Brasil. La repercusion de la
crisis rusa, la liquidacién de posiciones apalancadas tras la quiebra casi total
de LTCM vy los indicios de que habia aumentado la participacién del sector
privado en el conjunto de medidas preventivas del FMI para ayudar al pais,
probablemente animaron a los acreedores a reducir su presencia antes de la
devaluacién del real a principios de 1999. Es interesante sefialar que la
retirada de los bancos de otros paises del continente fue mas discreta:
Argentina continué teniendo acceso en cierta medida al mercado bancario
internacional hasta bien entrado el tercer trimestre y México consiguié nuevos
créditos en el cuarto, aunque con mayores margenes.

El aislamiento de América Latina en el primer semestre de 1998 de la
crisis originada en Asia ya se sefialé en el capitulo Ill. La continua, aunque
reducida, capacidad de Argentina y México para acceder a los mercados
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Principales caracteristicas de los derechos bancarios
internacionales por regiones

En porcentaje de los derechos totales, a finales de afio!

Derechos a corto plazo Derechos de los bancos por pais de origen:
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1En el caso de 1998, finales de junio. 2 Excluidos Hong Kong, Japén y Singapur.
Fuente: BPI. Gréfico VII.4

internacionales a partir de entonces induce a pensar que aumentd la
diferenciacion del riesgo-pais entre los inversionistas. Sin embargo, es posible
que otros factores importantes acentuaran esta tendencia. En primer lugar, el
supuesto implicito de que los paises de la regién estaban protegidos por una
red de seguridad internacional, animé a los bancos a explotar las diferencias
existentes entre los tipos de interés, permitiendo asi que se estabilizaran
los margenes (véase el ultimo apartado del presente capitulo). En segundo
lugar, los bancos europeos y norteamericanos tenian interés en reforzar su
presencia en América Latina y establecer vinculos con los sistemas bancarios
locales que se creia habian alcanzado una fase bastante avanzada de
reestructuracion. En tercer lugar, salvo en Brasil, el peso de la deuda bancaria
que vencia en 1998 era considerablemente menor que en Asia. Este hecho
redujo las presiones sobre la financiacion externa, al menos a corto plazo,
tanto mas cuanto que en algunos casos podian satisfacerse las necesidades en
el mercado internacional de titulos.

En Europa oriental, los datos bancarios internacionales del BPl muestran
que los bancos continuaron facilitando financiacién a Rusia, hasta la decision de
las autoridades de declarar una moratoria de parte de la deuda del pais. Este
hecho se ha atribuido a la confianza de los acreedores en la capacidad del pais
para cumplir sus obligaciones o conseguir ayuda internacional en caso de que
tuviera dificultades para pagar los intereses de la deuda. La moratoria se
acompaié de una enorme caida del valor de los créditos en doélares de los
bancos a Rusia, a causa principalmente de la notable disminucion del valor de
cartera de los titulos impagados. De hecho, este pais explica por si solo toda
la reduccién que experimentaron los derechos de los bancos declarantes sobre
la regién durante el segundo semestre del aflo. No parece que otros paises
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de Europa oriental vieran interrupido significativamente el crédito bancario
durante ese periodo, gracias quizd a su clima econémico mas favorable y a
sus crecientes relaciones con los paises de la Unién Europea.

Al mismo tiempo, a pesar del efecto conjunto del contagio y del
descenso de los precios del petréleo, continuaron entrando fondos bancarios
internacionales en Oriente Medio. En particular, Arabia Saudi y los Emiratos
Arabes Unidos siguieron aprovechando su elevada solvencia para recurrir en
gran escala al mercado bancario.

El mercado internacional de titulos

A pesar del aumento tendencial de los reembolsos y de la contraccién de las
operaciones con instrumentos del mercado de dinero, la nueva financiacién
neta por medio de titulos de deuda internacionales alcanzé una nueva cifra
récord en 1998 (678.000 millones de dodlares). Las condiciones de emisién
variaron considerablemente en el transcurso del afio. La gran actividad
observada durante el primer trimestre se debié tanto a emisiones retrasadas

Principales caracteristicas de las emisiones internacionales de titulos

1993 1994 1995 1996 1997 1998 Saldos a
finales
de 1998
En miles de millones de ddlares de EE.UU.
Total de emisiones netas 188,7 253,6 263,1 537,3 573,3 677,7 | 4.316,1
Instrumentos del mercado de dinero? - 62 33 17,4 41,1 19,8 7.4 194,5
Bonos y titulos? 1949 | 2503 | 2458 | 4962 | 5535 | 6703 | 4.121,6
Paises desarrollados 114,8 205,5 2284 | 4110 | 449,0 5702 | 3.506,2
Eu r‘opa3 1477 1671 159,8 243,2 2579 279,6 | 2.029,2
Japoén -521| 59| -29| 163| -04| -198| 3181
Estados Unidos - 40 22,9 56,3 131,8 176,9 282,6 845,0
Canadia 19,2 16,6 8,7 8,8 10,1 21,5 207,4
Centros extraterritoriales 10,2 7,2 1,7 16,3 14,5 11,6 61,0
Otros paises 27,6 32,5 22,1 88,2 89,2 40,9 377,5
Instituciones internacionales 36,2 8,5 11,0 21,8 20,6 55,1 3713
Délar de EE.UU. 28,6 66,5 69,0 261,7 332,0 4111 1.9719
Yen 29,3 86,0 81,3 85,3 34,6 -29,3 487,5
Monedas de la zona del euro 82,6 80,2 84,3 135,8 139,0 220,3 | 1.173,8
Otras monedas 48,3 20,9 28,5 54,4 67,8 75,5 682,9
Instituciones financieras* 51,4 136,1 167,9 346,9 360,0 368,3 | 2.022,6
Sector publico® 130,7 | 1031 733 | 1185 89,0 | 1821 1.2732
Empresas 6,6 14,4 22,0 71,9 124,3 1272 | 1.020,0
Pro memoria:
Bonos y titulos anunciados 5346 | 4925| 5345 | 861,11 1.010,9 | 1.172,7

1Bonos internacionales: datos sobre flujos; instrumentos del mercado de dinero y titulos: variaciones de las cantidades
existentes, excluidos los efectos relacionados con las variaciones de los tipos de cambio. 2 Excluidos los titulos emitidos en
el mercado interno por no residentes. 3 Excluida Europa oriental. 4Bancos comerciales y otras instituciones financieras.

5 Gobiernos, organismos publicos e instituciones internacionales.
Fuentes: Banco de Inglaterra; Capital DATA; Euroclear; IFR; ISMA; BPI.
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por el empeoramiento de la crisis financiera asidtica de finales de 1997 como a
la adopcién posterior de una politica monetaria mds acomodaticia. El clima
empeoro en agosto, cuando la moratoria rusa cerré el acceso al mercado a
todos los titulos, salvo a los mejores. Una ronda de reducciones de los tipos
de interés oficiales aporté una cierta calma y permitié que se reanudara la
actividad, si bien la preocupacién por el riesgo crediticio y de liquidez afecto
profundamente a la composicidon de las emisiones, a costa de los titulos de los
mercados emergentes. Los datos disponibles sobre el primer trimestre de 1999
muestran que esos prestatarios pudieron retornar al mercado internacional
de titulos poco después de la devaluacion brasilefia de enero (ampliamente
esperada). Sin embargo, los indicadores del mercado inducen a pensar que la
revisién global del riesgo del pasado otofio tuvo una influencia mas duradera
en las primas de riesgo crediticio y de liquidez, que continuaron siendo
superiores a su media a largo plazo.

Ello no obstante, el mercado demostré ser resistente a las repetidas
tormentas. Aunque el aumento del nimero de inversionistas y emisores,
asi como de la variedad de productos ofrecidos, fue un importante factor
favorable, hubo otros factores a largo plazo, entre los cuales destacan tres. En
primer lugar, la reestructuracién de los sectores industrial y financiero se
tradujo en una oleada de emisiones ligadas a adquisiciones. En segundo lugar,
la mejora de la situacion presupuestaria en el mundo industrial (salvo en Japon)
brindé una oportunidad a una amplia variedad de prestatarios de primera
calidad. Y tercero, la inminente introduccién de la moneda Unica europea
impulsoé los flujos transfronterizos, y el deseo de los emisores de establecer
valores de referencia denominados en ecu/euros provocé el abandono de
algunos mercados nacionales.

Tipos de interés a largo plazo

En porcentaje y en puntos porcentuales

Délar —— Marco
Yen Libra esterlina

—— lIndice de los bonos Brady"
indice de alto rendimiento de EE.UU.2

Rendimiento de
referencia

Margenes de los
swaps

Margenes de los titulos
de alto rendimiento3

8 0,8 16

A 12

//"‘ 4 0,4 8

2 0,2 ~ 4
I

| I g I I L | g

6 0,6

94 95 96 97 98 99 94 95 96 97 98 99 94 95 96 97 98 99

1 Rendimiento excluida la garantia. 2 Rendimiento de los bonos de empresas calificados de inversion
de baja calidad. 3 Tipo de los bonos de alto rendimiento menos rendimiento de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos a 30 afios.

Fuentes: Bloomberg; Datastream; JP Morgan; datos nacionales; BPI. Grifico VII5
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...y feroz
competencia entre
los suscriptores
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titulos liquidos ...

El aumento de la volatilidad del mercado acentué la concentracion de los
intermediarios. Los suscriptores estadounidenses mantuvieron su liderazgo,
valiéndose de la solidez de sus balances para conseguir grandes emisiones en
dolares de organismos supranacionales y del sector publico. Los operadores
situados en Europa se beneficiaron de su capacidad para colocar titulos en
monedas europeas y de la inminente introduccién del euro para aumentar de
nuevo su cuota de mercado. En cambio, el bajo volumen de transacciones
originadas en Japén y denominadas en yenes provocd una nueva disminucion de
la solvencia de los intermediarios financieros japoneses. Al mismo tiempo, la
creciente competencia redujo los mérgenes de suscripcién, lo que condujo a
algunos grupos bancarios a reducir gradualmente su aspiracién a convertirse en
operadores mundiales.

Tipo y nacionalidad de los emisores

La crisis de los mercados financieros repercutié en la composicién de los
prestatarios que accedian al mercado internacional de titulos. La elevada
demanda por parte de los inversionistas de titulos de primera calidad y liquidos
animé a las entidades publicas del mundo industrial y a las agencias suprana-
cionales a aumentar gradualmente sus emisiones (un 59% y un 449% al afo,
respectivamente), lo que se tradujo en un notable incremento del volumen
medio de las transacciones: las operaciones por valor de mas de 1.000 millones
de dolares representaron un 27% de las emisiones, frente a un 10% un
afio antes. Las instituciones financieras continuaron representando la mayor
proporcion de las emisiones (54%), a pesar de la preocupacién por
sus posiciones de riesgo en las economias de mercado emergentes y en
inversionistas apalancados. El interés de los inversionistas por las grandes

Principales caracteristicas de los mercados internacionales
de bonos y titulos
Emisiones anunciadas, en miles de millones de délares

Por instrumento Por moneda Por sector
1 Titulos de tipo [ Délar de EE.UU. 1 Supranacional
variable [ Monedas euro-11 1 Publico? 1.250
1 Ligados a acciones' 1 Yen - 1 Empresas -
=1 De tipo fijo 1 Otras =3 Financiero* | |
= Emisiones— — — :
netas | — ]
] — | [ 750
I i P —
[ L — _— ]
/,/ - - 500
250
I I I I I I I I I I I I | ©

94 95 96 97 98 94 95 96 97 98 94 95 96 97 98

1Bonos convertibles y bonos con warrants sobre acciones. 2 Gobiernos y organismos estatales.
3 Bancos comerciales y otras instituciones financieras.

Fuentes: Banco de Inglaterra; Capital DATA; Euroclear; IFR; ISMA; BPI. Grifico VII.6
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Margen medio de los bonos internacionales soberanos en délares
de EE.UU.*
Asia América Latina Europa oriental
= Tailandia 18 — Argentina 18 = Rusia 60
Corea Brasil Polonia
— Filipinas 15 México 15 Hungria 50
Indonesia
12 12 40
9 9 30
6 6 20
3 3 J 10
Py | 0 | | O | "J..-q‘-::ﬁ: 0
95 9% 97 98 99 95 9% 97 98 99 95 9% 97 98 99
* Con respecto a los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios, en puntos porcentuales.
Fuente: Bloomberg. Grifico VIL7

emisiones de valores de referencia y las dudas sobre la solidez del sector
privado no financiero dificultaron las emisiones de este Ultimo grupo.

prestatarios de Estados Unidos y Alemania
especialmente activos, representando el 26% y el 13%, respectivamente, de las

Los se mostraron
emisiones brutas totales de titulos de deuda. Aunque las agencias semipublicas
de financiaciéon de Estados Unidos aprovecharon la reducida oferta de titulos
del Tesoro para establecer grandes referencias internacionales, las instituciones
bancarias alemanas de primera fila siguieron la estrategia de diversificar sus
fondos por medio de emisiones excepcionalmente grandes en marcos
alemanes. En cambio, la financiacién bruta de prestatarios japoneses cayo
cuando los bancos tuvieron que hacer frente a un aumento de las primas de
riesgo y las empresas recurrieron al mercado nacional de bonos. Al mismo
tiempo, los prestatarios de los mercados emergentes soportaron los efectos de
la huida de los inversionistas en busca de seguridad. Asi, la emisién bruta de
esas entidades disminuyé un 36% con respecto al volumen récord de 1997
(situdndose en 95.000 millones de dodlares). Aunque los inversionistas
mostraron su preferencia por los emisores de América Latina y Europa
oriental durante el primer semestre del afio, la actividad se interrumpié en este
segmento del mercado tras la moratoria rusa. Ello no obstante, algunos
prestatarios soberanos consiguieron lanzar considerables emisiones, pero con
margenes mucho mayores y menores vencimientos. Por otra parte, algunas
emisiones contenian “edulcorantes” para venderse mejor.

Tipo y moneda de las emisiones

La financiacién por medio de instrumentos del mercado de dinero, abarcando
éstos el europapel comercial (ECP) y otras euronotas a corto plazo, se
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desacelerd ain més en 1998. Esta desaceleraciéon se debid en parte a la crisis
de los mercados emergentes, pero sobre todo a la devolucion de la deuda
por un reducido grupo de prestatarios soberanos europeos e instituciones
financieras japonesas. Esta moderada actividad contrasté claramente con la
enorme expansion del mercado de papel comercial de Estados Unidos. Aunque
el dolar continué siendo la moneda mas utilizada en el mercado de ECP,
algunos gobiernos europeos han tomado posiciones, en previsién de la
aparicion de un mercado de deuda europea grande y liquido a corto plazo,
anunciando la introduccién de nuevas lineas de crédito denominadas en euros.

En los segmentos a largo plazo del mercado, el aumento de la emisién
bruta de titulos ordinarios de tipo fijo contrarrestd con creces la caida de los
bonos de tipo variable y de los titulos ligados a acciones. Aunque la volatilidad
mostrada por los rendimientos de los bonos y los tipos de los swaps durante
el segundo semestre del afio dificultd frecuentemente el lanzamiento de titulos
de tipo fijo, la demanda de liquidez por los inversionistas y las prisas de los
prestatarios para llevar a cabo grandes operaciones de referencia antes de la
llegada de la UEM apoyaron ese segmento. La persistencia de los grandes
margenes de los swaps en algunas de las principales monedas (el dolar y la libra
esterlina, en particular) también permitié a los prestatarios de primera fila
contrarrestar los efectos negativos de los margenes menos atractivos de
las nuevas emisiones. Sin embargo, ante la débil demanda de complejas
estructuras, las agencias supranacionales y los grandes emisores del sector
publico se sirvieron de muy diversos elementos que aumentaban la liquidez,
incluida la posibilidad de intercambiar los titulos adquiridos por tramos y los
contratos de recompra.

Aunque la evolucién de los tipos de interés mundiales y la volatilidad de
los precios de los activos avivaron el interés de los inversionistas por los
instrumentos defensivos, los amplios margenes de los swaps redujeron el
atractivo de la emision de bonos de interés variable. La crisis financiera mundial
también suscité dudas sobre la solvencia de las instituciones financieras,
principales usuarias de este segmento del mercado. El volumen de emisiones
ligadas a acciones disminuyé de manera considerable en 1998, tras un afo
excepcionalmente bueno. Como consecuencia de los malos resultados de los
mercados japoneses de acciones, las empresas japonesas estuvieron casi
ausentes de un segmento en el que habian sido antes la fuerza dominante. La
situacion fue diferente en el caso de los prestatarios situados en Europa,
donde la reestructuracién industrial y la creciente importancia dada al rendi-
miento para el accionista continuaron induciendo a las empresas a liquidar las
tenencias cruzadas de acciones por medio de emisiones canjeables fiscalmente
rentables (que permitian canjear la deuda de una empresa por acciones de otra).
Debe sefalarse que la escasez de transacciones ordinarias ligadas a acciones
oculta el volumen de actividad existente en este segmento del mercado, ya que
un creciente nimero de emisiones se ha estructurado sintéticamente a partir
de derivados relacionados con acciones. El mercado primario de acciones
internacionales estuvo algo mas animado, con un nuevo volumen récord de
emisiones (125.000 millones de ddlares) lanzadas principalmente por empresas
de telecomunicaciones europeas y japonesas recientemente privatizadas.
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Algunos hechos muestran la diversidad de factores que influyeron en el
mercado internacional de titulos. Por ejemplo, durante el primer semestre del
afio hubo indicios de que los inversionistas estaban mostrandose cada vez mas
favorables a la deuda de sociedades, como lo demostraba la expansiéon de
las emisiones de alto rendimiento europeas (“emisiones basura”). Pero esa
actividad se interrumpio casi por completo a continuacién, debido a la huida en
busca de calidad. Al mismo tiempo, los titulos-valores respaldados con garantia
de activos se beneficiaron de la demanda de inversidon en titulos de primera
calidad, a pesar de la jerarquizacién de los créditos y de la preocupacién por
la liquidez y la solidez financiera de tales estructuras. Estos factores no
impidieron el desarrollo de la titularizacion en algunos paises europeos, como
lo demuestra el lanzamiento de las primeras emisiones hipotecarias en lItalia y
Suiza. Las presiones a las que estaban sometidos los bancos europeos para
aumentar la eficiencia del capital y los rendimientos de las acciones, también los
han llevado a transferir el riesgo crediticio de su cartera de créditos a las
empresas mediante la emisién de obligaciones garantizadas por esos créditos
(a menudo, en combinacién con derivados crediticios). Sin embargo, la amplia
diversidad de reglamentaciones y convenciones, asi como la existencia de
vias de financiacion rivales (como los instrumentos hipotecarios con garantia
publica), siguen constituyendo una traba para el mercado europeo de titulos
respaldados por activos.

Las operaciones en délares de Estados Unidos continuaron representando
alrededor de la mitad de las emisiones brutas de titulos internacionales. La
huida en busca de calidad y de liquidez favorecié a los bonos emitidos por
agencias y los vehiculos de titularizacién estadounidenses (incluidos los bonos
globales, que tienden a venderse a residentes estadounidenses). Sin embargo, la
inminente introduccién del euro provocé un aumento de la proporcion de
monedas de la zona del euro (del 19% al 24%) y de ecu/euros (del 1% al 6%).
También aumenté notablemente la actividad en libras esterlinas, debido en
parte a las favorables oportunidades que presentaban los swaps. En cambio,
los factores técnicos y los factores relacionados con la liquidez dificultaron las
operaciones en las monedas europeas mas pequeias en beneficio del marco
aleman. El elevado costo de las emisiones de las entidades japonesas, la
falta de oportunidades atractivas de swaps de divisas y el rapido desarrollo de
las emisiones de sociedades nacionales, dificultaron las operaciones extra-
territoriales en yenes. Por ultimo, la repercusién de la crisis de los
mercados emergentes en la emisién en monedas de alto rendimiento quedd
contrarrestada en parte por la recuperacién de algunos paises asidticos y
la introduccién de nuevas monedas.

Mercados mundiales de derivados

Los cambios de las expectativas sobre los tipos de interés y los tipos de
cambio, los nuevos médximos registrados en los mercados de acciones y el
brusco cambio de sentido de las posiciones apalancadas durante el segundo
semestre del afio, estimularon la actividad en los mercados de derivados en
1998. El volumen de transacciones se disparé en el tercer trimestre al huir los
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Mercados de algunos instrumentos financieros derivados

Cantidades nocionales a finales de afio
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

En miles de millones de ddlares de EE.UU.

Instrumentos negociados
en bolsa 77712 | 8.862,9 | 9.188,6 | 9.879,6 |12.202,2 (13.549,2
Futuros de tipos de interés | 49588 | 5.777,6 | 5.863,4 | 5.931,2 | 7.489,2 | 7.702,2
Opciones sobre tipos
de interés 23624 | 2.623,6 | 2.741,8 | 3.277,8 | 3.639,9 | 4.602,8
Futuros de divisas 34,7 40,1 383 50,3 51,9 38,1
Opciones sobre divisas 75,6 55,6 43,5 46,5 332 18,7
Futuros basados en indices
bursatiles 110,0 127,7 1724 195,9 211,5 321,0
Opciones sobre indices
bursatiles 229,7 238,4 329,3 378,0 776,5 866,5
Instrumentos OTC! 8.474,6 (11.303,2 |17.712,6 |25.453,1 |29.035,0 (50.997,0
Swaps de tipos de interés 6.177,3 | 8.815,6 |12.810,7 |19.170,9 |22.291,3
Swaps de divisas? 899,6 914,8 | 1.197,4 | 1.559,6 | 1.823,6
Opciones sobre tipos de
interés3 1.397,6 | 1.572,8 | 3.704,5 | 4.722,6 | 4.9201

1 Datos recogidos por la ISDA. 2 Corregida la doble declaracion de ambas divisas; incluidos los swaps
cruzados de tipos de interés y divisas. 3 Maximos fijados, collares, minimos fijados y swaptions.

Fuentes: Futures Industry Association; ISDA; varios mercados de futuros y opciones; cdlculos del BPI.
CuadroVIL5

inversionistas de los activos arriesgados y optar por los titulos del Estado de
primera calidad y liquidos. La competencia entre las bolsas continué siendo
intensa, especialmente en Europa, donde la inminente llegada del euro y el
inexorable avance de los mercados de valores automatizados pusieron en
cuestion la supremacia de los mercados organizados. Por otra parte, las bolsas
continuaron haciendo frente a la competencia de los mercados extrabursatiles
(OTC), en rapida expansion, lo que las obligd a ofrecer una mayor diversidad
de servicios para compensar la pérdida de actividades tradicionales. El enorme
aumento experimentado por las posiciones en los OTC durante el segundo
semestre del afio mostré que la necesidad de invertir las posiciones tras la
moratoria rusa contrarrestaba con creces el efecto amortiguador del aumento
de la preocupacién por el riesgo de liquidez y de contraparte. No obstante, la
crisis y las consiguientes pérdidas pusieron de manifiesto las carencias de los
sistemas de gestién del riesgo en los periodos de extraordinaria volatilidad
y desaparicién de la liquidez, lo que impulsé a los operadores a revisar sus
modelos de riesgo y sus procedimientos de control interno.

Instrumentos negociados en bolsa

El volumen agregado de contratos financieros contabilizados por el BPI
aumentd aun mas en 1998 (un 9%, situandose en 388 billones de ddlares).
Los productos relacionados con tipos de interés, que continuaron siendo con
gran diferencia los mas negociados, aumentaron ininterrumpidamente (un 8%,
alcanzando los 350 billones de délares). La incertidumbre sobre el rumbo
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de la politica monetaria europea y norteamericana favorecié a los contratos
relacionados con tipos de interés a corto plazo durante una gran parte del afio,
mientras que la huida hacia los titulos del Estado de primera calidad y liquidos
aumentd la actividad a lo largo de la mayor parte de la curva de rendimientos
durante el segundo semestre. Sin embargo, hacia finales de afo disminuyo
el volumen de operaciones debido a la reduccién de los tipos oficiales, a la
retirada de los inversionistas apalancados y a la reduccién de las posiciones en
previsién de la llegada de la UEM. Los contratos basados en indices bursitiles
siguieron creciendo mucho mas deprisa que los productos relacionados con
tipos de interés (+16%, alcanzando los 34 billones de ddlares), toda vez que se
introdujeron nuevos indices y los brotes de presiones a la baja sobre el

Instrumentos financieros derivados negociados en bolsas
organizadas

Cantidad nocional Cantidad
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 “"f.c'°“a' a
inales
de 1998
En billones de ddlares de EE.UU.
Futuros de tipos de interés 177,3 |271,7 | 266,3 | 253,5 | 274,6 | 294,8 7,7
Sobre instrumentos a
corto plazo 138,9 |222,1 |218,2 [ 204,8 | 223,2 | 239,9 7,3
de los cuales:
Eurodélares a tres meses 70,2 | 113,6 | 1041 | 97,1 {1072 [ 1193 2,9
Euroyenes a tres meses 246 | 442 | 46,8 | 34,7 | 299 | 23,5 1,2
Euromarcos a tres meses 129 | 185 | 184 | 23,9 | 253 | 31,4 1,2
PIBOR a tres meses 104 | 120 | 159 | 13,7 | 123 44 0,1
Sobre instrumentos a
largo plazo 385 | 496 | 482 | 487 | 514 | 549 0,4
de los cuales:
Bonos del Tesoro de EE.UU. 80 | 101 8,7 85| 101 | 11,3 0,1
Bonos del Estado japonés 142 | 138 | 162 | 123 | 10,6 9,0 0,1
Bonos del Estado alemdn 5.1 8,9 93| 123 | 145 | 195 0,1
Bonos del Estado francés 32 46 34 34 31 2,2 0,0
Opciones sobre tipos de interés'| 32,8 | 46,7 | 433 | 41,0 | 486 | 555 4,6
Futuros de divisas 2,8 3,3 3,3 3,0 3,5 3,1 0,0
Opciones sobre divisas' 14| 14| 10| 09| 07| 04 0,0
Futuros basados en indices
bursatiles 71 94| 106 | 129 | 164 | 208 0,3
Opciones sobre indices bursitiles’| 6,3 8,0 92| 101 | 130 | 132 0,9
Total 227,8 | 340,5 | 333,9 | 321,5 | 356,7 | 387,7 13,5
En Norteamérica 113,1 | 175,9 |161,1 | 154,2 [ 182,7 | 1995 7,3
En Europa 614 | 83,9 | 87,5 |100,1 | 1149 [134,6 4,4
En Asia? 530\ 778 | 81,1 | 638 563 | 51,3 1,8
Otros 0,4 2,9 4,2 3,4 2,9 2,3 0,0

1 Opciones de compra y opciones de venta. 2 Incluidas Australia y Nueva Zelandia.
Fuentes: Futures Industry Association; varios mercados de futuros y opciones; célculos del BPI.

CuadroVIl.6
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mercado y de volatilidad impulsaron a los inversionistas a buscar proteccion.
En cambio, las grandes fluctuaciones de los principales pares de monedas no
se acompafaron de un aumento global de los contratos relacionados con
divisas (—17%, situdndose en 3,5 billones de dodlares). Aparte del continuo
predominio de las operaciones OTC en la gestiéon del riesgo cambiario, los
observadores atribuyeron esta moderada actividad bursitil a la estabilidad de
los tipos cruzados europeos y a la reticencia de los inversionistas a tomar
posiciones en las monedas de los mercados emergentes.

La CBOT continué siendo la mayor bolsa del mundo (el nimero de
contratos negociados aumenté un 16 %, situandose en 281 millones), debido al
enorme incremento del volumen de contratos del Tesoro de Estados Unidos y
al crecimiento de los nuevos productos relacionados con indices bursatiles. La
actividad también aumenté en CME y CBOE, las dos segundas mayores bolsas
de Estados Unidos (el volumen de contratos aumenté un 13% y un 11%,
respectivamente, situdndose en 227 millones y 207 millones). En Europa, Eurex
Alemania (antiguamente DTB) alcanzé un nuevo récord (+87%, situdndose
en 207 millones) y sobrepasé a LIFFE, que era la tercera bolsa con mayor
actividad del mundo. Durante el segundo semestre del afio, la huida en busca
de calidad condujo a que los contratos de futuros bund ocuparan la tercera
posicion en la categoria de tipos de interés tras los contratos de bonos del
Tesoro de Estados Unidos y de euroddlares. Sin embargo, la contraccion que
experimentaron los bonos del Estado de Alemania en el momento de la
crisis llevd a temer que el mercado subyacente no fuera suficientemente
grande en los periodos de dificultades. Al mismo tiempo, la actividad total
disminuyé en LIFFE (un 7%, situdindose en 194 millones), ya que el aumento

Derivados negociados en las principales bolsas*
En millones de contratos por trimestre

Norteamérica Europa Asia
— LIFFE — TIFFE 7
— MATIF — SIMEX
Eurex Alemania — TSE 60
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/\ 30
— CBOT /\
— CBOE /\W’\,\/\ i
— CME e
| — 0
| | | |
97 98 94
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CBOT = Chicago Board of Trade; CBOE = Chicago Board Options Exchange; CME = Chicago
Mercantile Exchange; LIFFE = London International Financial Futures and Options Exchange;
MATIF = Marché a Terme International de France; TIFFE = Tokyo International Financial Futures
Exchange; SIMEX = Singapore International Monetary Exchange; TSE = Tokyo Stock Exchange.

* Comprende todos los tipos de instrumentos derivados negociados en bolsa (es decir, incluidos los
productos relacionados con materias primas y las opciones sobre acciones especificas).

Fuentes: Futures Industry Association; bolsas respectivas; BPI. Grifico VI8
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de los productos relacionados con tipos de interés a corto plazo y de algunos
productos ligados a acciones quedé contrarrestado con creces por una
contraccién de los instrumentos basados en bonos del Estado. Particular-
mente, los contratos bund se abandonaron al emigrar la actividad al sistema
electréonico mas barato de Eurex. A pesar de los grandes avances tecnolégicos,
el volumen de operaciones cayé en MATIF (—31%, situindose en 52 millones
de contratos), en un clima de reducciéon de las variaciones relativas de los tipos
de interés de Europa continental.

La prevista consolidacién de los instrumentos europeos relacionados con
los tipos de interés impulsé la introduccion de una multitud de contratos
compatibles con el euro, lo que hizo temer que, en el afin de innovar, pudiera
sufrir la liquidez. Otro hecho notable en Europa fue el considerable aumento
del volumen de transacciones con productos ligados a acciones, que se
beneficiaron de los intentos de introducir toda una variedad de nuevos indices
bursitiles y contratos paneuropeos, asi como la reduccién del valor unitario
de ciertas opciones. La actividad fue moderada, en general, en los paises de
la costa del Pacifico, sobre todo en Japén, donde, a pesar de que la
“prima japonesa” brindé algunas oportunidades, el nivel excepcionalmente
bajo de los tipos de interés (salvo durante un breve periodo a finales de afo)
redujo la demanda de cobertura. Otros mercados asiiticos se recuperaron
provisionalmente, al negociarse mas contratos relacionados con acciones.
No obstante, la actividad de los mercados de Asia y de otras economias
emergentes continla representando, en valor, una proporcion pequefia de la
actividad de los paises industriales.

La batalla por la cuota de mercado experimenté un nuevo y espectacular
giro en Europa cuando las bolsas que se habian basado principalmente en
operaciones a viva voz, como LIFFE y MATIF se rindieron a la inexorable
expansién de la contratacion bursatil por pantalla. El acuerdo entre la
Deutsche Borse (DB) y la London Stock Exchange, firmado a principios
de julio, aunque se referia principalmente a la negociaciéon al contado de
titulos, también aumenté las presiones en favor de la concentracién y el
establecimiento de nuevas alianzas regionales. Las bolsas de Estados Unidos,
por su parte, iniciaron algunos proyectos conjuntos con agentes al por mayor
y empresas informaticas especializadas, para introducir sistemas electrénicos
que permitieran la negociacion conjunta de titulos del Estado y de derivados
relacionados con ellos. Con este rapido proceso de informatizacion, la batalla
por la supremacia esta trasladindose gradualmente del lanzamiento de nuevos
contratos al terreno tecnoldgico, en beneficio de un pequefio nimero de
centros eficientes desde el punto de vista de los costos. En este sentido,
merece la pena sefalar que los sistemas especificos de las grandes bolsas
electronicas ya estdn siendo puestos en cuestién por los sistemas de trans-
acciones de “nueva generacién”, que permiten la interconexién (en particular,
a través de Internet) de diferentes instrumentos tanto negociados en bolsa
como OTC. La creciente importancia de la contratacion por pantalla, que
abarca a diversos productos y segmentos del mercado, estd planteando nuevos
retos a los reguladores que desean garantizar la solidez y la transparencia de
esos sistemas.
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Volumen de contratos de derivados de tipos de interés europeos
por moneda y vencimiento

En porcentaje del total
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Fuentes: Futures Industry Association; BPI. Grifico VIIL9

Instrumentos OTC

Los datos preliminares de la Asociacién Internacional de Swaps y Derivados
(International Swaps and Derivatives Asssociation, ISDA) sobre los swaps y las
opciones sobre tipos de interés relacionadas con swaps, muestran que la
expansion se reanudd en 1998 tras una pausa en 1997. Aunque el aumento del
niumero de operadores declarantes inflé el incremento que experimentaron,
seglin estos datos, las cantidades nocionales de posiciones pendientes (76%),
la tasa ajustada de crecimiento continué siendo significativamente mayor que
la de las bolsas (35% y 9%, respectivamente). En particular, la liquidaciéon de
posiciones apalancadas producida durante el segundo semestre del afo
provoco un aumento del volumen pendiente (puesto que, a diferencia de lo que
ocurre en los mercados de futuros, las posiciones existentes no se extinguen
con la firma de contratos opuestos). Sin embargo, la preocupacion por el
riesgo crediticio provocé una enorme reduccién de las lineas de crédito a las
contrapartes mas débiles hacia finales de afo, lo que frend la expansion global
del mercado.

La ISDA no publicé datos mas desagregados, pero otras fuentes inducen a
pensar que los productos relacionados con los tipos de interés fueron la principal
fuerza motriz. Ante las enormes pérdidas, los operadores por cuenta propia
y los fondos apalancados liquidaron sus posiciones, entre otras cosas por
medio de swaps de activos y de titulos estructurados. Ademas, la excepcional
evolucién de los tipos japoneses a un dia y de los rendimientos de los bonos
hacia finales de afio generé un cierto volumen de transacciones. Cuando los
pasivos interbancarios de los bancos japoneses sufrieron nuevas presiones al
alza, los bancos radicados en occidente comenzaron a ofrecer tipos negativos
por los depdsitos denominados en yenes, provocando un giro de los swaps de
esta moneda y un cierto relanzamiento de las operaciones basadas en tipos de
interés minimos.
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En el drea de los derivados de divisas, la apreciacién casi continua del délar
frente al yen hasta agosto alimenté la actividad en opciones conexas,
contrarrestando en parte la disminucion de las transacciones intraeuropeas y
de las relativas a divisas de los paises emergentes (véase el capitulo VI). Desde
entonces, la liquidacion general de posiciones en titulos denominados en
ddlares se acompané de una liquidacion paralela de posiciones cortas en
yenes, lo que provocd una volatilidad sin precedentes de los principales tipos
de cambio y una interrupcion de las operaciones. Sin embargo, la actividad
mejord algo en los mercados asidticos (salvo en Japon), ya que la apreciacion
de las monedas locales y la recuperacion de las bolsas permitieron suavizar
gradualmente la politica monetaria y relanzar parcialmente los contratos a
plazo.

En el mercado de derivados crediticios, la crisis asidtica ya habia conducido
a los agentes a centrar la atencién en la cuestion del riesgo crediticio, pero, al
propagarse por todo el mundo durante el segundo semestre del afio pasado, el
mercado sufrié influencias contrapuestas. Por un lado, la preocupacién por el
enorme volumen de créditos concedidos por los bancos a instituciones muy
apalancadas y a las economias de mercado emergentes, desperté un interés
general por los instrumentos que protegian contra el riesgo de contraparte.
Por otro, el notable aumento de los margenes crediticios exigidos a las enti-
dades de las economias de mercado emergentes hizo que los intermediarios
se mostraran precavidos a la hora de proporcionar cobertura a las entidades
peor calificadas. Ademas, segun algunas fuentes del mercado, la liquidez sufrié
a consecuencia de las dudas sobre la documentacién de los créditos, como lo
atestiguan los conflictos legales entre las partes sobre la cobertura de los
préstamos concedidos a Rusia. Los compradores de cobertura tuvieron
dificultades para conseguir que les pagaran, debido a la existencia de
discrepancias sobre la definicion de un hecho crediticio, la fijacién de los
precios de los créditos de referencia y la liquidacion de los contratos.

Vinculos entre los mercados y transparencia

La encuesta trienal de los bancos centrales sobre los mercados de derivados
OTC, realizada a finales de junio de 1998, da una idea de la situacion existente
justo antes de la moratoria de la deuda rusa. Destacan cuatro aspectos de
especial importancia, teniendo en cuenta los acontecimientos ocurridos
posteriormente. En primer lugar, las cantidades nocionales muestran que el
grado de exposicion a las fluctuaciones de los tipos de interés en los mercados
de derivados OTC, que era cuatro veces mayor que en los mercados
organizados, constituye la principal fuente de riesgo de mercado en el sector
de los derivados. La exposiciéon relacionada con los tipos de interés representa
dos tercios de las cantidades nocionales agregadas OTC pendientes declaradas
a finales de junio de 1998 (72 billones de ddlares) y el 90% de las cantidades
nocionales correspondientes a los mercados organizados (14 billones de
dodlares). Debe sefalarse, sin embargo, que el desarrollo de sofisticadas
estrategias de compraventa, la expansién concomitante de los vinculos entre
los mercados y el arbitraje regulador pueden haber reducido la relevancia de
los datos agregados sobre las distintas categorias de riesgo de mercado. Por
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ejemplo, los elevados costos de capital de los swaps de divisas han llevado a
reproducirlos por medio de una combinaciéon de swaps de tipos de interés y
de divisas a corto plazo. Esto significa que la acumulacién de riesgos cambiarios
no se refleja correctamente en los datos sobre los swaps de divisas.

En segundo lugar, las cantidades nocionales de posiciones de tipos de
interés y de posiciones relacionadas con divisas en los mercados de derivados
OTC son comparables actualmente con las posiciones de liquidez en los
mercados mundiales de crédito bancario y de titulos. Las cantidades nocionales
sirven, en general, de base para calcular los flujos de caja asociados a diferentes
contratos. Como tales, permiten comparar aproximadamente la transferencia
potencial de riesgo de mercado en los mercados al contado y de derivados,
pero no constituyen una medida exacta de las ganancias y las pérdidas
incurridas en una transferencia de tal tipo. Un indicador mejor es el valor
bruto de mercado de los contratos OTC, que mide el costo de sustitucidn
de todos los contratos pendientes si se hubieran liquidado en la fecha de
declaracién. Esos costos de sustitucién eran de 2,6 billones de délares a finales
de junio de 1998 (o sea, un 3,6% de las cantidades nocionales declaradas).
Sin embargo, un defecto de los sistemas existentes de recogida de datos es la
falta de informacion similar sobre los instrumentos al contado, lo cual significa
que esos valores no pueden utilizarse para evaluar las posiciones largas y
cortas de una cartera global (teniendo en cuenta las posibles compensaciones
entre los distintos tipos de posiciones).

En tercer lugar, las instituciones financieras no declarantes han cobrado
mucha importancia (representan un 41% de las cantidades nocionales totales),
debido al lugar preponderante que ocupan los inversionistas institucionales y
apalancados. Incluso antes de la caida de LTCM, habia ya abundantes indicios de
que tales intermediarios habian acumulado grandes posiciones, con el fin
de beneficiarse de la divergencia/convergencia de los rendimientos y de la
volatilidad en una amplia variedad de instrumentos de renta fija. De hecho, al
disminuir las oportunidades de arbitraje, el creciente uso de estas estrategias
dio lugar a un grado de apalancamiento cada vez mayor para conseguir unos
rendimientos aceptables. Una estrategia seguida por muchos fue la del yen
carry trade, consistente en tomar posiciones cortas en el mercado de dinero del
yen y posiciones largas en activos de mayor rendimiento en otras monedas. La
liquidacion de esas posiciones tras la moratoria rusa de agosto origind
grandes reembolsos de pasivos en yenes y precipité aparentemente la enorme
apreciacion del yen de septiembre y principios de octubre (véase el capitulo VI).
Aunque estas estrategias eran generales, no podian ser recogidas directamente
por las estadisticas existentes, debido a la diversidad de vias empleadas para
conseguir el nivel deseado de exposicion a los riesgos de mercado y/o de
crédito. No obstante, el elevado crecimiento experimentado por los swaps de
divisas, las opciones sobre yenes y los swaps de tipos de interés desde la
encuesta de 1995, induce a pensar que estas operaciones relacionadas con
el yen, que antes soélo se realizaban en el mercado al contado, incluyen
actualmente una amplia variedad de instrumentos derivados.

Por dltimo, una vez tenido en cuenta el efecto que producen los acuerdos
de compensacién en los valores de mercado positivos brutos de los contratos,
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la exposicién de las instituciones declarantes al riesgo crediticio inherente a sus

operaciones con derivados OTC era de 1,2 billones de dodlares a finales de

junio de 1998. Aunque esta cifra era bastante menor que la correspondiente a

la exposicion recogida en los balances, retrospectivamente parece que

subestima en grado considerable el riesgo crediticio potencial. El caso de LTCM
puede ayudar a demostrarlo. LTCM, cuya estrategia consistia en explotar las

diferencias de precios entre una amplia variedad de activos financieros (véase
el capitulo V), era quizd el que mas utilizaba en todo el mundo los swaps de

...como lo
demuestra el caso
de LTCM

Posiciones globales en los mercados de derivados OTC por tipo de instrumento

de riesgo!
Posiciones a finales de Posiciones a finales de
marzo de 1995 junio de 1998
Cantidades Valores brutos de Cantidades Valores brutos de
nocionales mercado nocionales mercado
Miles de Miles de | En% delas| Miles de Miles de | En % de las
millones de | millones de | cantidades | millones de | millones de | cantidades
$ EE.UU. $ EE.UU. | nocionales | $ EE.UU. $ EE.UU. | nocionales
Contratos relacionados con divisas 13.095 1.048 8,0 22.055 982 4,5
Contratos a plazo simples y swaps
de divisas 8.699 622 7,2 14.658 584 4,0
Swaps de divisas 1.957 346 17,7 2.324 255 11,0
Opciones 2.379 71 3,0 5.040 141 2,8
Otros 61 10 16,4 33 2 6,4
Contratos relacionados con tipos
de interés? 26.645 647 2,4 48.124 1.354 2,8
Acuerdos sobre tipos de interés
futuros 4597 18 0,4 6.602 39 0,6
Swaps 18.283 562 3,1 32.942 1.186 3,6
Opciones 3.548 60 1,7 8.528 126 1,5
Otros 216 7 32 52 2 45
Contratos ligados a acciones 579 50 8,6 1.341 201 15,0
Contratos a plazo y swaps 52 7 13,5 180 22 12,0
Opciones 527 43 8,2 1.161 180 15,5
Contratos relacionados con materias
primas 318 28 8,8 506 39 8,0
Oro 147 10 6,8 228 9 44
Otros 171 18 10,5 278 30 10,9
Contratos a plazo y swaps 120 13 10,8 165
Opciones 51 5 9.8 113
Derivados crediticios y otros
contratos OTC 118 4 3,1
Lagunas estimadas en las
declaraciones 6.893 432 6,3
Total general 47.530 2.205 4.6 72.143 2.580 3,6

consolidada en 1998) y por el nimero de paises declarantes (26 en 1995 y 43 en 1998).
Fuente: BPI.

1 Ajustadas para tener en cuenta la doble contabilizacion entre agentes. Las series de 1995 y 1998 no son totalmente
comparables, puesto que se diferencian por los meses de declaracién, por la base de declaracion (local en 1995 y mundial

2 Contratos en una sola divisa.
CuadroVIL7

158




La falta de
transparencia
a escala

microecondémica ...

...y macro-
econdmica ...

... subraya la
necesidad de
mejorar los
métodos de
identificacion del
riesgo

tipos de interés. En agosto de 1998, tenia una cantidad nocional de 750.000
millones de doélares (de un total de derivados superior a 1 billon de ddlares)
con unas cincuenta contrapartes de todo el mundo, sin que ninguna conociera
la exposicion total de LTCM. Estos swaps representaban mas de un 5% del
total declarado a los bancos centrales por los agentes en sus relaciones con
“otras” instituciones financieras en la encuesta. Aunque las contrapartes
estaban totalmente cubiertas contra el riesgo crediticio de cada momento, no
habian tomado ninguna medida para protegerse de los aumentos del riesgo
que podian provocar las variaciones de los valores de mercado. Estas no
comenzaron a buscar mds garantias hasta que se conocié en septiembre la
grave situacién de LTCM. Los intentos de LTCM de conseguir fondos
vendiendo sus titulos mas liquidos se dejaron sentir en los mercados de todo
el mundo, transmitiendo la onda expansiva de los titulos de poca calidad y
poco liquidos a los instrumentos de referencia.

Asi pues, aunque el detonante fue la moratoria rusa, la tormenta del
pasado otofio se debié principalmente a la acumulacién de posiciones
excesivamente grandes y concentradas con clientes que resultaron ser mas
vulnerables a los riesgos de mercado, de crédito y de liquidez de lo que se
suponia. La crisis también puso de manifiesto la poca informacién que
suministran los inversionistas apalancados sobre su exposicién a los riesgos de
mercado, la naturaleza de sus estrategias de negociacién y la validez de su
método de gestion del riesgo. Aunque las garantias puedan haber dado a los
agentes la sensacion de estar protegidos contra el riesgo crediticio, el grado
inesperadamente alto de interrelaciéon de las posiciones y los intermediarios
desestabilizé incluso los titulos de mayor calidad y mas liquidos, demostrandose
asi que los principales mercados financieros estdn menos aislados que nunca de
las crisis surgidas en la periferia del sistema. Desde entonces, las instituciones
crediticias han comenzado a revisar los supuestos de sus modelos y a poner
mas énfasis en las simulaciones de crisis y en el andlisis de los datos funda-
mentales.

Estos acontecimientos también han puesto de relieve que los modelos
estadisticos existentes no pueden utilizarse ficilmente para evaluar de manera
exhaustiva y coherente las posiciones mundiales, debido en parte a que la
manera de medir el riesgo de mercado y el riesgo crediticio varia de unos
segmentos a otros, pero también a causa de las complejas interdependencias
de mercados aparentemente no relacionados entre si, creadas, bien por la toma
de posiciones opuestas, bien por la utilizaciéon de instrumentos como garantia.
Actualmente, estan realizindose esfuerzos para mejorar la transparencia, tanto
en cada institucion como a escala macroeconémica (véase el capitulo dedicado
a las actividades del banco). En este sentido, se intentan reforzar las normas
sobre la comunicacién de informacién, asi como desarrollar sistemas de
declaracién capaces de generar medidas utiles de la vulnerabilidad de los
mercados. No deben subestimarse los retos conceptuales y practicos. Mientras
no se resuelvan estas cuestiones, habrda que continuar recurriendo a las
fuentes actuales de datos y tener en cuenta sus lagunas en el proceso de toma
de decisiones de los agentes.
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