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Aspectos mas destacados de la actividad bancaria
y financiera internacional®

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 primer trimestre de
2007, mientras que para los mercados internacionales de titulos de deuda y de
derivados se utilizan datos del segundo trimestre de 2007.

El mercado bancario internacional

Estadisticas bancarias territoriales

El excepcional Durante el primer trimestre de 2007, la actividad del sector bancario

avance impulsado . . . i . .

por la actividad internacional se incrementd notablemente. Los activos transfronterizos de los

interbancaria... bancos declarantes al BPI aumentaron en 2,2 billones de doélares (hasta
alcanzar 28,5 billones de doélares), lo que supera con creces el incremento
trimestral maximo registrado un afio antes. Esta expansion elevo el
crecimiento anual por encima del 20% por primera vez desde 1987. El
aumento de los préstamos interbancarios supuso un 74% del incremento de
actividad®. Los bancos del Reino Unido por si solos atrajeron depésitos
interbancarios por valor de 565.000 millones de dolares, mientras que las
transferencias entre oficinas de bancos suizos contribuyeron en mas de
500.000 millones de délares al total de activos. La gran actividad interbancaria
vino acompafiada de una solida concesion de crédito a entidades no
bancarias, que se increment6 en 552.000 millones de délares durante el primer
trimestre de 2007 (20% interanual), manteniéndose asi la tonica del trimestre
anterior.

Cualquier consulta sobre las estadisticas bancarias territoriales debe dirigirse a Gotez von
Peter, sobre las estadisticas bancarias consolidadas y los titulos de deuda internacionales a
Ryan Stever, y sobre las estadisticas de derivados a Christian Upper.

Por consiguiente, el crecimiento de los préstamos concedidos superd al de los titulos
detentados, cuya participacién en el total de activos disminuy6 un 1 punto porcentual hasta
situarse en el 21%, en claro contraste con la tendencia de largo plazo.
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Flujo neto de fondos a través del sistema bancario internacional®

Flujos ajustados por el tipo de cambio, primer trimestre de 2007

Total flujos netos Flujos netos interbancarios

Asia FC = centros financieros de Asia (Hong Kong RAE, Macao y Singapur); Asia-Pac = China, Corea, Filipinas, India, Indonesia,
Malasia, Pakistan, Tailandia y Taiwan (China); Carib FC = centros financieros del Caribe (Antillas Neerlandesas, Aruba, Bahamas,
Bermuda, Islas Caiman y Panama); CH = Suiza; Em Euro = economias emergentes de Europa (Bulgaria, Chipre, Croacia,
Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Rumania, Republica Checa, Turquia y Ucrania);
Euro = zona del euro, excluye Eslovenia; JP = Japdn; Latam = América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru);
Oil = paises miembros de la OPEP (excluye Indonesia) mas Rusia; Other = otros (Australia, Canada, Dinamarca, Nueva Zelandia,
Noruega y Suecia); UK = Reino Unido, Guernsey, Isle of Man y Jersey; US = Estados Unidos.

1 El grosor de una flecha es proporcional a la cantidad de flujos bancarios netos entre paises/grupos, y es comparable entre paneles.
Una flecha apunta desde A a B si los flujos netos en esa direccion son positivas, calculados como activos netos interbancarios
(activos menos pasivos) de bancos en A frente a bancos en B, mas activos netos de bancos en A frente a entidades no bancarias en
B, menos activos netos de bancos en B frente a entidades no bancarias en A. (Este Ultimo componente no se incluye si B no es un
pais declarante.) El grafico no muestra los flujos intraregionales o los préstamos de bancos declarantes a residentes nacionales.
Véase también P McGuire y N Tarashev, “Tracking international bank flows”, BIS Quarterly Review, diciembre de 2006.

Fuente: estadisticas bancarias territoriales del BPI. Gréfico 1

El aumento de los activos brutos también contribuyé al extraordinario . yiagran
volumen de flujos netos registrado en el sistema bancario internacional (véase g:r;zfnzrg;‘.c_i.a neta
el Gréfico 1). La lectura comparada de los paneles del grafico muestra que una

parte significativa del total de flujos netos se debi6 a operaciones
interbancarias, especialmente hacia y desde Suiza, y desde Estados Unidos

hacia la zona del euro. En otros casos, predominaron los flujos netos entre

entidades no bancarias.

La mayor transferencia neta de fondos del trimestre (197.000 millones de

dolares) fue la de residentes del Reino Unido hacia los de Estados Unidos,

sobre todo en dolares estadounidenses, principalmente por el incremento de

las posiciones declaradas por los bancos britdnicos frente a entidades no

bancarias de Estados Unidos (los flujos interbancarios ascendieron a

78.000 millones de doblares). Aun asi, las entidades no bancarias
estadounidenses depositaron en los bancos declarantes al BPI mas de lo que
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... financian los
desequilibrios
externos

La aceleracion del
crédito a economias
emergentes...

tomaron prestado de éstos®. En consecuencia, las entradas netas de fondos
britdnicos en Estados Unidos fueron compensadas en gran medida por las
salidas netas hacia centros extraterritoriales del Caribe (114.000 millones de
doélares), Suiza (51.000 millones de ddélares) y la zona del euro
(38.000 millones de délares), resultando el flujo neto hacia Estados Unidos
relativamente pequefio (13.000 millones de délares)*. El principal motor de la
transferencia neta de fondos entre Estados Unidos y los centros caribefios lo
constituyeron las entidades no bancarias estadounidenses, que enviaron
dolares a bancos ubicados en el Caribe.

Los residentes en Japdn continuaron enviando fondos a practicamente
todas las regiones, registrandose una salida neta total de 87.000 millones de
délares. La actividad no bancaria fue el principal componente de la salida neta
de fondos hacia el Reino Unido: los bancos britanicos redujeron sus activos en
yenes (incluidas participaciones accionariales) frente a entidades no bancarias
japonesas y las entidades no bancarias del Reino Unido retiraron de Japén
parte de sus depdsitos en doélares. Entre el Reino Unido y Suiza, los flujos
denominados en libras esterlinas fueron los predominantes. De hecho, los
movimientos en esta moneda supusieron un porcentaje extraordinariamente
alto (18,8%) del incremento total, llevando la cuota de mercado de la libra
hasta un maximo histérico (7,7%), a expensas del délar estadounidense, cuya
participacion en el total de activos cay6 1 punto porcentual hasta el 42%.

La transferencia de fondos a través del sistema bancario internacional
puede desempefiar un papel importante para la financiacion de desequilibrios
por cuenta corriente (véase el Grafico 2). En el primer trimestre de 2007, el
24% del total de fondos acumulados desde el afio 2000 dirigidos a residentes
en Estados Unidos se canalizé a través del sistema bancario, lo que supone
un incremento respecto del 12% tres afios antes. Todo ello se refleja en la
posicion externa neta de Japon, con salidas netas procedentes del sector
bancario que supusieron el 61% de su superdvit por cuenta corriente
acumulado, un notable incremento respecto al 35% tres afios antes. Ahora
bien, los flujos bancarios netos no han de coincidir necesariamente con la
evolucién de la cuenta corriente: si fue éste el caso en Estados Unidos, Japén
y, en menor medida, en la zona del euro, pero las salidas netas procedentes
del sector bancario del Reino Unido desde 2005 sugieren que los déficits por
cuenta corriente se han financiado a través de los mercados financieros.

Las posiciones acreedoras frente a economias emergentes siguieron
creciendo a un ritmo acelerado. De los 156.000 millones de délares de nuevos
activos, las economias europeas emergentes atrajeron de nuevo la mayor
parte (37%), seguidas de la region Asia-Pacifico (33%), América Latina (21%)
y Africa y Oriente Medio (9%). En el espacio de una década, las economias
emergentes de Europa han desbancado al resto de regiones emergentes como

® A grandes rasgos, ésta circunstancia es consistente con un cierto debilitamiento de la

demanda de casi todos los tipos de préstamos en Estados Unidos.

Esta entrada neta fue inferior a la media trimestral desde el afio 2000, situada en
35.000 millones de dolares. El flujo total de capitales hacia Estados Unidos durante el
trimestre analizado fue de 176.000 millones de délares.
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Posiciones externas y el mercado bancario internacional

En miles de millones de délares de EEUU
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Las lineas gruesas representan los flujos bancarios netos; las lineas delgadas representan la balanza por cuenta corriente. Flujos
acumulados a partir de 2000 T1; los flujos bancarios netos positivos representan salidas netas desde el pais o region al resto del

mundo.

Fuente: estadisticas bancarias territoriales del BPI.

Gréfico 2

principal destino de la financiacion bruta concedida por los bancos declarantes
al BPI (véase el panel izquierdo del Grafico 3).

En el trimestre mas reciente y por primera vez en cuatro afos, se registro
un considerable flujo neto hacia economias emergentes que se situé en torno
a los 51.000 millones de dolares. Esto contrasta con la tendencia a largo plazo
por la que los créditos nuevos dirigidos a economias emergentes han solido
ser inferiores a los depdsitos de éstas en los bancos declarantes al BPI (véase
el panel derecho del Gréafico 3). Sin embargo, en el Ultimo trimestre se han
registrado sustanciales entradas netas en todas las regiones excepto Africa y
Oriente Medio. Mientras que las posiciones netas frente a las economias
europeas emergentes y Africa y Oriente Medio han mostrado divergencias
cada vez mayores, los activos netos frente a América Latina y Asia-Pacifico se
han acercado al nivel cero. De hecho, la practica totalidad de los depdsitos
realizados por residentes de la region Asia-Pacifico (663.000 millones de
dolares) se canalizé de vuelta a la region, principalmente en forma de
préstamos (500.000 millones de délares).

La distribucion de los flujos dentro de estas regiones fue desigual en
algunos casos. En las economias europeas emergentes, practicamente todos
los paises registraron entradas netas positivas. Entre los principales
receptores de fondos, cabe destacar una serie de mercados pequefios entre
los que se encuentran Chipre, Croacia y Malta. Estos niveles hubieran sido
incluso mayores de no haber sido por la salida neta desde Rusia de
30.000 millones de délares, a raiz de los 45.000 millones de dodlares en
depésitos realizados en bancos declarantes al BPI°. De manera similar, los
depdsitos realizados por residentes de Kuwait, Libia y Sudafrica, que

® Los datos del FMI indican que las reservas oficiales de Rusia depositadas en bancos fuera

del pais se incrementaron en 10.000 millones de délares durante el primer trimestre de 2007.
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Préstamos a economias emergentes, por region®

En miles de millones de délares de EEUU
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1 Excluye centros financieros extraterritoriales. Los activos se expresan a tipos de cambio constantes de 2007 T1. 2 Préstamos y
titulos de deuda transfronterizos de bancos declarantes al BPI frente a economias emergentes. 3 Activos totales menos pasivos

totales.

Fuente: estadisticas bancarias territoriales del BPI. Grafico 3
ascendieron a 21.000 millones de délares, contribuyeron significativamente al
total de salidas netas procedentes de Africa y Oriente Medio. Las entradas
netas en la regién Asia-Pacifico se vieron impulsadas por el crecimiento de los
activos frente a China, Corea y la India, primordialmente en forma de
préstamos a bancos. Al reducir sus depdésitos en bancos declarantes al BPI,
China se ha convertido en prestatario neto por primera vez desde 1999. En
América Latina, mas de la mitad de las entradas netas se dirigieron a Brasil
(17.000 millones de ddlares), mientras que Colombia, México y Peru recibieron
en su conjunto otros 10.000 millones de doélares, mas de la mitad de ellos de
entidades no bancarias.

Estadisticas bancarias consolidadas

Los activos El crecimiento de los activos durante el primer trimestre de 2007 también se

exteriores . - . . .

alcanzan 25 hizo patente en las estadisticas bancarias consolidadas, que realizan un

billones de seguimiento de la actividad del sector bancario internacional desde la
dolares...

perspectiva de los acreedores®. El total de activos exteriores en términos de
riesgo ultimo (UR) de los bancos declarantes al BPI alcanzé los 25 billones de
délares en el primer trimestre, lo que supuso un aumento respecto a los
17 billones registrados dos afios antes. Un cambio en la compilacion de datos
de los bancos italianos declarantes produjo un considerable aumento de sus

Las estadisticas consolidados del BPI se basan en la nacionalidad del banco declarante,
compensandose las posiciones netas intragrupo, y estan disponibles en términos de
prestatario inmediato (IB en sus siglas en inglés) y también en términos de riesgo ultimo
(UR). Los activos exteriores (foreign claims) incluyen activos transfronterizos y activos locales
contabilizados por oficinas en el extranjero. A diferencia de los activos exteriores en base IB,
los activos expresados en base UR tienen en cuenta las garantias de terceros y se asignan al
lugar de residencia del deudor en dltima instancia.
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activos exteriores’. En cuanto a otros paises, los activos de los bancos
alemanes, britanicos y franceses fueron los que mas crecieron, principalmente
como consecuencia de los préstamos concedidos al sector privado no
bancario.

Los préstamos interbancarios fueron responsables de una parte
sustancial del crecimiento de los activos. Los activos exteriores (en base UR)
frente a bancos crecieron hasta los 7 billones de délares (un 29% del total de
activos exteriores), estabilizados en los niveles del afio anterior. Los bancos de
la zona declarante, y en particular los franceses, holandeses e italianos,
canalizaron fondos hacia los del Reino Unido. Estos a su vez incrementaron
sus préstamos interbancarios en 121.000 millones de délares (principalmente
dirigidos a la zona del euro y Estados Unidos), lo que elevd su participacién en
este sector hasta un 28% del total de activos exteriores.

Los bancos declarantes continuaron dirigiendo fondos hacia el sector
privado no bancario, creciendo en conjunto sus posiciones 1,5 billones de
dolares hasta los 13,6 billones de délares (un 54% del total de sus activos
exteriores en base UR). Los bancos de la zona del euro, en particular los
alemanes y franceses, fueron los que mas aumentaron sus activos, con un
53% del total de sus créditos exteriores concedidos al sector no bancario (en
base UR), lo que supone un incremento respecto del 48% registrado en junio
de 2005 (véase panel izquierdo del Grafico 4)%. En el primer trimestre de 2007

... debido en parte
a préstamos
interbancarios...

Activos de los bancos declarantes frente al sector privado no bancario*

Proporciones en porcentaje

Por pais declarante? Por paises de destino®

Bancos austriacos
Bancos franceses

65 80

Bancos holandeses 60 76

5 72

Bancos alemanes M

50 68 / 40
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1 Activos exteriores en términos de riesgo (ltimo declarados por bancos de propiedad nacional de 24 paises declarantes. 2 En
proporcion al total de sus activos exteriores frente a todo tipo de residentes. * Total de activos exteriores de los bancos declarantes

de la zona del euro frente a los respectivos paises de destino.

Fuente: estadisticas bancarias consolidadas en términos de riesgo ultimo del BPI.

Gréfico 4

Los activos exteriores de los bancos italianos (en base UR) aumentaron en 649.000 millones
de dolares, duplicAndose asi practicamente el crecimiento del trimestre anterior como
resultado de un cambio en la compilacion de datos que llevé a la reclasificacion de toda una
serie de filiales, en particular las situadas en Alemania.
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... y al incremento
de los activos frente
al sector privado no
bancario

se produjo el mayor incremento de las posiciones de estos bancos frente al
sector privado no bancario de Alemania, Estados Unidos y el Reino Unido,

aunque los nuevos activos frente a este tipo de prestatarios en economias
emergentes también crecieron de manera ostensible (véase panel derecho del
Grafico 4).

Este aumento del crédito a prestatarios no bancarios ha contribuido con el
tiempo a un desplazamiento de las carteras de los bancos declarantes hacia
prestatarios de economias emergentes. Sus activos exteriores (en base UR)
frente a estos prestatarios alcanzaron los 3 billones de délares (un 12% del
total de activos exteriores a nivel mundial), frente al 10% registrado dos afios
atras. Durante ese mismo periodo, se produjo un incremento del 6% en la
proporcién de activos frente al sector privado no bancario. Gran parte de ese
cambio ha venido impulsado por el aumento de los créditos concedidos a
prestatarios en economias europeas emergentes, sobre todo desde bancos
con sede en la zona del euro (véase el panel izquierdo del Grafico 5). Durante
el Gltimo trimestre, los activos exteriores frente a esos prestatarios aumentaron
un 15% hasta superar ligeramente el billon de dolares. Los bancos austriacos
e italianos registran la mayor exposicion frente a las economias emergentes
europeas, aunque los bancos alemanes, belgas y franceses también han visto
crecer sus activos frente a ellas (véase panel central del Grafico 5).

Crecen las Ademas de aumentar sus créditos, las entidades bancarias han seguido
garantias a . . . s . P
economias concediendo garantias y compromisos crediticios a prestatarios de economias
emergentes emergentes de Europa. No obstante, aunque la mayor parte de sus préstamos
europeas

directos se destinan a residentes en los estados de ingreso mas reciente en la

Activos exteriores frente a economias emergentes

Por regién? Frente a paises emergentes Compromisos crediticios y
de Europa® garantias®
Bancos austriacos Malta
12 40 900 Bancos alemanes 280 300 |~ Rusia 60
Bancos italianos =Turquia
11 35 800 Bancos zona del 240 250 Nuevos UE (i.)° 50
euro (i.) Europa
10 —/\/\ 30 700 200 200 emergente (i.) 40
9 Afr.lca y (?rlente Medio 25 600 160 150 30
Asia-Pacifico
8 Europa emergente 20 500 120 100 20
Ameérica Latina
7 WEEN) | 15 400 80 50 1 10
6 1,0 300 40 0 0

2005T2 2005T4 2006T2 2006 T4 2005 T2 2005 T4 2006 T2 2006 T4 2005T2 2005T4 2006T2 2006 T4

! Posiciones consolidadas en todo el mundo de bancos de propiedad nacional de 24 paises declarantes. 2 Proporcion respecto del
total de activos exteriores frente a todas las regiones, en porcentaje. ° Total de activos exteriores, por pais declarante, en miles de
millones de délares de EEUU. * Garantias y compromisos crediticios concedidos por bancos en todos los paises declarantes, en

miles de millones de délares de EEUU. ° Hungria, Polonia y RepUblica Checa.

Fuente: estadisticas bancarias consolidadas en términos de riesgo ultimo del BPI. Gréfico 5

& El marcado incremento de los activos de los bancos italianos frente a este sector se debe

principalmente a la reclasificacién mencionada anteriormente.
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Unién Europea, también han dirigido garantias y compromisos hacia otros
prestatarios de la region (véase el panel derecho del Gréafico 5). El total de
garantias concedidas a la regién ascendié a 118.000 millones de dolares,
sobrepasando (en el cuarto trimestre de 2006) el total de las otorgadas a la
region Asia-Pacifico. Los prestatarios de Rusia y Turquia han sido los
principales destinatarios. De manera similar, los compromisos crediticios a la
region alcanzaron los 174.000 millones de dolares durante el primer trimestre,
frente a los menos de 100.000 millones un afio antes. En este caso, los
principales destinatarios han sido Polonia, Rusia y Turquia.

En contraposicién con lo ocurrido frente a las economias emergentes
europeas, la exposicién relativa de los bancos declarantes frente a América
Latina ha ido disminuyendo. El total de activos en la region alcanzé los
692.000 millones de délares en el primer trimestre de 2007, frente a los
575.000 millones un afio antes, pero este incremento ha sido mediocre en
comparaciéon con otras economias emergentes (s6lo un 2% en el Ultimo
trimestre), de modo que la proporcion de los bancos declarantes en el total de
activos en esta region ha descendido (véase el panel izquierdo del Gréfico 5).
Los bancos esparfioles y estadounidenses, que son los principales acreedores
para América Latina, experimentaron descensos moderados de su actividad en
la region en el ultimo trimestre. En ambos casos, la reducciéon de posiciones
frente al sector publico mexicano parecié desempefiar un papel resefiable.

El mercado internacional de titulos de deuda

La emisién internacional de bonos y pagarés se incrementd significativamente
en el segundo trimestre de 2007, debido a la emisién neta por valor de 1 billén
de ddlares que impulsé el crecimiento interanual hasta el 18% desde el 8% del
trimestre anterior. La cantidad de obligaciones en circulacién rozé los
20 billones de dolares, el doble del nivel alcanzado tan sélo cuatro afios atras.

El sélido crecimiento de la emisién neta se vio alentado por la evolucién
de los bonos y pagarés en délares, asi como por la de los titulos denominados
en yenes. La emisidn neta en dolares crecié un 17% interanual (40% respecto
del anterior trimestre) y supuso casi un 40% de la emision total (véase el panel
izquierdo del Gréafico 6). La emision neta denominada en yenes experimentd
una notable subida hasta los 28.000 millones de délares, practicamente el
doble del maximo de los ultimos 10 afios. Ademas, la participacién del yen en
el total ha mostrado una tendencia al alza desde el segundo trimestre de 2006
(véase el panel izquierdo del Gréfico 6).

La emisién en yenes en términos brutos estuvo dirigida principalmente por
nuevos titulos de deuda de instituciones financieras privadas de Estados
Unidos y la zona del euro. De hecho, los 7.000 millones de délares en titulos
de empresas japonesas denominados en yenes apenas supusieron un 14% del
total de la emision en yenes (véase el panel central del Grafico 6). Las
instituciones  financieras privadas de Estados Unidos adquirieron
14.000 millones de délares en bonos y pagarés denominados en yenes, casi el
doble del anterior récord registrado para este sector. Las entidades alemanas
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! Medias méviles de cuatro trimestres de la proporcién porcentual respecto del total de emisién neta. 2 Por nacionalidad de los
emisores, en miles de millones de délares de EEUU. * Monedas distintas del délar de EEUU, el euro, la libra esterlina y el yen.

Fuentes: Dealogic; Euroclear; ICMA; Thomson Financial; BPI. Gréfico 6

Aumento del
endeudamiento
privado en los
mercados
emergentes

y francesas emitieron nuevos titulos denominados en yenes por valor de casi
8.000 millones de ddlares.

El drastico aumento de las emisiones netas en todas las monedas se
debi6 fundamentalmente al mayor endeudamiento de las instituciones
financieras privadas no bancarias y de las empresas. Las primeras
representaron el 48% del total de la emision neta. Las entidades
estadounidenses emitieron titulos por valor de 200.000 millones de délares,
superando en mas de un 25% el maximo anterior de 156.000 millones de
délares registrado tan s6lo dos trimestres atras. La emision neta por valor de
158.000 millones de ddlares de las instituciones financieras privadas no
bancarias de la zona del euro también fue extraordinariamente intensa. Dentro
de esta zona, Espafia fue por tercer trimestre consecutivo el pais donde mas
emisiones lanzé este sector, alcanzando los 51.000 millones de ddlares.

La emision neta procedente de las economias emergentes de América
Latina, Asia y Europa fue robusta, pese al moderado endeudamiento de sus
soberanos. Tomando en consideracién todas las regiones, se situaron a la
cabeza los 20.000 millones de ddlares emitidos por las economias emergentes
europeas, mas de un tercio de ellos por instituciones financieras privadas
rusas. La emisidon neta privada en América Latina creci6 mas de un 75%
interanual, y en el caso de Venezuela y Brasil, casi en su totalidad
correspondié a entidades no gubernamentales. Este desplazamiento hacia la
deuda privada ya se venia observando en el conjunto de economias
emergentes. Durante los tres ultimos afios, la participacion de la deuda
gubernamental en el total de bonos y pagarés en circulacién de economias
emergentes ha disminuido de manera consistente, desde un 57% en el tercer
trimestre de 2004 hasta un 42% en el Gltimo trimestre.
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En Asia, las instituciones financieras privadas y las empresas de
economias emergentes contribuyeron a incrementar el endeudamiento neto de
la regidn hasta los 19.000 millones de délares, lo que llevo el crecimiento
interanual hasta el 24%. El nuevo récord de la emisién neta en dolares por
parte de prestatarios coreanos supuso casi un tercio del total de emisiones
procedentes de Asia. Los otros dos principales prestatarios asiaticos, las
empresas indias y chinas, lanzaron emisiones netas por valor de 4.000 y
3.000 millones de ddlares respectivamente, que, al igual que en el resto de
Asia, procedian primordialmente de instituciones financieras y empresas e
incluian una gran emision de bonos en yuanes por el Banco de Desarrollo de
China.

En todas las economias emergentes se produjo un fuerte incremento del
endeudamiento en divisas secundarias (véase el panel derecho del Gréfico 6).
La emision neta de 11.000 millones de délares (que llevo el total de bonos y
pagarés en circulacion hasta los 48.000 millones de ddlares) duplicé el maximo
anterior. Ademas de los 4.000 millones de délares en titulos asiaticos, también
se produjeron intensas emisiones netas en América Latina (4.000 millones de
dolares) y las economias emergentes europeas (2.000 millones de doélares). A
diferencia de los titulos denominados en las principales divisas, este
crecimiento en Europa emergente y América Latina estuvo impulsado por
nueva deuda publica.

Los mercados de derivados

Los volimenes de operaciones en los mercados internacionales de derivados
permanecieron estables en el segundo trimestre de 2007. La contratacidn
conjunta de derivados de tasas de interés, divisas e indices bursatiles se situé
en 536 billones de délares entre abril y junio, apenas por encima de los niveles
registrados en el trimestre anterior (532 billones de délares). Un incremento en
la valoracion de las acciones impulsd la contratacion de derivados sobre
indices bursétiles (13%), mientras que la contratacion de contratos sobre
divisas se incrementé un 3%°. Sin embargo, este aumento apenas compensé
la disminucion de actividad en el segmento mucho mayor de las tasas de
interés (—1%). El volumen de contratacion de derivados sobre materias primas,
gue no se incluyen en los totales anteriores al no estar disponibles las
cantidades nocionales, crecié un 6% en cuanto al nimero de contratos.

La contratacién de opciones y futuros sobre indices bursétiles alcanz6 un
nuevo maximo de 68 billones de dodlares, un 13% mas que en el primer
trimestre, pero ese crecimiento se debié principalmente a efectos de
valoracién. La contrataciéon medida en términos de ndimero de contratos se
incrementd en un 3% solamente, muy por debajo de la media a largo plazo. El
escaso crecimiento de la actividad se debi6 hasta cierto punto a la base de la
que partia, puesto que los volimenes del primer trimestre habian sido

® Todas las tasas de crecimiento mencionadas en esta seccién son intertrimestrales salvo

indicacion en contrario.
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Fuentes: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; célculos del BPI. Gréfico 7

impulsados por las azarosas contrataciones tras la venta masiva que sacudi6
los mercados financieros a finales de febrero.

En cuanto al segmento de divisas de los mercados internacionales de
derivados, el modesto crecimiento de la contratacion (3%) en términos
agregados ocultd considerables desplazamientos de unas divisas a otras
(véase el panel izquierdo del Gréfico 7). La menor actividad con contratos con
uno de sus tramos sobre el euro (—6%) o el yen (—11%) contrasté con el rapido
crecimiento de los derivados sobre el real brasilefio (34%). Los mercados de
derivados de Brasil han crecido a gran velocidad en los ultimos afios y los
volimenes de contratacion real-délar alcanzaron los 0,9 billones de délares en
el segundo trimestre, desbancando a los de las operaciones yen-dolar
(0,7 billones de délares) como el segundo par de monedas con mayor nivel de
contratacion por detras del par euro-délar (1,7 billones de doélares). También
se observé un dramético incremento de la contratacion sobre el doélar
canadiense (26%).

La actividad en el segmento de derivados sobre tasas de interés
descendio ligeramente (véase el panel derecho del Grafico 7), al no producirse
el habitual incremento estacional en el volumen de operaciones'®. Con un nivel
de 463 billones de délares, la contratacion en este segmento durante el
segundo trimestre de 2007 quedé ligeramente por debajo de los 467 billones
de dodlares registrados en el trimestre anterior. Un descenso relativamente
pequefio de la actividad en las tres principales divisas contrarresté
considerables incrementos de contratacion en muchos mercados mas
pequefos. Por ejemplo, la contratacién sobre las tasas de interés a corto plazo

1 Las estimaciones de factores estacionales que afectan a los niveles de contratacién de

derivados sobre tasas de interés se presentan en BIS Quartely Review, marzo de 2006, pags.
45-6.
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de Brasil creci6 un 37% en el segundo trimestre, reflejando el réapido
crecimiento de los derivados de divisas. También crecieron con rapidez los
contratos del mercado monetario denominados en francos suizos (23%),
dolares australianos (19%) y coronas suecas (17%). En cuanto al segmento a
largo plazo, el volumen de contratacién de derivados sobre bonos coreanos y
japoneses aumenté un 31% y un 30% respectivamente. Pese a ello, estas
subidas no bastaron para compensar los descensos relativamente pequefios
en la contratacién de derivados denominados en ddlares estadounidenses
(-1%), euros (—2%) y libras esterlinas (—4%), dado que el volumen de
operaciones en estas monedas es infinitamente superior al de otros mercados.

El mercado bursétil de derivados crediticios se inaugur6 en marzo de
2007, cuando Eurex introdujo un contrato de futuros sobre el iTraxx Crossover
Index. En junio, varios mercados de Chicago siguieron esa pauta introduciendo
contratos sobre créditos. A diferencia del derivado de Eurex, que funciona
como un contrato de futuros sobre un indice de swaps de incumplimiento
crediticio (CDS), los contratos estadounidenses son similares a un CDS con
tasas de recuperacion fijas. Asimismo, también poseen vencimientos
relativamente largos (de hasta 10 afios) comparados con los del futuro de
Eurex que tan sélo llegan a un afio. Todavia esta4 por ver si los derivados
crediticios negociados en bolsa desempefiardn un papel importante en el
futuro. Con un nivel de contratacion de 148.000 millones de ddlares en el
segundo trimestre y cantidades en circulacion por valor de 127.000 millones de
délares a finales de junio, el mercado de futuros sobre créditos aln es muy
pequefio si se compara con el mercado OTC (extra-burséatil) de swaps de
incumplimiento crediticio cuya cantidad nocional en circulacion alcanzé los
29 billones de ddlares a finales de 2006.
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