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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 tercer trimestre de
2008, mientras que para los mercados internacionales de titulos de deuda y de
derivados cotizados se utilizan datos del cuarto trimestre de 2008.

El mercado bancario internacional

La actividad bancaria internacional continué reflejando las tensiones en los
balances de los bancos durante el tercer trimestre de 2008. El total de activos
internacionales brutos” de los bancos declarantes al BPI de hecho aumenté en
248.000 millones de dolares, hasta alcanzar los 37,5 billones, impulsado en
gran medida por una mayor actividad intragrupo. Sin embargo, los préstamos a
otros bancos (no afiliados) cayeron como reflejo de las graves dificultades
surgidas en el mercado tras quebrar Lehman Brothers el 15 de septiembre. En
vista de lo que, a efectos practicos, constituyé un cierre de los mercados
interbancarios a finales de septiembre, los bancos buscaron otras fuentes de
financiacion en dolares: sus pasivos frente a autoridades monetarias
aumentaron drasticamente en el tercer trimestre, reflejando en parte el recurso
a las lineas swap de los bancos centrales. Los bancos ademas restringieron
los préstamos concedidos a mercados emergentes.

Contindan las presiones sobre la financiacion

Los préstamos interbancarios continuaron contrayéndose en el tercer trimestre
de 2008 como claro signo de las continuas tensiones vividas en los mercados
de crédito interbancario. En términos de residencia, el total de activos frente a

Las consultas sobre estadisticas bancarias deben dirigirse a Patrick McGuire y Blaise
Gadanecz, y las referentes a titulos internacionales de deuda y contrataciones de derivados,
tanto en bolsa como en mercados extrabursatiles, a Jacob Gyntelberg.

En las estadisticas bancarias territoriales del BPI por pais de residencia, los activos (pasivos)
internacionales son activos (pasivos) transfronterizos mas activos (pasivos) contabilizados
localmente en moneda extranjera frente a residentes en el pais declarante.
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Evolucion de los activos internacionales brutos?
En miles de millones de doélares de EEUU
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1 Variaciones ajustadas en funcion del tipo de cambio. Por activos internacionales se entiende activos transfronterizos més los activos
contabilizados localmente en moneda extranjera frente a residentes del pais declarante. Los datos incluyen la actividad intragrupo.

Fuente: estadisticas bancarias territoriales del BPI por pais de residencia. Gréfico 1

bancos (incluyendo las posiciones intragrupo) aumenté en 150.000 millones de
délares, tras una disminucion sin precedentes de mas de 800.000 millones de
dolares en el trimestre anterior (véase el Grafico 1). No obstante, cuando se
excluye la actividad intragrupo, los préstamos a otros bancos (no afiliados) en
realidad disminuyeron en el tercer trimestre también, en este caso en
173.000 millones de doélares. Las estadisticas bancarias consolidadas del BPI?,
gue recogen las posiciones consolidadas a nivel mundial por nacionalidad del
prestamista, sugieren que gran parte de la reducciéon total respondié a la
disminucion del crédito interbancario concedido por entidades francesas,
belgas y alemanas (véase el panel izquierdo del Grafico 2)*.

Ante las presiones para obtener financiacién antes descritas, los bancos Repunte de los
recibieron liquidez de las autoridades monetarias. Sus pasivos frente a dichas E:i'c";’;f‘::r:t‘f
contrapartes se incrementaron en el tercer trimestre en 190.000 millones de a autoridades
délares tras haberse reducido dos trimestres consecutivos (véanse los paneles monetarias
central y derecho del Grafico 3). Las estadisticas del BPI no incluyen
informacién sobre a qué autoridades monetarias oficiales en particular son
atribuibles estos movimientos. Sin embargo, los datos sobre reservas de
divisas declarados al FMI por las autoridades monetarias de 63 paises

Las estadisticas bancarias consolidadas del BPI en base al riesgo ultimo proporcionan un
seguimiento de los activos exteriores consolidados de los sistemas bancarios (excluyendo
posiciones intragrupo) a nivel mundial. Los activos exteriores incluyen activos transfronterizos
contabilizados por oficinas de todo el mundo mas activos locales contabilizados por las
sucursales de los bancos en el extranjero.

En el conjunto de paises declarantes, los activos exteriores en circulacion frente a otros
bancos se redujeron en 744.000 millones de délares (9%) en el tercer trimestre de 2008, si
bien la caida de 146.000 millones declarada por los bancos holandeses fue en parte reflejo
de la venta de varias unidades de negocio por ABN AMRO. En términos mas generales, se
estima que la depreciacién del euro frente al délar estadounidense en el tercer trimestre fue
la causante del 70% de la disminucién total. Si se desea profundizar en los efectos del tipo de
cambio sobre las estadisticas bancarias consolidadas, véase B. Gadanecz y K. von Kleist,
«Currency effects in consolidated bank claims», Informe Trimestral del BPI, junio de 2007,
pag. 20.

2 Informe Trimestral del BPI, marzo de 2009



Activos exteriores consolidados

Importes en circulacion, en miles de millones de délares de EEUU
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Fuente: estadisticas bancarias consolidadas del BPI en términos de riesgo ultimo. Gréfico 2

sugieren que muchos bancos centrales continuaron reduciendo las reservas en
moneda extranjera depositadas en bancos comerciales en el tercer trimestre
(véase el panel izquierdo del Grafico 3). Asi pues, el drastico incremento de
los pasivos declarados por los bancos frente a autoridades monetarias que
muestran las estadisticas bancarias del BPI pareceria ser reflejo, por lo menos
en parte, de los préstamos obtenidos a través de las lineas swap para ampliar
el intercambio de ddlares estadounidenses establecidas entre la Reserva
Federal y los bancos centrales europeos (y de otras regiones).

Escasa variacion de los activos frente a entidades no bancarias

Tras una considerable contraccion en el segundo trimestre de 2008, el nivel de
activos internacionales frente a entidades no bancarias de los principales
paises industrializados permanecio relativamente estable durante el tercero. El
total de activos internacionales frente a este sector se incrementd de forma

Reservas internacionales y pasivos frente a autoridades monetarias oficiales
En miles de millones de ddlares de EEUU
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! Reservas internacionales mantenidas por 63 autoridades monetarias que declaran datos SDDS al FMI. 2 Pasivos contabilizados
por bancos declarantes al BPI frente a autoridades monetarias oficiales; expresados a tipos de cambio constantes a finales del tercer
trimestre de 2008.

Fuentes: SDDS del FMI; estadisticas bancarias territoriales del BPI, por pais de residencia. Gréafico 3
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moderada, en 99.000 millones de délares, registrandose aumentos en los
segmentos de todas las divisas. Los activos de los bancos de la zona del euro
fueron los que mas crecieron (80.000 millones de délares) como resultado del
aumento de préstamos transfronterizos dentro de la zona (75.000 millones),
principalmente concedidos a prestatarios de los Paises Bajos, Luxemburgo,
Espafia y Bélgica. En contraste con lo anterior, los activos frente a entidades
no bancarias del Reino Unido se redujeron por segundo trimestre consecutivo,
en este caso en 66.000 millones de dolares. Los activos transfronterizos de los
bancos frente a entidades no bancarias de Estados Unidos se incrementaron
en 44.000 millones de délares en el tercer trimestre hasta situarse en
2,9 billones. Los activos contabilizados por los bancos de la zona del euro y
Jap6n en realidad se contrajeron (en 17.000 y 15.000 millones de délares
respectivamente), mientras que los incluidos en los estados contables de los
bancos britAnicos se ampliaron en la nada desdefiable cantidad de
71.000 millones, el primer crecimiento desde mediados de 2007.

Las estadisticas bancarias consolidadas del BPI, que incluyen un
desglose mas detallado de las contrapartes por sector, arrojaron mas luz sobre
hasta qué punto los bancos han cerrado posiciones frente a prestatarios no
bancarios estadounidenses del sector privado. En conjunto, los activos
exteriores consolidados de los bancos declarantes al BPI frente a entidades no
bancarias estadounidenses (en base al riesgo Ultimo) aumentaron en
109.000 millones de dolares en el tercer trimestre de 2008. Los activos frente
al sector publico de Estados Unidos permanecieron relativamente estables (a
un nivel de 639.000 millones de ddélares), mientras que las posiciones
acreedoras frente al sector no bancario privado de ese pais se incrementaron
moderadamente en 137.000 millones hasta alcanzar los 4,4 billones de délares
(véase el panel derecho del Gréfico 2)°. En consecuencia, la reduccién del
total de activos en circulacién de los bancos declarantes frente a estos
prestatarios desde el principio de la crisis en el segundo trimestre de 2007
supone tan sélo 12.000 millones de délares, pese a que las diferencias entre
los distintos sistemas bancarios resultan evidentes. Desde entonces, los
activos de los bancos canadienses, irlandeses y japoneses frente a entidades
no bancarias del sector privado estadounidenses han aumentado en
201.000 millones de délares o un 26% en su conjunto, mientras que el total de
los correspondientes a los bancos belgas, franceses, alemanes y suizos ha
disminuido en 240.000 millones o un 12%°.

® A los bancos con sede en el Reino Unido cabe atribuir gran parte del incremento del tercer

trimestre. Parte del sustancial incremento en activos exteriores frente a Estados Unidos se
debi6 a una importante adquisiciéon en el seno del conjunto de bancos declarantes.

Los datos sobre formalizacién de préstamos sindicados sugieren una ralentizacion en la
concesion de crédito en el cuarto trimestre de 2008. A nivel mundial, se firmaron acuerdos de
este tipo por valor de 294.000 millones de délares en ese periodo, y el crédito concedido a
prestatarios no bancarios residentes en Estados Unidos en particular alcanzé los
100.000 millones, siendo ambas cifras inferiores a la mitad del volumen registrado un afio
antes.
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Ralentizacién del préstamo internacional a mercados emergentes

El crecimiento del crédito a mercados emergentes continué ralentizandose en
el tercer trimestre de 2008. En términos nominales, los activos exteriores (en
base al prestatario inmediato) en circulacién de los bancos declarantes frente
a todas las regiones emergentes descendieron significativamente (en
286.000 millones de délares) durante el trimestre (véase el Grafico 4). No
obstante, la devaluacién de la moneda de muchas economias emergentes (asi
como del euro y el franco suizo) frente al doélar estadounidense durante el
periodo magnifica la envergadura de la contraccién real cuando las cifras se
expresan en dolares estadounidenses. Pese a existir diferencias entre unas
regiones prestatarias y otras, los datos sugieren que, en términos reales, los
activos locales de los bancos en moneda local permanecieron relativamente
estables, mientras que los activos internacionales se redujeron.

En términos nominales, los activos exteriores consolidados de los bancos
frente a prestatarios de la regidn Asia-Pacifico se contrajeron en
83.000 millones de ddlares (véase el panel superior derecho del Grafico 4), lo
que refleja una reduccién de los activos locales en moneda local ademas de

Activos exteriores frente a economias emergentes?
En miles de millones de délares de EEUU
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! Activos exteriores consolidados (en base IB) frente a mercados emergentes agrupados en cuatro regiones (en los titulos de los
paneles), segun los datos declarados por bancos de las nacionalidades de las leyendas. Los activos exteriores consisten en activos
transfronterizos y locales (es decir, contabilizados por sucursales locales de bancos extranjeros). Los activos exteriores incluyen
préstamos y valores, pero excluyen posiciones contingentes como compromisos de crédito y garantias y avales. 2 Incluye Chipre,
Malta y Eslovenia. * Hong Kong RAE, Singapur y el Taipei chino, combinados.

Fuente: estadisticas bancarias consolidadas del BPI en términos de prestatario inmediato (IB). Gréfico 4
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una disminucién de los activos internacionales. Ahora bien, un simple reajuste
cambiario de los activos locales de los bancos en moneda local indica que en
realidad estas posiciones se incrementaron ligeramente durante el trimestre.
Pese a no ser posible una correccién precisa del efecto de las variaciones del
tipo de cambio para los activos internacionales de los bancos, las estadisticas
territoriales del BPI, para las que si es posible un reajuste cambiario, muestran
que los activos transfronterizos frente a la regién disminuyeron por primera vez
desde finales de 2005 (en 31.000 millones de ddlares) como consecuencia de
la caida de los activos frente a China (-24.000 millones de dolares) y Malasia
(=12.000 millones).

Los activos exteriores declarados por los bancos frente a América Latina
se redujeron asimismo en 101.000 millones de délares (véase el panel inferior
izquierdo del Gréafico 4). Aun cuando las variaciones del tipo de cambio
desempefiaron un papel resefiable, esta disminucién también fue en parte
reflejo de la venta del negocio de ABN AMRO en América Latina, que ocasiond
una considerable reduccién de los activos en circulacién declarados por los
bancos holandeses.

El origen de las variaciones en el nivel de activos exteriores consolidados
de los bancos frente a los paises emergentes de Europa resulta menos claro
(véase el panel superior izquierdo del Grafico 4). En términos nominales, los
activos exteriores se contrajeron en 89.000 millones de dolares o un 5% al
reducirse las posiciones declaradas por los bancos austriacos, franceses,
alemanes e italianos. Los activos locales en moneda local de los bancos, sin
embargo, no experimentaron cambios sustanciales si se tienen en cuenta las
variaciones del tipo de cambio. Ademas, aunque los activos internacionales
frente a la regién, eminentemente denominados en euros’, se redujeron en
36.000 millones de ddlares en términos nominales, las estadisticas territoriales
del BPI muestran que las posiciones transfronterizas de los bancos, tras los
oportunos ajustes cambiarios, se incrementaron durante el periodo. Por tanto,
las variaciones del tipo de cambio podrian haber enmascarado un pequefio
incremento del total de activos exteriores frente a la region.

La informacién sobre préstamos sindicados a economias emergentes
disponible hasta el cuarto trimestre de 2008 sustenta en cierta medida la
hipotesis de que el crédito a los mercados emergentes se ha desacelerado. El
valor total de los préstamos sindicados internacionales a economias
emergentes formalizados en el periodo fue de 37.000 millones de ddélares,
menos de la mitad de la cifra correspondiente a los firmados en el cuarto
trimestre de 2007 (véase el panel izquierdo del Gréafico 5). El diferencial medio
(ponderado por las cantidades prestadas) sobre el Libor de los créditos
concedidos al conjunto de las principales regiones emergentes se dispard en
el cuarto trimestre, superando los niveles observados en el tercer trimestre de
2007, cuando comenzaron las turbulencias en el mercado financiero (véase el
panel derecho del Grafico 5).

" En el tercer trimestre de 2008, el porcentaje de activos internacionales brutos frente a la

region denominados en euros y francos suizos fue del 41% y 5%, respectivamente.
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Préstamos sindicados internacionales a prestatarios de mercados emergentes®

Contratacion, en miles de millones de délares de Diferenciales medios, en puntos basicos?
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Fuente: Dealogic. Gréfico 5

Auge del
endeudamiento...

... en particular de
las instituciones
financieras

El mercado internacional de titulos de deuda

El endeudamiento en los mercados internacionales de deuda experimenté un
auge en el cuarto trimestre de 2008 a medida que remitian las turbulencias en
los mercados financieros. La emisién neta internacional de bonos y pagarés se
incrementd sustancialmente hasta alcanzar los 624.300 millones de ddlares,
frente a los 253.300 millones registrados el tercer trimestre. Dicho aumento fue
muy superior al que cabria esperar segun los patrones estacionales normales:
el crecimiento interanual respecto del cuarto trimestre de 2007 fue del 30,0%.
El endeudamiento en el mercado monetario, en cambio, continué en descenso,
acentuandose la contraccién de la emisién neta en el cuarto trimestre.

Por sectores, las instituciones financieras registraron el mayor aumento,
ascendiendo la emisidon neta de bonos y pagarés en el cuarto trimestre de
252.000 a 570.000 millones de dolares. Las emisiones de dichas instituciones
se beneficiaron de programas publicos de garantia para bonos bancarios tanto
en Europa como en Estados Unidos. La emision bruta de bonos garantizados
por parte de instituciones financieras superd los 210.000 millones de délares
en el cuarto trimestre y representd casi la mitad de la emision neta total de
dicho sector. Mas resefable incluso fue la emisién mucho mayor de bonos con
garantia hipotecaria en el Reino Unido, asi como en Alemania, Bélgica,
Espafia e Italia (véase el Recuadro). El significativo incremento de la emision
coincidid con nuevas iniciativas gubernamentales que incluian programas de
compra de activos y facilidades swap. En contraste con el crecimiento de la
emision neta de las instituciones financieras, la emisién neta de los gobiernos
fue negativa y el endeudamiento por parte de las empresas se mantuvo bajo,
en torno a los 44.000 millones de ddlares.
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Emisién internacional de bonos con garantia hipotecaria
Naohiko Baba y Denis Pétre

La emisién internacional de bonos con garantia hipotecaria por parte de los paises industrializados
ha experimentado intensas oscilaciones desde el inicio de las turbulencias financieras a mediados
de 2007 (véase el panel izquierdo del Grafico A). En el primer trimestre de 2008 habia caido hasta
situarse en menos de un tercio del maximo del segundo trimestre de 2007, pero en el segundo
trimestre de 2008 se revirtid la tendencia debido fundamentalmente al notable repunte en la
emision britdnica. En el cuarto trimestre de 2008, la emision agregada de bonos con garantia
hipotecaria alcanzé el nivel mas alto jamas registrado, reflejando el creciente endeudamiento de
emisores de toda una serie de paises europeos tales como el Reino Unido, Espafia, Alemania,
Italia y Bélgica. Las cifras de emisién neta que toman en consideracion las amortizaciones
muestran cambios de similar magnitud.

Emisién bruta de bonos con garantia hipotecaria®

Paises desarrollados® Porcentaje de todas las emisiones
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! Bonos de titulizacién de activos cuyos flujos de caja estan respaldados por los pagos de principal e intereses de un conjunto de
préstamos hipotecarios. Los pagos normalmente se hacen mensualmente durante la vida de los préstamos subyacentes. 2 En miles
de millones de délares de EEUU.

Fuentes: Dealogic; Thomson Reuters; BPI. Gréafico A

El notable incremento de la actividad por parte de los emisores britanicos siguié a la puesta
en marcha del plan especial de liquidez (Special Liquidity Scheme) del Banco de Inglaterra en abril
de 2008, que permitid a los bancos (y empresas constructoras) de este pais canjear activos de
gran calidad aunque carentes de liquidez en estos momentos, tales como titulos con garantia
hipotecaria, por letras del Tesoro britAnico a hasta tres afios. El periodo de disposicién, que
inicialmente se habia previsto que terminara a finales de octubre de 2008, se ampli6
posteriormente hasta finales de enero de 2009. En cuanto a la valoracion cuantitativa de la
respuesta a dicho plan, se alcanzaron los 185.000 millones de libras (263.000 millones de délares)
en letras del Tesoro.

El posterior auge de la emisidon en toda Europa se produjo al agudizarse la crisis financiera
tras la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008. En meses posteriores, numerosos
paises europeos anunciaron planes coyunturales de rescate para brindar apoyo a los bancos y
dinamizar los mercados de crédito®. El rapido y sustancial incremento de la emisién de bonos con
garantia hipotecaria en esos paises coincidié con la aprobacién de estas iniciativas de politica
econOmica por parte de los gobiernos. Los planes de rescate incluyen programas de compra de
activos (Alemania, Espafia) a través de los cuales los gobiernos adquieren activos sin liquidez o en
dificultades contabilizados en los balances de los bancos, facilidades swap similares a la
introducida en el Reino Unido (ltalia, Espafia) y avales publicos para nuevas emisiones de deuda
(Bélgica, Alemania, Italia, Espafia). En un contexto de continuo desplome del mercado crediticio en
su conjunto, el porcentaje de emision internacional bruta representado por los bonos con garantia
hipotecaria ha alcanzado maximos historicos en Bélgica (92%), Espafia (68%), Italia (56%) y
Alemania (33%) (véase el panel derecho del Grafico A).

® véase D. Domanski y S. Ramaswamy, «Government-led bank rescue initiatives», Informe Trimestral del BPI,
diciembre de 2008, pag. 10.

Informe Trimestral del BPI, marzo de 2009



Emisién de titulos de deuda internacionales
Emisién neta, en miles de millones de délares de EEUU

Bonos y pagarés

Instrumentos del mercado Mercados emergentes®

en puntos bésicos.

! Emisién de bonos y pagarés, por nacionalidad.

Fuentes: Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd; BPI.
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Gréfico 6

Vertiginoso
incremento de la
emision de bonos y
pagarés en euros

La emisién en el
mercado monetario
continda en
descenso...

Por monedas, el segmento de deuda denominado en euros registro el
mayor volumen de emision, seguido por el de la libra esterlina (véase el panel
izquierdo del Grafico 6). La emision neta en euros experimentd un acusado
incremento, alcanzando los 337.000 millones de délares en el cuarto trimestre
frente a los 30.000 millones del periodo anterior. En cuanto al endeudamiento
en libras esterlinas, pas6 de 155.000 a 233.000 millones de délares. En
contraste con lo anterior, la emisién neta en délares estadounidenses, pese a
ser mayor que en el trimestre anterior, permanecié moderada, ascendiendo a
63.000 millones de ddlares. El endeudamiento en yenes se contrajo, pasando
de 8.000 millones de ddlares a amortizaciones netas por valor de
11.000 millones. En cuanto al desglose por nacionalidad del emisor, éste
indica que los incrementos mayores de emision neta correspondieron al Reino
Unido y la zona del euro, reflejando en gran medida el aumento de titulos con
garantia hipotecaria a que se hacia referencia con anterioridad.

El endeudamiento via instrumentos del mercado monetario internacional
—que incluyen efectos comerciales en euros y otros instrumentos a corto plazo
tales como certificados de depdésito— continudé en descenso, pasando en el
cuarto trimestre de —30.000 millones de dolares a —112.000 millones, el nivel
mas bajo desde 1989, cuando el BPI comenz6 a recabar estas estadisticas
(véase el panel central del Gréfico 6). La emision neta por instituciones
financieras se situé en —147.000 millones de délares, mientras que la de los
gobiernos fue de 29.000 millones. La rapida contraccién registrada en el caso
de las instituciones financieras es consistente con la retirada de los
inversionistas de los activos de mayor riesgo de los mercados monetarios en
Estados Unidos®. En cuanto a las diferentes monedas, las mayores caidas las
registraron los segmentos denominados en euros, délares estadounidenses y

Véase el articulo monografico de Baba et al para profundizar sobre este tema.
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yenes. En cambio, los instrumentos del mercado monetario en libras esterlinas
experimentaron un notable repunte, pasando de —35.000 millones de ddlares
en el tercer trimestre a 40.000 millones en el cuarto, eminentemente debido al
incremento de la emision de efectos comerciales.

En lo que constituye un claro reflejo de las dificultades que atraviesan los
mercados crediticios mundiales, las economias emergentes amortizaron deuda
por un valor neto de 23.000 millones de délares en el cuarto trimestre (véase
el panel derecho del Gréfico 6), lo que supone una significativa disminucién de
la emision neta respecto del anterior, en el que su endeudamiento neto fue de
12.000 millones. La emisidon de bonos de México por valor de 2.000 millones
de ddélares a mediados de diciembre fue la primera por parte de un estado
soberano tras la de 5.000 millones realizada por Turquia a principios de
septiembre. La contraccién mas pronunciada del endeudamiento se produjo en
América Latina, donde se amortizaron 11.000 millones de délares, 7.000 de los
cuales correspondieron a Argentina. En la region de Asia y el Pacifico tuvo
lugar una amortizacién generalizada de deuda por un total de 5.000 millones
de ddlares.

Mercados de derivados

En el cuarto trimestre de 2008 continud el declive de la actividad en los
mercados internacionales de derivados hasta rebasar el minimo de los ultimos
dos afios (véase el Grafico 7). El volumen total negociado disminuyé hasta un
importe nocional de 408 billones de doélares, frente a los 543 billones del
trimestre anterior. Dicha reduccion en la actividad refleja la conjuncién de una
serie de factores como una apetencia por el riesgo significativamente menor,
expectativas de estabilizacion de tasas de interés en niveles bajos en los
principales mercados y la menor actividad de los fondos de cobertura.

Durante el cuarto trimestre, los principales bancos centrales redujeron las
tasas de interés oficiales hasta situarlas en minimos histéricos y los mercados

... mientras las
economias
emergentes
amortizan deuda

Significativa caida
de la contratacion
de derivados
cotizados...

Volumen de contratacién de derivados cotizados®

Datos trimestrales, importes nocionales
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... a medida que los
mercados se tornan
menos volatiles

interbancarios de dinero se volvieron mas estables tras la paralisis sufrida en
septiembre y a principios de octubre. En linea con los hechos mencionados y
tras alcanzar maximos histdricos durante la crisis, el volumen de contratacion
de derivados sobre tasas de interés descendié hasta los 345 billones de
dolares, frente a los 458 billones del trimestre anterior (véase el panel
izquierdo del Gréafico 7). No obstante, y contrastando con la situacion general,
unas cuantas monedas de la region Asia-Pacifico, entre ellas el dolar
neozelandés y el ringgit de Malasia, registraron un incremento de la
contratacion de este tipo de derivados. Tal hecho podria deberse en parte a
movimientos de reequilibrio de carteras al debilitarse la posicién de estas
divisas respecto del dolar estadounidense.

La actividad en el segmento de derivados sobre indices bursatiles
también experimentd un significativo descenso en el cuarto trimestre al
disminuir la volatilidad en los mercados (véase el panel central de Grafico 7). A
finales del trimestre, el volumen de operaciones tanto de opciones como de
futuros disminuyé ostensiblemente hasta los 58 billones de délares, desde el
maximo histdrico de 77 billones del periodo anterior. Esta notable contraccién
refleja en parte la menor participacion de los fondos de cobertura en estos
mercados.

Tras alcanzar una cifra récord de 7,9 billones de délares en el tercer
trimestre, las operaciones de derivados sobre divisas se desplomaron en el
cuarto hasta un nivel de 5,6 billones (véase el panel derecho del Gréfico 7). La
reduccion de la actividad en los segmentos de las principales divisas fue
particularmente pronunciada en el caso del délar estadounidense y la libra
esterlina, seguidos del euro y el yen. Merece especial mencion la contraccién
del segmento del délar estadounidense, que se habia caracterizado por altos
volimenes de contratacion desde el inicio de las turbulencias en el mercado
en el tercer trimestre de 2007.

Las operaciones de derivados sobre materias primas, observables tan
s6lo en términos de numero de contratos, aumentaron de 411 millones de
contratos en el tercer trimestre a 450 millones en el cuarto, una variaciéon
positiva del 10,4% respecto del mismo periodo de 2007 con la que toco a su fin
un afio de continuados descensos. Este aumento se debid en parte a un mayor
volumen de operaciones en el segmento de los metales no preciosos tales
como el cobre y el aluminio, que muy probablemente sea reflejo de la
incertidumbre sobre la demanda futura.

Informe Trimestral del BPI, marzo de 2009 11



	Aspectos más destacados de la actividad bancaria y financiera internacional 
	El mercado bancario internacional
	Continúan las presiones sobre la financiación
	Escasa variación de los activos frente a entidades no bancarias 
	Ralentización del préstamo internacional a mercados emergentes

	El mercado internacional de títulos de deuda
	Emisión internacional de bonos con garantía hipotecaria
	Mercados de derivados


