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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, los
ultimos datos disponibles corresponden al segundo trimestre de 2009, mientras
que para los mercados internacionales de titulos de deuda y derivados
negociados en bolsa se utilizan datos del tercer trimestre de 2009 y, en el caso
de los derivados extrabursatiles, los del primer semestre de 2009. El analisis
de las estadisticas de BPl se complementa con dos recuadros: el primero
analiza el crédito bancario en China y el segundo compara los datos del BPI
sobre derivados extrabursatiles con los de Deposit Trust & Clearing
Corporation.

El mercado bancario internacional

Los balances bancarios internacionales continuaron contrayéndose durante el
segundo trimestre de 2009, aunque a un ritmo mucho menor que en los seis
meses anteriores. La caida por valor de 477.000 millones de los activos
internacionales brutos de los bancos declarantes al BPI, pese a ser
considerablemente inferior a la de los dos trimestres anteriores (1,1 vy
1,9 billones de dodlares respectivamente), fue la cuarta mas pronunciada de la
ultima década (véase el panel izquierdo del Grafico 1). Esta contraccion se
debid en su totalidad a la disminucion de los activos interbancarios
(481.000 millones de délares). En cambio, los activos internacionales frente al
sector no bancario se incrementaron ligeramente (en 4.000 millones de
délares). Los préstamos transfronterizos concedidos por los bancos
declarantes a prestatarios de economias emergentes también dieron muestras
de estabilizarse, mientras que sus posiciones locales en moneda local frente a
muchos paises se contrajeron por primera vez desde el comienzo de la crisis.

! Cualquier consulta sobre las estadisticas bancarias debe dirigirse a Stefan Avdjiev, las

relativas a derivados a Jacob Gyntelberg y aquellas sobre titulos internacionales de deuda a
Christian Upper.
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La contraccioén de los balances internacionales se ralentiza

Buena parte (58%) de la contraccion general de los activos internacionales se
debi6 a la disminucion de las posiciones denominadas en doélares
estadounidenses (véase el panel central del Grafico1) por valor de
278.000 millones de dodlares, aunque esta caida fue sensiblemente inferior a la
registrada en los dos trimestres anteriores. Los activos en ddlares frente a
entidades  bancarias  siguieron  disminuyendo, concretamente en
311.000 millones de dodlares, mientras que frente a entidades no bancarias
aumentaron ligeramente (en 34.000 millones de dodlares) tras dos trimestres
consecutivos en descenso. Mientras tanto, el total de activos denominados en
yenes crecid (en 92.000 millones) por primera vez desde el tercer trimestre de
2008.

Los activos frente a residentes de Estados Unidos y el Reino Unido fueron
los que experimentaron las mayores caidas durante el trimestre, en 211.000 y
195.000 millones de délares respectivamente (véase el panel derecho del
Grafico 1). Ambas reducciones se debieron en su mayor parte a la disminucién
de los activos frente a entidades bancarias (219.000 y 167.000 millones de
dolares respectivamente). Entre tanto, los activos frente a entidades no
bancarias de Estados Unidos crecieron moderadamente (en 8.000 millones)
por primera vez desde el tercer trimestre de 2008, mientras que frente a las del
Reino Unido disminuyeron (en 28.000 millones de ddlares) por quinto trimestre
consecutivo, si bien a un ritmo mucho mas lento que en los cuatro trimestres
anteriores.

Carteras en ddlares de bancos no estadounidenses

Las carteras en ddlares estadounidenses de muchos bancos han cambiado
significativamente desde el comienzo de la crisis (es decir, desde el tercer
trimestre de 2007). ElI Grafico 2 muestra la composicion de las posiciones
consolidadas en ddélares estadounidenses de nueve importantes sistemas
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Los activos en
délares de los
bancos europeos
han disminuido
desde el comienzo
de la crisis

bancarios. La suma de las barras positivas (negativas) representa la
estimacién del total de activos (pasivos) denominados en dicha moneda para
cada uno de los sistemas bancarios®. A su vez, estas cantidades se desglosan
en posiciones locales (barras verdes) y transfronterizas (barras marrones)3. La
diferencia entre sus activos y pasivos brutos en una determinada moneda
puede utilizarse como una aproximacién a sus posiciones netas en swaps de
divisas en dicha moneda (barras naranjas), asumiendo que sus posiciones en
divisas abiertas registradas en balance son pequeﬁas4. Notese que, pese a no
contabilizarse en balance, la posicién neta en swaps de divisas imputada
puede considerarse como un activo o pasivo en doélares, dependiendo de si el
sistema bancario ha prestado o tomado en préstamo délares en el mercado de
swaps de divisas.

Desde el estallido de la crisis, los sistemas bancarios europeos son los
que han reducido en mayor medida sus posiciones en ddlares
estadounidenses. En varios casos (por ejemplo los bancos alemanes,
britanicos, holandeses y suizos), mantenian posiciones netas largas en ddlares
antes de la crisis. En general, las posiciones acreedoras en esta moneda por
bancos no estadounidenses se mantenian principalmente frente a residentes
de Estados Unidos (lineas rojas del Grafico 2), en su mayoria frente al sector
privado no bancario de este pais5_ En su conjunto, los activos de los citados
sistemas bancarios frente a dicho sector se han reducido al menos en
968.000 millones de ddlares (o un 15,2% de sus activos totales en dodlares)
desde el principio de la crisis, como reflejo de las depreciaciones contables de
los activos, ventas de titulos y una menor concesion de préstamos. Al mismo
tiempo, sus activos en doélares frente a residentes en paises distintos de
Estados Unidos han disminuido en tan sélo 241.000 millones de ddélares (o un
3,8% del total de sus activos en dolares estadounidenses). En contraste con lo
anterior, los sistemas bancarios que mantenian posiciones netas cortas en
délares en sus balances antes de la crisis (por ejemplo, los bancos belgas,

Estas estimaciones se calculan combinando los datos de las estadisticas consolidadas del
BPI (en base al prestatario inmediato) con el desglose por nacionalidad de las estadisticas
bancarias territoriales de BPI. Véase BIS Working Papers n° 291 para saber mas sobre los
métodos utilizados.

Las posiciones locales son las contabilizadas por una oficina bancaria frente a residentes en
la jurisdiccién donde se halla, mientras que las posiciones transfronterizas son las
contabilizadas por una sucursal bancaria frente a residentes de otras jurisdicciones. Notese
que, mientras que para las primeras si se conoce la residencia de las contrapartes, no ocurre
asi con las contrapartes de las posiciones transfronterizas.

Notese que un sistema bancario que mantiene en balance una posicion neta larga en ddlares
(es decir, con activos brutos en ddlares superiores a sus pasivos brutos en esa moneda)
realizaria un canje a délares, mientras que un sistema bancario con una posicién neta corta
en ddélares en balance (o sea, cuyos pasivos en dolares superen a sus activos en ese
moneda) canjearia ddélares.

Los activos frente al sector privado no bancario de Estados Unidos incluyen créditos a
empresas, préstamos a hedge funds del pais y carteras de productos estructurados emitidos
por instituciones financieras no bancarias estadounidenses. Los bancos japoneses han
invertido una parte significativa de su cartera en ddlares (29%, la porcion mas alta entre
todos los bancos declarantes) en titulos de deuda del Gobierno estadounidense.
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Posiciones en ddlares de los bancos declarantes, por pais de la contraparte’
Por sistema bancario, en billones de délares de EEUU
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' Las barras positivas indican activos, las barras negativas, pasivos. 2 Posiciones contabilizadas por una oficina bancaria frente a
residentes en la jurisdiccion donde se halla. 3 Posiciones contabilizadas por una oficina bancaria frente a residentes en otras
jurisdicciones. * Financiacién transfronteriza segtin moneda de presentacion del balance (véase en BIS Working Papers n° 291 el
método de estimacion). ° Activos exteriores de los bancos declarantes frente a Estados Unidos (a partir de las estadisticas
bancarias consolidadas del BPI, en base al riesgo ultimo). Se asume que dichos activos, que estan desglosados por monedas, se
denominan en délares.

Fuentes: estadisticas bancarias consolidadas del BPI (en base al prestatario inmediato y al prestatario ultimo); estadisticas bancarias
territoriales del BPI por nacionalidad; calculos del BPI. Gréfico 2

4 Informe Trimestral del BPI, diciembre de 2009



italianos y espafioles) s6lo habian invertido una pequefa parte de su cartera
de dolares en el sector privado no bancario de Estados Unidos®. El total de sus
activos en la moneda estadounidense se ha mantenido relativamente estable
durante la crisis e incluso se ha incrementado en el caso de los bancos
espanoles.

El Grafico 2 también resalta hasta qué punto diversos sistemas bancarios
mantienen sus activos y pasivos transfronterizos en comparacion con sus
posiciones locales. Por ejemplo, los bancos britanicos y espafoles contabilizan
localmente mas de la mitad de sus activos en dodlares, mientras que en los
bancos alemanes, japoneses e italianos, esta proporcidon apenas representa
una cuarta parte. Los bancos espafoles y britanicos también son los que
detentan las proporciones mas altas de pasivos contabilizados localmente
(64% y 53% respectivamente), mientras que los alemanes (23%) y los

japoneses (27%) son los que menos pasivos locales mantienen.

En miles de millones de ddélares de EEUU

Evolucion de las posiciones transfronterizas frente a economias emergentes

Paises emergentes de Europa

América Latina

[ Activos brutos
[ Pasivos brutos
— Activos netos’

coa b e b b b b b 1y 4 =200

III|III|III|III|III|III|III|III|II_60

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Africa y Oriente Medio

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Asia-Pacifico

coa b e b b b b b 1y 4 =220

coa b e b b b b b 1y 4 =200

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

' Activos brutos menos pasivos brutos.

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

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Grafico 3

Los sistemas bancarios con posiciones netas cortas en ddélares estadounidenses mantenian

en promedio aproximadamente una cuarta parte de sus activos en dicha moneda frente al
sector privado no bancario de Estados Unidos. En cambio, esa proporcion ascendia a casi la
mitad en el caso de los sistemas bancarios que mantenian posiciones netas largas en dicha

moneda.
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Los activos transfronterizos frente a economias emergentes se estabilizan

Tras una pronunciada caida durante los dos trimestres anteriores, los activos
transfronterizos de los bancos declarantes frente a economias emergentes se
estabilizaron en el segundo trimestre de 2009 (véase el Grafico 3). El
moderado incremento general de estos activos (5.300 millones de ddlares) fue
el primero desde el tercer trimestre de 2008. Los activos frente a residentes en
Asia-Pacifico y América Latina y el Caribe crecieron (en 9.200 y 1.600 millones
de dodlares respectivamente), mientras que frente a los paises emergentes de
Europa, y Africa y Oriente Medio se contrajeron ligeramente (en 2.200 y
3.400 millones de dodlares respectivamente). No obstante, estos retrocesos
fueron notablemente inferiores a los de los dos trimestres anteriores.

Por economias, China (49.200 millones de dolares), Hong Kong RAE
(46.800 millones) y Brasil (15.300 millones) recibieron las mayores entradas
netas de fondos transfronterizos. Si bien la mayor parte de las entradas netas
en Brasil se debieron a una expansién de los activos (8.500 millones de
délares), en el caso de China y Hong Kong RAE la razén casi exclusiva fue la
reduccion de los pasivos de los bancos declarantes frente a estas economias
(—41.600 y —49.300 millones de dodlares respectivamente). En el caso de China,
las entradas de capital en el pais se produjeron de la mano de una
pronunciada expansioén del crédito interno, tal y como se explica en el
Recuadro 1 de la pagina 15.

Coincidiendo con los datos proporcionados por las estadisticas
territoriales, las estadisticas bancarias consolidadas del BPI también apuntan
a una recuperaciéon del crédito internacional hacia economias emergentes
(véase el Gréafico 4). En el segundo trimestre de 2009, los activos
internacionales consolidados frente a ellas, que incluyen las posiciones
transfronterizas y los créditos concedidos localmente en moneda extranjera,
aumentaron por primera vez en cuatro trimestres (en 77.000 millones de
délares, un 3,3%)7. Los activos frente a las cuatro regiones emergentes se
incrementaron, sobre todo frente a residentes de la regiéon de Asia-Pacifico
(41.000 millones de dodlares, 5,5%) y los paises emergentes de Europa
(26.000 millones de délares, 3,0%)°.

Por otro lado, las posiciones locales de los bancos declarantes en
economias emergentes disminuyeron por primera vez desde que comenzara la
crisis. Los activos y pasivos locales en moneda local, ajustados por la
oscilacién del tipo de cambio, se redujeron un 0,1% y 0,6% respectivamente.
Los activos locales en moneda local, que por lo general se financian en el

A diferencia de los activos en moneda local (donde por definiciéon se conoce la moneda), los
activos internacionales no pueden ajustarse por fluctuaciones del tipo de cambio al no
disponerse de un desglose por monedas.

La mayor parte de los activos internacionales frente a Asia-Pacifico y América Latina y el
Caribe suelen estar denominados en délares estadounidenses, por lo que no estan sujetos a
grandes ajustes por tipo de cambio, mientras que los activos frente a las economias
emergentes europeas estan en su mayoria denominados en euros, de modo que les afectan
las fluctuaciones del tipo de cambio. Suponiendo que todos los activos internacionales frente
a las economias emergentes de Europa estén denominados en euros, un ajuste cambiario
indicaria que dichas posiciones disminuyeron un 3,0%.
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Activos exteriores, por regidén en desarrollo
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' Activos locales en moneda local, es decir activos en moneda local contabilizados por sucursales en el extranjero de los bancos
declarantes frente a residentes en el pais de acogida. Las barras muestran los activos declarados y la linea roja continua representa
los activos ajustados por variaciones del tipo de cambio. 2 Pasivos locales en moneda local, ajustados por variaciones del tipo de
cambio. ° Incluyen los activos transfronterizos en todas las monedas y los activos locales en divisas contabilizados por sucursales
en el extranjero de bancos declarantes frente a residentes en el pais de acogida; estos activos no se ajustan por variaciones del tipo
de cambio ya que no se dispone de un desglose por monedas.

Fuente: estadisticas bancarias consolidadas del BPI (en base al prestatario inmediato). Gréfico 4

propio pais y por tanto suelen ser mas estables que los demas activos
exteriores, disminuyeron en tres de las cuatro regiones emergentes (Asia-
Pacifico, América Latina y el Caribe, Africa y Oriente Medio)g. El dnico
aumento se produjo en los paises emergentes de Europa (0,9%). En la
mayoria de los paises, la contraccion de los activos en moneda local vino
acompafnada de una caida en la actividad de la economia real (por ejemplo en
Corea, Taipei chino, Turquia, Argentina, Chile y México), aunque hubo
excepciones. Por ejemplo, los activos locales en moneda local frente a
residentes de China, la India y Filipinas disminuyeron aun cuando el producto
real crecié.

En consonancia con la reduccién generalizada de los activos locales, los pasivos locales en
moneda local ajustados por el tipo de cambio registraron un modesto retroceso en las cuatro
regiones emergentes. Cabe destacar que Austria, cuyos bancos ostentan una significativa
presencia en los paises emergentes de Europa, no declara los pasivos locales en moneda
local.
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En los paises balticos, los activos en moneda local contabilizados por los
bancos declarantes al BPl se redujeron de modo significativo durante el
segundo trimestre de 2009 (véase la fila superior del Grafico 5). En Letonia, la
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balticos

Pasivos exteriores, por pais del prestatario
En miles de millones de ddlares de EEUU

Lituania Letonia Estonia

- ALML!
= ALML (ajust. fx)1

. 30
+ = = PLML (ajust. fx)
= Activos
internacionales® 20
L
e 10
- 0
| | | | | | | | | | | | | | |
04 05 06 07 08 09 04 05 06 07 08 09 04 05 06 07 08 09
Argentina Venezuela Peru

' Activos locales en moneda local, es decir activos en moneda local contabilizados por sucursales en el

de cambio ya que no se dispone de un desglose por monedas.

Fuente: estadisticas bancarias consolidadas del BPI (en base al prestatario inmediato).
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declarantes frente a residentes en el pais de acogida. Las barras muestran los activos declarados y la linea roja continua representa
los activos ajustados por variaciones del tipo de cambio. 2 Pasivos locales en moneda local, ajustados por variaciones del tipo de
cambio. 3 Incluyen los activos transfronterizos en todas las monedas y los activos locales en divisas contabilizados por sucursales
en el extranjero de bancos declarantes frente a residentes en el pais de acogida; estos activos no se ajustan por variaciones del tipo

extranjero de los bancos

Gréfico 5
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Repuntan los
importes nocionales
mientras que los
valores de mercado
descienden

disminucion fue de un 10,0% hasta situarse en 3.700 millones de dolares™. La
mayor parte de esta reduccién fue registrada por bancos suecos, que a final
del trimestre detentaban aproximadamente el 88% de los activos en circulacion
denominados en moneda local de todos los bancos declarantes al BPI
presentes en el pais. Los activos locales en moneda local también se
redujeron en los otros dos estados balticos: Lituania (-4,9%) y Estonia (-3,0%).
En este caso también, la mayor parte de las reducciones correspondié a los
bancos suecos.

La situacion en América Latina y el Caribe (fila central del Grafico 5) y
Asia-Pacifico (fila inferior) fue mas heterogénea. En el primer caso, los bancos
declarantes al BPI redujeron sus activos locales en moneda local (ajustados
por el tipo de cambio) frente a Peru (9,0%) y Argentina (4,3%), al tiempo que
redujeron sus pasivos locales en moneda local en ambos paises (un 12,4% y
un 3,8% respectivamente). En cambio, los activos en moneda local frente a
Venezuela aumentaron por cuarto trimestre consecutivo (4,3%). En la region
Asia-Pacifico, se incrementaron frente a Indonesia y Malasia un 7,6% y un
1,3% respectivamente, mientras que en el Taipei chino cayeron por cuarto
trimestre consecutivo (—8,5%).

Mercados de derivados

Derivados extrabursatiles

En la primera mitad de 2009, los importes nocionales de todos los tipos de
derivados extrabursatiles (OTC) repuntaron hasta los 605 billones de ddlares a
finales de junio, un 10% mas que seis meses antes (véase el panel izquierdo del

Negociacién mundial de derivados extrabursatiles
Por tipo de datos y categoria de riesgo de mercado, en billones de délares de EEUU

Fuente: BPI.
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Gréfico 6

' Ademas, los residentes en Letonia redujeron drasticamente sus depdsitos en moneda local en

oficinas locales de los bancos declarantes al BPI (en 1.000 millones de ddlares, un 23,4%).
También se registraron disminuciones de los pasivos denominados en moneda local en
Lituania (-2,3%) y Estonia (-1,2%).
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Grafico 6)"". En cambio, el valor bruto de las posiciones crediticias disminuyé un
18% respecto del maximo de 3,7 billones de dodlares alcanzado a finales de 2008.
Esta cifra tiene en cuenta los acuerdos bilaterales de compensacién, pero no las
garantias, y da una idea de la exposicién al riesgo de contrapartem. Los valores
brutos de mercado también disminuyeron un 21% hasta situarse en 25 billones de
ddlares (véase el panel derecho del Gréfico 6)'.
El aumento de los importes en circulacién estuvo liderado en gran medida  Crecen los
por los derivados sobre tasas de interés, que a finales de junio de 2009 ‘ég'r?\:gzgzssggre
ascendian a 438 billones de délares, un 13% mas que a finales de 2008 tasas de interés...
(véase el panel izquierdo del Grafico 7). Los valores brutos de mercado
retrocedieron un 14% hasta los 15 billones de délares, siendo los swaps de
tasas de interés los responsables de gran parte de la disminucién. El
incremento de los volumenes en circulacién se concentré en los segmentos del
délar estadounidense, la libra esterlina y el euro (véase el panel central del
Gréfico 7). Los importes en circulacién de contratos a plazo sobre tasas de
interés o forward rate agreements (FRA) aumentaron un 34% hasta alcanzar
los 47 billones de ddlares, mientras los volumenes de opciones lo hicieron un . .
18% hasta los 49 billones. Como reflejo de la mayor actividad de cobertura, el la negociacion de
incremento de los volumenes en circulacion se concentré6 en los swaps y swaps a largo plazo
opciones a mas largo plazo, siendo el incremento de éstas ultimas un 70%

(véase el panel derecho del Grafico 7).

Derivados extrabursatiles sobre tasas de interés
Importes nocionales en circulacién y valores de mercado brutos, en billones de ddlares de EEUU
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Fuente: BPI. Gréfico 7

Los importes nocionales en circulacion a finales de diciembre de 2008 se revisaron a la baja
en casi un 8%. Los valores brutos de mercado lo hicieron un 5%. Para conocer mas detalles,
véase el comunicado de prensa del BPI sobre la actividad en el mercado de derivados
extrabursatiles en el primer semestre de 2009, 12 de noviembre de 2009.

La exposicion bruta al riesgo de crédito es la diferencia (teniendo en cuenta los acuerdos
bilaterales de compensacién legalmente vinculantes) entre el valor bruto de los contratos con
un valor de mercado positivo y el valor bruto de los contratos cuyo valor de mercado es
negativo. Los swaps de incumplimiento crediticio (CDS) se excluyen del célculo en todos los
paises excepto Estados Unidos.

Los valores brutos de mercado miden el coste de sustitucion de todos los contratos vigentes.
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Continuando con su tendencia de 2008, los importes nocionales en
circulacion de contratos de swaps de incumplimiento crediticio (CDS) cayeron
hasta los 36 billones de doélares a finales de junio de 2009 (véase panel
izquierdo del Grafico 8). Un factor determinante de esta caida fue la menor
actividad durante la primera mitad del periodo, cuando los mercados crediticios
aun seguian sometidos a una gran presion (véase el Recuadro 2). No obstante,
la actividad se animé posteriormente. Un segundo factor importante fue el
mayor neteo de posiciones cruzadas por los agentes del mercado, y en
particular por los principales intermediarios (véanse los paneles central y
derecho del Grafico 8, asi como el Recuadro 2). Contrastando con la caida de
los importes nocionales entre instituciones financieras, el volumen de contratos
vigentes celebrados entre intermediarios y clientes no financieros se duplico
con creces.

Derivados negociados en bolsa

En el tercer trimestre de 2009 se estabilizaron los mercados internacionales de
derivados, aunque su actividad apenas alcanzé el 60% de sus altos niveles
previos a la crisis. El volumen total de contratacion en base a los importes
nocionales permanecié estable respecto del trimestre anterior, situandose en
425 billones de délares (véase el Grafico 9).

Como reflejo de la estabilidad de las tasas de interés en niveles muy
bajos en muchas de las principales economias, la actividad total con derivados
sobre tasas de interés disminuyé ligeramente hasta situarse en 368 billones de
délares en el tercer trimestre, frente a los 376 billones del segundo (véase
panel Grafico 9).
contratacion de opciones, especialmente en el segmento del euro.

En un contexto de cotizaciones mas altas, la contratacion de derivados
sobre indices bursatiles se incrementd, pasando de 43 a 50 billones de ddlares
en el tercer trimestre (véase el panel central de Grafico 9). Dicho crecimiento
se debié a la revalorizacion de las acciones, ya que en términos de volumen, el

izquierdo del Este descenso obedeci6 a una menor
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Volumen de negociacion de derivados bursatiles’
Datos trimestrales, en billones de délares de EEUU
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Fuentes: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; calculos del BPI. Gréfico 9

numero de contratos descendid ligeramente, de 1.650 a 1.630 millones. Esta
mejora reflejé el repunte de la bolsa coreana y otros mercados bursatiles de
Asia, cuya actividad creci6é considerablemente en el tercer trimestre, de 16,2 a
19,3 billones de délares.

La actividad en el segmento de los derivados sobre divisas también
continué creciendo en el tercer trimestre (panel derecho del Grafico 9), lo que
en parte podria ser un reflejo del aumento de la actividad de carry trade de
divisas impulsado por los diferenciales entre tasas de interés y una mayor
confianza por parte de los inversionistas. La contratacién alcanzé los
7,2 billones de dodlares, en comparacion con los 5,9 billones del trimestre
anterior. Se registré6 mayor actividad en todas las monedas principales, si bien
el incremento fue menor en el caso del euro. También crecié significativamente
la contratacion de ddlares neozelandeses y australianos en comparacién con
el trimestre anterior.

El mercado internacional de titulos de deuda

Los factores estacionales influyeron en la actividad en el mercado primario de
titulos de deuda internacionales en el tercer trimestre de 2009, que incluye el
principal periodo vacacional en el hemisferio norte. Los anuncios de emision se
redujeron en término brutos un 16% respecto del trimestre anterior, superando
los 1,99 billones de ddlares durante los tres meses considerados (véase el
panel izquierdo del Gréafico 10). Con unas amortizaciones practicamente
estables, la emision neta se redujo aproximadamente a la mitad hasta los
475.000 millones de délares, el nivel mas bajo desde el tercer trimestre de
2008. Dependiendo del método de calculo utilizado, la emision ajustada en
funcién de la estacionalidad permanecié estable a un nivel alto o bien se
increment6 ligeramente. El vigor del mercado subyacente también quedd
confirmado por los datos procedentes de fuentes comerciales sobre una fuerte
emisién neta en octubre.
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Emision de titulos de deuda internacionales

Emision neta, en miles de millones de dolares de EEUU
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El retroceso de la actividad se debi6 principalmente a la menor emision
neta por parte de residentes en economias desarrolladas (-45%), que son los
principales usuarios de los mercados internacionales de deuda. La contraccion
se distribuyd por igual entre todos los sectores.

Un pais que se resistié a la tendencia bajista fue el Reino Unido. Tras
situarse la emisién en niveles relativamente bajos durante la primera mitad del
afo, los residentes del Reino Unido recurrieron a los mercados internacionales
para recabar fondos por valor de 91.000 millones de ddlares, un 147% mas
que el trimestre anterior. La mayor parte de esta emision la realizaron las
instituciones financieras (79.000 millones de dolares frente a 18.000 millones
en el segundo trimestre). La participacion de los bonos emitidos con garantia
del Estado descendio, pasando de un 27% en el segundo trimestre a un 8% en
el tercero. Otras economias desarrolladas donde se registraron aumentos de la
emision fueron Irlanda (con un incremento del 75% hasta alcanzar
41.000 millones de ddlares) e lItalia (del 98% hasta los 36.000 millones de
ddlares).

Los residentes de las economias emergentes aprovecharon la mejora en
las condiciones financieras para colocar titulos internacionales de deuda por
valor de 34.000 millones de ddlares (véase panel central del Grafico 10). Esto
supuso un 52% mas que en el segundo trimestre y muy por encima de la
media trimestral de 2006 y principios de 2007, antes de la crisis. La emisién de
América Latina y el Caribe se recupero tras haber casi desparecido durante la
primera mitad del afo y alcanzé 13.000 millones de ddlares entre julio y
septiembre. El crecimiento de la emision se repartio de forma homogénea por
toda la regidn, produciéndose incrementos en todas las principales economias
a excepcion de Argentina. Las economias emergentes de Asia y el Pacifico
captaron 12.000 millones de délares en los mercados internacionales de deuda,
un 50% mas que en el segundo trimestre. La emision neta por parte de
residentes de Africa y Oriente Medio apenas varié en torno a 8.000 millones de
délares, 5.000 de los cuales correspondieron a los Emiratos Arabes Unidos. La
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emisién neta en las economias emergentes de Europa descendié hasta los
2.000 millones de dolares (segundo trimestre: 7.000 millones), ante los
rumores sobre las dificultades de los emisores en algunos de los paises con
calificacion mas baja para colocar sus titulos.

La composicidon sectorial de la emisién varié considerablemente de una
region a otra. Las entidades no financieras dominaron la emisién en América
Latina y el Caribe, y en Africa y Oriente Medio, donde supusieron
respectivamente mas de un 71% y un 77% del total de la emisioén regional. En
cambio, las instituciones financieras fueron las principales emisoras en las
economias asiaticas en desarrollo (78% del total de la emision neta de la
regién). Finalmente, la emisién procedente de las economias emergentes de
Europa correspondié en su totalidad a los gobiernos (4.000 millones de
délares), principalmente los de las economias mas grandes y con mejor
calificacion crediticia. Los sectores financiero y no financiero registraron
amortizaciones netas por valor de 2.000 y 1.000 millones de délares
respectivamente.

La emision de bonos a interés variable pas6 a ser negativa por primera
vez desde 1991 (véase el panel derecho del Grafico 10), al retirar los emisores
bonos por valor de 74.000 millones de délares (neto). Esto se compensé tan
s6lo en parte por un incremento en la emision neta de bonos a interés variable
en libras esterlinas (33.000 millones de dodlares respecto de los 7.000 del
segundo trimestre), ascendiendo asi las amortizaciones netas totales a
7.000 millones de délares.
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Recuadro 1: Analisis del préstamo bancario en China
Eric Chan y Haibin Zhu

Desde que estallara la crisis internacional, el crecimiento del crédito se ha frenado
considerablemente o incluso se ha tornado negativo en la mayoria de las economias, a excepcion
de China, donde se ha acelerado con fuerza desde finales de 2008. En este articulo investigamos
la dinamica de la actividad crediticia en los bancos chinos y sus implicaciones para la economia
real.

Gracias al plan de estimulo lanzado por el Gobierno chino, el crédito crecié6 de forma
extraordinaria en el primer semestre de 2009. En concreto, los bancos chinos concedieron
préstamos por valor de 7,4 billones de CNY, muy por encima de los 4,2 billones prestados en todo
2008. La expansion del crédito favorecid la fuerte recuperacion de la economia china, pero también
hizo temer unas condiciones crediticias excesivamente laxas. Una parte significativa de los
préstamos bancarios podia haberse canalizado hacia los mercados bursatiles e inmobiliarios,
propiciando asi auges en el precio de los activos. En los primeros siete meses del afo, la bolsa de
Shangai gané un 87%, pasando la razén precio/beneficio (PER) de 15 a 29. Los mercados de la
vivienda también recobraron brios, registrandose aumentos en las ventas e inversiones, asi como
en los precios.

En este contexto, las autoridades chinas adoptaron medidas prudenciales para contener el
crédito a sectores con exceso de capacidad y para mejorar la solvencia de la banca. El regulador
bancario emitié una serie de directivas para evitar que el préstamo bancario se desviara de sus
fines. Asimismo, para reforzar la capacidad del sistema bancario para absorber pérdidas, elevé las
provisiones para incobrables y endurecié las normas para calcular el capital obligatorio. En
consecuencia, el préstamo neto cayd notablemente en el tercer trimestre hasta situarse en
1,3 billones de CNY, y alin mas en octubre, cuando alcanzé un minimo anual de 253.000 millones.

La nivelacién de la expansion del crédito ha tenido hasta ahora escasos efectos adversos
sobre la economia real. De hecho, el PIB crecié el 8,9% en el tercer trimestre, y se espera que
ronde estos niveles en los proximos trimestres. Esta palpable desconexion entre el crédito y la
economia podria explicarse por diversos motivos.

En primer lugar, las medidas de estimulo monetario suelen tardar en tener efecto sobre la
economia real. En el caso de China, su intenso crecimiento econémico en el tercer trimestre podria
reflejar el rapido aumento del crédito durante el primer semestre.

En segundo lugar, la desaceleracion del préstamo bancario neto desde julio podria responder
en parte a la estacionalidad del crédito concedido por los bancos. El volumen de préstamos en
China suele crecer con mayor intensidad en la primera mitad del afio, cuando los bancos tienden a
concentrar su actividad crediticia. Estimamos que los efectos estacionales explican 14 puntos
porcentuales de la caida del 68% del préstamo neto mensual registrada al pasar de la primera a la
segunda mitad del afio. De hecho, los préstamos netos entre julio y octubre superaron en un 28%
los del mismo periodo un afo antes.

Por ultimo, pero no menos importante, la composicion del crédito ha cambiado bastante en los

El préstamo bancario en China
Evolucion mensual de los préstamos pendientes, en miles de millones de renminbi
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ultimos meses (véase el Grafico A). La caida del crédito bancario neto se concentré principalmente
en el descuento de efectos comerciales y en los préstamos a corto plazo. En cambio, el volumen
de préstamos a medio y largo plazo, que en principio estimulan de forma mas directa la inversion y
la actividad econdmica real, sigui6 creciendo a buen ritmo.

La financiacion de efectos comerciales alcanz6 1,7 millones de CNY en la primera mitad del
afio, la cifra mas alta hasta ahora. Esto podria explicarse como una estrategia por parte de los
bancos para incrementar su crédito total en respuesta al plan de estimulo, sin perder por ello
flexibilidad en sus carteras de activos. Los prestatarios suelen utilizar letras y pagarés como una
fuente de financiacién de bajo coste para hacer frente a sus necesidades de capital circulante. Una
parte significativa de esos fondos parece haberse canalizado hacia los mercados de activos. Desde
el mes de julio, los bancos han ido reduciendo sus servicios de descuento de efectos comerciales,
siguiendo las consignas del regulador para moderar el crecimiento del crédito. Al mismo tiempo, al
mantener una vigorosa concesion de préstamos a medio y largo plazo, siguen favoreciendo el
crecimiento econdmico. Dado que la financiacion de efectos comerciales en circulacion alcanzé los
2.600 millones de CNY a finales de octubre, los bancos aln tienen margen para ajustar la
composicion de sus carteras de crédito en esa linea.

El firme crecimiento del crédito en China ha alentado la actual recuperacién econdémica, pero
no esta exento de riesgos. Por ejemplo, la rapida progresion del crédito en el primer semestre
comporté una relajacion de los criterios de concesion, lo que podria mermar la calidad de los
balances bancarios en el futuro. Ademas, el fuerte repunte de la inversion propiciado por esta
expansion crediticia podria elevar la demanda de crédito en el futuro, para completar los proyectos
en curso. Asi pues, un endurecimiento de la politica monetaria podria dejar a medias algunos
proyectos y conllevar una acumulacién de préstamos fallidos en el sector bancario. Junto a la
intensificacion de las presiones por las entradas de capital internacional, las autoridades chinas
podrian tener que afrontar importantes limitaciones en su politica monetaria y crediticia en los
proximos afos.
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Recuadro 2: El tamafio del mercado mundial de CDS: datos del BPly de DTCC
Jacob Gyntelberg, Karsten von Kileist y Carlos Mallo

La reciente evolucion de los mercados de CDS ha propiciado la disponibilidad de nuevas fuentes
de datos. Junto con el conocido sondeo de mercado de ISDA y la encuesta semestral del BPI entre
bancos centrales sobre mercados de derivados extrabursatiles, estos nuevos datos pueden ayudar
a vigilar mas de cerca las tendencias en el mercado mundial. Una fuente de datos sobre CDS que
ha atraido bastante atencién es la de Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC), que compila
informacion sobre derivados crediticios extrabursatiles en un banco de datos llamado Trade
Information Warehouse (TIW). Ademas de compilar datos, DTCC realiza funciones de
procesamiento post-operacién, como el calculo, compensacién y liquidacion centralizada de las
obligaciones de pago, asi como la liquidacion en caso de producirse un evento de crédito como una
quiebra. A continuacién examinamos los datos de DTCC, comparandolos con los de la encuesta
semestral sobre CDS en circulacion realizada por el BPI entre bancos centrales.

A principios de noviembre de 2008, DTCC comenzé a publicar semanalmente datos
agregados como respuesta a la inquietud de los inversionistas ante la falta de transparencia en los
mercados de CDS. En un principio, se publicaron los importes nocionales en términos brutos y
netos de CDS en circulacion correspondientes a las mil mayores entidades de referencia Unicay a
todos los indices de CDS, pero después ha ido afiadiéndose mas informacién, aunque por ahora no
se publican los valores de mercado ni las exposiciones al riesgo. Los datos de DTCC corresponden
a los CDS registrados en su banco de datos, mientras que los del BPI proceden de los datos que
los intermediarios declaran ante su banco central.

El tamafio de los mercados mundiales de CDS puede medirse por los importes nocionales
brutos en circulacién, disponibles tanto en la base de datos del BPl como en la de DTCC. En
funciéon de la contraparte, el BPI distingue entre intermediarios declarantes, otras instituciones
financieras y clientes no financieros, mientras que la DTCC soélo distingue entre intermediarios y
no-intermediarios (clientes). Asi pues, para facilitar la comparacion entre datos, hemos considerado
los dos grupos no declarantes de la encuesta del BPIl simplemente como «no-intermediarios»
(véase el panel izquierdo del Grafico A). Ademas, para los datos de la DTCC hemos incluido las
operaciones directas entre no intermediarios, que representan apenas el 0,1% del total.

A simple vista, los datos del BPl y de DTCC sobre importes brutos totales en circulacion entre
intermediarios a finales de 2008 coinciden perfectamente, pero no ocurre asi con los
correspondientes a mediados de 2009, pues los de la DTCC son un 12% superiores a los del BPI.
La explicacion mas plausible es que la encuesta de DTCC incluye mas intermediarios.

Los importes en circulacidn entre intermediarios y no intermediarios segun la encuesta del BPI
son bastante mas elevados que los de DTCC. Esto podria explicarse por el hecho de que los CDS

Comparacion entre los datos del BPl y de DTCC sobre CDS'
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que proporcionan proteccién sobre contratos menos estandarizados como los CDO y los ABS no
suelen confirmarse electrénicamente, por lo que escapan en cierta medida a la DTCC. En el futuro,
los CDO y ABS podrian incluirse en su universo muestral.

Por tipo de instrumento, la base de datos del BPI distingue entre CDS de referencia uUnica y
multi-referencia, mientras que la de DTCC abarca tres categorias: contratos de referencia unica,
contratos sobre indices de impago, y contratos sobre tramos de impago. En nuestro analisis
consideramos estos dos ultimos tipos como contratos multi-referencia. Para ambos periodos, los
datos del BPI sobre contratos de referencia unica en circulacion son un 60% superiores a los de
DTCC, mientras que para instrumentos multi-referencia ambas magnitudes se asemejan (véase el
panel derecho del Grafico A).

La evolucion general para todo tipo de contrapartes e instrumentos sugiere que las diferencias
entre ambas bases de datos podria deberse a que el BPI contabiliza CDS de referencia unica
utilizados en operaciones menos estandarizadas entre intermediarios y no intermediarios (incluidas
«otras instituciones financieras»), mientras que DTCC todavia no los incluye.

Para comprender la evolucion del mercado de CDS, una importante ventaja de los datos de

DTCC es que se publican semanalmente, mientras que la encuesta del BPIl aparece cada seis
meses. Esto permite evaluar de forma mas frecuente el tamafio del mercado (véase el panel
izquierdo del Grafico B). Ademas, la base de datos de DTCC aporta mas informacion sobre los
factores que hacen oscilar los importes en circulacion. Asi, se distingue entre los incrementos
procedentes de transacciones relativamente nuevas y de la inclusion de operaciones antiguas (lo
que se conoce como «backloading»), mientras que las reducciones se desglosan segun se deban a
la cancelacioén total o parcial de contratos mediante neteo, o bien al vencimiento o a la anulacién
por un evento de crédito (panel derecho). Los datos para el primer semestre de 2009 indican que
operaciones nuevas y backloading sumaron cada mes 3—7 billones de dodlares, mientras que las
reducciones fueron ligeramente superiores, principalmente por la cancelacion de contratos por
compensacion.
Los datos del BPl y DTCC, unidos a los de TriOptima y Markit, que son empresas que ofrecen
servicios de cancelacion multilateral a intermediarios de derivados extrabursatiles, indican que en
torno al 85% de todas las cancelaciones se produjeron en los indices de CDS mas liquidos. Toda la
actividad de compresién/rescision se produjo entre intermediarios que usan estos servicios. Los
datos de DTCC también sugieren que las rescisiones tienden a aumentar al cierre de cada
trimestre, tal vez por el hecho de que las fechas de vencimiento de los CDS son fijas cada trimestre
(el 20 de marzo, junio, septiembre y diciembre), coincidiendo con el ciclo del Mercado Monetario
Internacional.

DTCC Trade Information Warehouse
Resumen de transacciones, en billones de dolares de EEUU
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Fuente: DTCC Deriv/SERV. Grafico B
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