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1. INTRODUCCION

Desde mediados de 2007, el sistema financiero ha entrado en una crisis sistémica cuyo
epicentro se encuentra en los mercados de crédito. La crisis crediticia actual tuvo su origen
en el deterioro del mercado de hipotecas de alto riesgo en EEUU (Subprime Mortgage
Lending). Si bien desde un principio se considerd que la crisis estaba localizada en este
segmento del mercado hipotecario norteamericano, conforme se han ido desarrollando los
acontecimientos en los dltimos trimestres, se ha puesto de manifiesto que el problema no
es tan sencillo. La crisis crediticia se ha extendido tanto a numerosas dreas del sector fi-
nanciero, como de la economia real. La economia mundial se encuentra significativamente
apalancada respecto a los estandares histéricos. Corregir las tendencias actuales de endeu-
damiento requiere la adopcion de medidas estructurales que signifiquen un cambio en la
forma de proceder en los negocios. Los cambios que se determinen deberian llevar a las
economias a un periodo de transicion y ajuste, que podria durar afios. Los procesos de des-
apalancamiento requieren tiempo, al significar el reconocimiento de que hemos anticipado
crecimiento futuro, a través de un endeudamiento excesivo. A lo largo de las siguientes
paginas se tratard de hacer un planteamiento de los origenes de la crisis, de la situacién en
la que nos encontramos y de las posibles consecuencias que de ella se pueden derivar.

2. CONDICIONANTES ECONOMICO-FINANCIEROS PARA LA CRISIS

Podriamos remontarnos bastantes afios para localizar el germen de la crisis finan-
ciera, ya que el desarrollo de determinados productos de crédito que estdn afectando de
manera determinante en la actual crisis (Asset Back Securities por ejemplo) empezaron
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a desarrollarse en la década de los ochenta, sin embargo, nos centraremos en los factores
que han llevado a la situacién actual a hacerse insostenible. Para una mejor comprension
se ha considerado realizar un desglose entre factores econémicos y de indole estricta-
mente financiera, ambos estrechamente relacionados.

2.1. Condicionantes economicos

Para la primera crisis de principios del siglo xxI, la «burbuja» en la cotizacién de
las empresas tecnoldgicas en EEUU, podria considerarse un antecedente econémico.
El proceso inversor que impulsé la expansion tecnoldgica de finales de los 90 y prin-
cipio del 2000 supuso un exceso de planta a escala mundial en distintas dreas de los
sectores productivos: como fue el de las empresas tecnoldgicas (dot-com companies)
o las telecomunicaciones. Las expectativas de beneficios generadas por estas empresas
provocaron un exceso de oferta, que en un entorno cada vez mas globalizado presioné al
nivel general de precios a la baja; generando expectativas desinflacionistas. La solucién
de la crisis pasaba por dos posibilidades: bien dejar que se produjera el ajuste de planta
«natural», es decir ajuste por el lado de la oferta, o provocar un incremento de la de-
manda, que permitiera un ajuste paulatino en los sectores que lo precisaran. La segunda
opcioén fue la elegida por la mayoria de las economias representativas, canalizando la
intervencién a través de laxas politicas monetarias y fiscales. Sirva como ejemplo, que
el estimulo conjunto —fiscal y monetario— para la economia de los EEUU fue el mas
importante en magnitud del siglo xx. La etapa comprendida entre finales de 2002 hasta
2005 estuvo caracterizada por la puesta en marcha de politicas reflacionistas con tipos
de interés bajos, tanto nominales como reales y de otras medidas que favorecieron la
reconstruccion de balances por parte de las empresas.

2.2.  Condicionantes financieros

Larelajacién de las condiciones financieras por el descenso de los tipos de interés supuso
una reactivacién de las inversiones en los mercados financieros a partir de finales del afio
2002. Los mercados de renta variable retomaron la senda alcista, mientras que los mercados
de renta fija, tanto corporativa como del tesoro, mantuvieron un buen comportamiento so-
portados por la presién a la baja de los precios de consumo y las medidas fiscales adoptadas
por el gobierno de los EEUU en materia de amortizaciones aceleradas. Dichas medidas per-
mitieron que los bonos corporativos descontaran positivamente un rapido ajuste de balances



LA CRISIS DEL MERCADO DE CREDITO Y SUS CONSECUENCIAS 213

en las compaiias. La caida en los tipos de interés y el estrechamiento de los diferenciales de
los bonos corporativos respecto a tesoros tuvieron consecuencias financieras y econdmicas
positivas. Desde el punto de vista econémico, la relajaciéon de condiciones financieras via
tipos de interés se tradujo en estimulo de los sectores mas sensibles a tipos de interés como
es el caso del sector de construccién. De esta forma se estimulé la demanda, justo cuando
el problema era de oferta. Por otro lado, el reducido retorno de los activos de renta fija hacia
necesaria cada vez mds necesaria la bisqueda de productos con mas margen. Este factor fue
determinante para el impulso que se observé en la industria de productos estructurados, en la
titulizacién y en el proceso de desintermediacion financiera.

El desarrollo de la titulizacion puede situarse en los afios 80 o incluso antes. No obs-
tante, a efectos de tratar de dar explicacion a la crisis financiera, deberfamos centrarnos
en los afios 2002 y 2003, en los que las expectativas de una potencial deflacién dejaron
deprimidas las rentabilidades de la deuda, tanto de los bonos del Tesoro como de la
deuda corporativa. En este contexto, resulta evidente que la biisqueda del margen debia
acometerse desde distintas vertientes. Por un lado, supuso comenzar a titulizar activos
de deuda de menor calidad crediticia con un mayor diferencial respecto a los titulos del
Tesoro, entre los que se encontraban los préstamos hipotecarios de alto riesgo de impa-
g0, subprime. Por otro lado, se dio un impulso al mercado de titulizacion a través de un
desarrollo adicional de los mercados de derivados de crédito, aprovechando una laxitud
legislativa que se derivaba de un espiritu de la ley que se apoyaba en la autorregulacién
como forma de abordar la gestién del riesgo de las entidades financieras.

Antes de entrar en la discusion de los factores catalizadores de la crisis, vamos a
describir brevemente en qué consiste una titulizacién y las ventajas que tiene para emi-
sores e inversores.

2.3.  ;/Qué es una titulizacion?

Titulizar consiste en convertir un derecho de cobro en un titulo (segiin Martin Abas-
cal y Guash, 2002). En la titulizacién se agrupa una cartera de préstamos de caracteristi-
cas homogéneas en una sociedad que se constituye con el objeto de realizar esta funcién
emitiendo simultdneamente unos titulos garantizados por dichos préstamos.
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Figura 1. Estructuracion de la titulizacion
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Fuente: Gestion de carteras de renta fija. E. Martinez— Abascal y J. Guasch. McGraw-Hill Professional,

2002.

Los activos susceptibles de titulizacion son préstamos hipotecarios, los préstamos para
adquisicién de vehiculos créditos comerciales, operaciones de leasing de equipos y las
cuentas de tarjetas de crédito. Las operaciones las desarrollan u originan entidades fi-
nancieras, fundamentalmente bancos de inversién y sociedades vinculadas a grandes cor-
poraciones, que por su actividad generan operaciones que conllevan derechos de cobro
susceptibles de ser titulizados. Los titulos o notas emitidas por la sociedad titulizadora se
clasifican en tramos o franches, para atraer a distintos perfiles de inversores. Cada tramo
tiene una calificacion o rating. Estos tramos suelen ser, senior, junior o mezzanine y equi-
ty. El tramo senior tiene una calificacion de AAA a A, el junio de BBB a B y el equity
no tiene calificacion y es el mas arriesgado. Cada tramo absorbe las pérdidas producidas
en la cartera de referencia hasta su nivel de subordinacion. Las primeras pérdidas las ab-
sorbe el tramo equity y asi, hasta llegar al senior. La figura 2 muestra el esquema de una
titulizacion.
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Figura 2. Titulizacion
Tramo Tamafio Subordinacién Pago Rating
Tramo Senior 900 10,0% Euribor+5pbs AAA
Senior
A 35 6,5% Euribor+25pbs AA
Tramo B B 30 3,5% Euribor+55pbs BBB
Tramo C C 20 1,5% Euribor+160pbs B
Tramo Equity 15 0.0% Euribor+250pbs | Sin Clasificar
Equity

Fuente: Manual de instrumentos de renta fija estructurados de tipos de interés y crédito. R. Knop,
M. de Castro y J.M. Fernandez. Ariel Economia, 2006.

La titulizacién es ventajosa para el emisor (gestién de balance) y para el inversor
(rentabilidad). Destacamos las siguientes ventajas, entre otras:

— La titulizacion constituye una fuente de financiacion, en la medida en que la
entidad estd vendiendo activos.

— La titulizacion aporta flexibilidad a la gestion del balance, ya que la entidad
vende derechos a cobrar lo que supone la eliminacién de activos que requie-
ren recursos propios. El empleo de un volumen de recursos propios menor,
aumenta automdticamente la rentabilidad sobre recursos propios por el efecto
del apalancamiento. Hay que tener en cuenta que la venta de activos disminuye
la base de activos con riesgo' que computa en el ratio de capital que determi-
na el Banco Internacional de Pagos (BIS). Esta ventaja es determinante a la
hora de explicar el extraordinario aumento del volumen de deuda en términos
relativos a los recursos propios en las entidades financieras a lo largo de los
ultimos afios. Como el apalancamiento tiene efectos simétricos contractivos y

! Si en un principio es la entidad la que tiene el derecho a cobrar, al ceder ese derecho también cede el
riesgo del activo.
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expansivos sobre los resultados, estd siendo también un factor determinante
en la menor velocidad de ajuste de los balances de las entidades desde que se
inici6 el proceso de desapalancamiento desde mediados de 2007.

— La titulizacion es fuente de resultados. Otra ventaja es que el banco, como
intermediario que es, cobra un diferencial sobre las hipotecas que tituliza (ya
de por si, producto con margen para el banco).

— Desde la perspectiva del comprador de los titulos, la ventaja proviene de la
obtencion de una rentabilidad superior a la que se obtendria con bonos con
un riesgo similar.

Todas estas ventajas ayudan a comprender el interés de las entidades financieras por
aumentar este segmento del mercado de deuda.

Figura 3. Financiacion estructurada: instrumentos
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Fuente: La financiacién estructurada y las turbulencias financieras de 2007— 2008. Introduccién
general. Banco de Espaiia, 2008.

La titulizacién de activos y los instrumentos derivados de crédito en conjunto es
lo que se denomina la financiacion estructurada. En el siguiente diagrama vemos
ejemplos de los dos instrumentos de financiacién estructurada a los que hacemos
referencia.
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No obstante, hubo otra serie de elementos que condicionaron el proceso de apa-
lancamiento, como fue el desarrollo de una infraestructura para el funcionamiento de
los instrumentos derivados de crédito, lo que en su conjunto se ha llamado el shadow
banking system®.

Sin este sistema no habria sido posible el crecimiento del excesivo y oculto apalan-
camiento, clave en esta crisis.

Figura 4. El «shadow banking system»
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Fuente: «Policy lessons from the recent financial market turmoil» Hervé hannoun, BIS mayo
2008.

La estructura financiera tradicional se ajustd para poder aumentar margenes como
modelo de negocio, tratando de suplir el menor rendimiento de las operaciones que
tradicionalmente se habian realizado en los mercados de deuda. El negocio de la estruc-
turacioén cada vez se veia como una fuente de resultados en si misma. Las entidades fa-
vorecian la concesion de préstamos para poder después titulizarlos o realizar derivados
sobre ellos; las implicaciones no sélo se apreciaban en los mercados financieros, sino
también en la economia real.

Los condicionantes econémicos y financieros que hemos descrito anteriormente,
relajacién monetaria y desarrollo de instrumentos financieros que favorecian el endeu-
damiento, llevaron a un excesivo apalancamiento de las economias, tanto por el lado de

2 Que traducido serfa «sistema bancario en la sombra», porque esta constituido por sociedades instru-

mentales cuyas operaciones no aparecen en los balances de los bancos.
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los bancos, de las empresas no financieras, como de las familias. En este contexto, el
crecimiento de la economia mundial se situé por encima del crecimiento potencial, lo
que llevo a partir de 2004 a implementar politicas monetarias menos laxas, incremen-
tando los tipos a los distintos bancos centrales, si bien el papel de la Reserva Federal fue
clave, por la importancia de la economia americana para el resto del mundo y por estar
radicados en EEUU los mayores bancos de inversién del mundo.

En este contexto, como argumenta el BIS en una de sus conferencias del pasado afo (H.
Hannoun, Mayo 2008), se esperaba una correccion de la sobrevaloracion de los mercados de
crédito después de la fuerte expansion de los dltimos afios, pero no se esperaba que tuviera
las consecuencias en los dambitos financiero y de la economia real que se alcanzaron.

2.4.  La subida de los tipos de interés como catalizador de la crisis

La subida de los tipos de interés por parte de la Reserva Federal a partir del segundo
semestre de 2004 no tuvo un efecto inmediato. Se partia de unos niveles de tipos de interés
bajos, lo que permitia soportar bien el incremento del servicio de la deuda. Los bancos se-
guian desarrollando su actividad de estructuracion con préstamos cada vez de peor calidad.
En 2006 se impulso la creacién de indices que reflejaban el mercado de hipotecas de alto
riesgo (ABX), lo que constituia un claro exponente de la relevancia que estaba tomando
este segmento del mercado de crédito. La Reserva Federal subid los tipos de interés hasta el
5.25% desde el 1.00% con el que se habia comenzado el proceso de restriccion monetaria.

Figura 5. Tipo repo de la Reserva Federal, y PIB EEUU
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bureau of Labor Statistics EEUU.
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El endurecimiento de las condiciones monetarias redujo la demanda de bienes sensi-
bles a tipos de interés. Los tipos de interés comenzaron a subir en junio de 2004 (fig.5)
y el mayor impacto acumulado de las subidas se aprecia con una carencia de 12 a 18
meses, lo que supuso que los efectos empezaran a observarse con claridad en 2006.

La subida de tipos supuso, por un lado, la disminucién de la actividad y por lo tanto
una menor creacion de empleo, cuando no destruccion, que era mds evidente en los pues-
tos mds precarios. Por otro lado, la actividad de la construccién y del sector inmobiliario
disminuyé. Este descenso supuso que los precios de las casas se estancaran o comenzaran
a caer, lo que frend drasticamente la dindmica que se habia impuesto en los dltimos afios,
en la que el banco concedia un préstamo a una persona con perfil de alto riesgo y con
periodo de carencia en los pagos. Llegado el momento de comenzar a pagar, el prestatario
renegociaba la hipoteca aprovechando que el precio de la casa habia subido, lo que le
permitia hacer frente a los pagos. Esta practica no sélo estaba indicada para los perfiles de
riesgo mas arriesgados, sino también los que tenian mayor capacidad de pago (Prime), lo
que favoreci6 durante la expansion una subida de precios mayor. Pero el punto mas débil
eran las hipotecas de alto riesgo (subprime), ya que en el momento en el que subieron los
tipos, las casas no vieron aumentado su precio como habia sido en momentos en los que
las condiciones monetarias eran relajadas y adicionalmente, los tipos habian subido, de
manera que los costes de financiacion se hicieron inasumibles.

Figura 6. Morosidad hipotecaria (%)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg.
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Los impagos comenzaron a subir de forma acelerada desde la segunda mitad de 2006
y puso en evidencia todas las debilidades del sistema financiero y de crecimiento que
imperaba. La celeridad con la que se han ido produciendo los acontecimientos pone de
manifiesto la interrelacion de las actividades en los mercados financieros, la fragilidad
de las bases sobre las que se asentaban los modelos de negocio en los mismos y la exce-
siva dependencia de la economia real del endeudamiento, en lugar de una posicién mas
equilibrada entre recursos propios y ajenos.

Para tratar de explicar de forma mas detallada porque los mercados financieros co-
lapsaron, es profundizar ligeramente en el funcionamiento de la financiacién estructura-
da, en concreto hemos tomado como referencia un ejemplo de retitulizacién como es un
CDO (Collateralized Debt Obligations) de ABS (Asset Backed Security). Un CDO son
obligaciones de deuda colaterizada. Basicamente, estos vehiculos financieros se estruc-
turan con parte de un ABS de una calidad crediticia o rating AAA y el resto inferior. Asi,
como se aprecia en la fig. 7, la cartera de un CDO se componia de titulizaciones (ABSs)
que a su vez se habfan estructurado con una cartera de préstamos de distinta calidad,
de ahi que podamos decir que es una retitulizacién o titulizacién de una titulizacién. Al
igual que en el caso de una titulizaciéon de ABS, se estructura en tramos, cuyo riesgo y,
por lo tanto su rating, depende del grado de subordinacién. El extremo més arriesgado
es el tramo (tranch) equity, constituido por deuda de muy baja calidad (subprime). Ha-
bitualmente, este tramo era asegurado por empresas que se dedicaban especificamente a
ese negocio, las monolines, con el objeto de poder salir al mercado en condiciones mas
ventajosas. El proceso de estructuracion llevaba a componer una cartera con distintas
calidades crediticias que, por la diversificacién que suponia, reducia el riesgo de la car-
tera en conjunto, lo que suponia una mejora en calidad crediticia. Se daba la paradoja
que carteras con un rating promedio bajo, por la diversificacién convertia a la cartera en
su conjunto en un rating mas alto.

Las personas que hayan estudiado los conceptos bésicos de la teoria de la diversifi-
cacion advertirdn que esta solucion es posible. Una cartera suficientemente diversificada
puede dar mds retorno con el mismo nivel de riesgo o el mismo retorno con menos
riesgo. No obstante, para que esto se pueda dar, se tienen que cumplir las premisas de
partida, los inputs que sirven para evaluar el riesgo. Bien porque no se evalué el riesgo o
bien porque los inputs de partida no fueron los adecuados, basicamente en lo referente a
las distribuciones conjuntas de la cartera, se estaba infraestimando el riesgo que suponia
la posesion de este tipo de instrumentos en cartera. Por esta razén en el momento que
se empezaron a subir los tipos de interés, los impagos de las hipotecas empezaron a
impactar en este tipo de productos de manera mas acusada de lo estimado. El riesgo de
una correlacién entre los activos que componian la cartera era mucho mayor (ausencia
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de diversificacién en entorno de crisis), lo que llevé a provocar caidas en los precios de
las titulizaciones de manera acusada en un corto espacio de tiempo.

Figura7. Estructuracion de CDO 'y la figura de las «<monolines»
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Fuente: Elaboracién propia.

Asfi pues, la subida de los tipos de interés tuvo efecto en el eslabén mds fragil de la
cadena: las hipotecas subprime. Ademads afectd rdpidamente al resto del sistema que se
encontraba apalancado en exceso, aprovechando la facilidad con la que se concedian los
créditos, el bajo coste de los mismos. Haciendo una breve descripcion de los aconteci-
mientos, el aumento de la morosidad en las hipotecas subprime puso de manifiesto el
verdadero riesgo de las estructuras como los CDOs. Esto puso en duda las calificaciones
de las agencias de rating, fundamentales para dar credibilidad al sistema, reduciéndose
la liquidez en los mercados al subir el riesgo de contrapartida. Las dificultades de es-
tructuras como los CDOs se transmiten a este mercado de financiacién apalancada. Los
bancos comienzan a quedarse con las deudas en balance ante la imposibilidad de tituli-
zar. Las sociedades titulizadoras comienzan a tener problemas para financiarse a corto
plazo (que era la forma mas habitual de hacerlo). Los asset backed commercial paper
(ABCP) dejan de ser fuente de financiacion, lo que lleva a la liquidacién de numerosas
sociedades instrumentales titulizadoras (SIVs, Conduits) que forman parte del shadow
banking system que veiamos anteriormente. Las revisiones de rating de las emisiones
ponen en dificultades a las aseguradoras de emisiones, las monolines, que se quedan al
borde de la desaparicion.

Las dificultades anteriormente descritas, a saber, la falta de liquidez de las socie-
dades titulizadoras, la incertidumbre sobre la valoracion de los activos vinculados a
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los productos estructurados y la necesidad de mantener en balance las deudas, afec-
ta muy negativamente a los bancos y a la confianza entre ellos, por las pérdidas po-
tenciales que puedan tener. El shadow system permitia cierto grado de opacidad en el
apalancamiento.

Esta pérdida de confianza favorecié un extraordinario tensionamiento en los tipos
del mercado interbancario.

Figura 8. Tensionamiento de tipos de interés: Fed Fund y Euro depdsito
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cos sin ficha bancaria en la Euro zona.

Fuente: Bloomberg.

Este mercado, en el que se prestan los bancos entre si, ve reducida la liquidez por la
falta de intercambios entre entidades financieras por la desconfianza. Los bancos se en-
cuentran con una cartera de activos, que en muchas ocasiones no pueden valorar porque
no hay mercado, otros se sabe que valen mucho menos de lo que estaba contabilizado
y, por el lado del pasivo, la deuda es creciente y como suele ser habitual, la financiacién
en una proporcién importante es a corto plazo. La desconfianza en otras entidades y
las potenciales dificultades de financiacidn, cuando no reales, llevan a las financieras a
preservar la liquidez, lo que con el tiempo afecta a la economia real. La crisis de liquidez
derivard en una crisis de solvencia adicional, agravando la crisis financiera.
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Figura 9. Fases en la crisis hipotecaria 2007-2008
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Fuente: Elaboracién propia.

3. SITUACION ACTUAL

La pérdida de confianza generalizada en los mercados interbancarios y de crédito,
ha llevado a una crisis de liquidez y solvencia, en un contexto de endeudamiento de
empresas y familias por encima de los estdndares histdricos, lo que ha provocado la
necesidad de un desapalancamiento significativo de las economias, en particular de las
desarrolladas.

Si bien es cierto que los efectos mds llamativos de la crisis los estamos observan-
do en las entidades financieras, su situacion es reflejo de lo que ocurre en el resto de
la economia. Tomaremos como ejemplo del grado de apalancamiento de las entidades
financieras de acuerdo con el dltimo informe de estabilidad financiera de octubre de
2008 del Banco de Inglaterra. Citaremos también algunos datos de la economia real para
observar que el exceso de endeudamiento no es un fendémeno exclusivo de las entidades
financieras. Para ello, nos valdremos de las estadisticas de la economia de los EEUU,
por tener bases de datos mas amplias con las que poder comparar en el tiempo, y por la
influencia de esta en el resto de economias del mundo.

De acuerdo con el informe de estabilidad financiera del Banco de Inglaterra de oc-
tubre de 2008, los bancos tenian un ratio de apalancamiento? superior al que registraban
en verano de 2007, fecha en la que se puede marcar el comienzo de las turbulencias
financieras. Es mas, el ratio no ha dejado de crecer entre las dos fechas. La dindmica
observada en los bancos ingleses puede extrapolarse, con matices, al resto de dreas de-

3 El ratio de apalancamiento definido como activos totales divididos por los recursos propios excluyendo
intereses de los minoritarios. Para mds informacion ver Financial Stability Report Bank of England oct 2008.
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sarrolladas. El nivel de apalancamiento puede ser mayor en los bancos ingleses, pero la
evolucién de los mismos en los bancos de las areas desarrolladas es parecida.

Figura 10. Apalancamiento bancario

Fuente: Banco de Inglaterra.

Como comentidbamos antes, el apalancamiento no es un fenémeno exclusivo de las en-
tidades financieras. En el caso de las empresas no financieras, el grado de apalancamiento
también ha sido significativo. Con datos del tercer trimestre del afio 2008, las necesidades
de financiacion de las empresas no financieras en EEUU (financing gap), en términos rela-
tivos a su PIB, era de aproximadamente el 1.9%. Aunque el descenso respecto al segundo
trimestre ha sido apreciable, en el que el registro fue del 3.9% y fue el dato mayor de este
ciclo, la apelacioén a los recursos ajenos sigue elevada, como se puede apreciar en la fig. 9.
Los niveles no son tan elevados como los alcanzados en el afio 2000 o en las crisis del 74
o el 80, pero si lo son teniendo en cuanta que llevamos un afio y medio de crisis.

El apalancamiento es mds llamativo en el caso de las familias. Tomando como re-
ferencia la contabilidad nacional de los EEUU (NIPA), si observamos el ratio entre
deudas y el total de los activos, vemos que a cierre del tercer trimestre del afio, el ratio
se encontraba en maximos de las ultimas décadas y mostraba una aceleracién en los
ultimos trimestres. Esto sucedia a pesar de que los hogares estadounidenses comenzaron
a recortar su ritmo de endeudamiento.
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Figura 11. Necesidades de financiacion de la empresa no financiera
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Fuente: Flow of Funds de la Reserva Federal EEUU.

El total de la economia se mantiene significativamente apalancada, a pesar de haberse
restringido el crédito sustancialmente en los tltimos trimestres y los esfuerzos por entida-
des financieras y empresas no financieras por ajustar los balances. También se aprecia un
una reduccion significativa del consumo de las familias, sin que se aprecie un cambio en
las tendencias en su nivel de apalancamiento. Ante la evolucién observada cabria pregun-
tarse si ha sido insuficiente la reaccién de empresas y familias y dénde nos encontramos en
el proceso de desapalancamiento en cada una de las unidades de la economia.

Figura 12. Endeudamiento de las familias en Estados Unidos
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Respondiendo a estos interrogantes, podria decirse que ha habido una reaccion des-
igual, lo que ha determinado la fase en la que se encuentran unidades financieras, no
financieras y familias. Antes de evaluar el momento actual en el que podrian encontrarse
cada una de las unidades anteriormente mencionadas, conviene apuntar las formas de
desapalancar una unidad econémica.

El desapalancamiento es un proceso lento, ya que la forma de impulsarlo puede tener
un efecto adverso al inicio, produciendo un mayor apalancamiento inicial. Hay diversos
métodos de desapalancamiento, entre los que convendria destacar: Venta de activos y
pago de las deudas pendientes. Supone una reduccién del tamafio del balance.

— Ampliacién de capital, lo que provoca un efecto directo de reduccién del ratio
de activos totales sobre recursos propios.
— Reduccién del dividendo para incrementar los recursos propios (autofinanciacion).

Las entidades financieras han realizado una parte importante del camino. Las que
se encontraban excesivamente apalancadas y han tenido problemas de liquidez o han
quebrado, han sido adquiridas por otras entidades financieras o han recibido financia-
cion del estado, recapitalizandolas. La necesidad de normalizar el funcionamiento por el
lado de la oferta del mercado de crédito ha llevado a las autoridades monetarias a forzar
un proceso de desapalancamiento acelerado, propiciando un ajuste mayor de lo que las
fuerzas del mercado habrian determinado. El problema adicional con el que se van a en-
contrar las entidades financieras, es el efecto negativo provocado por la desaceleracion
econdmica, en un contexto en el que la prioridad deberia ser la ampliacién de mérgenes,
que sustituya el objetivo de volumen que ha prevalecido en los dltimos afios.

Dentro del sector financiero la evolucién del desapalancamiento es desigual.

Aunque los bancos mantienen un ritmo acelerado en la reduccién de financiacion
ajena, existen el riesgo y necesidad de desapalancarse en aquéllas empresas que, de
acuerdo con la normativa que les rige, no han tenido obligacion de reconocer la pérdida
de valor dia a dia (mark to market). Seria el caso, por ejemplo, de las entidades asegu-
radoras. La falta de reconocimiento de la pérdida de valor de los activos limita la nece-
sidad de desapalancarse y provisionar, pero también condiciona la actividad futura de la
empresa. Una vez mds, de acuerdo con el informe de estabilidad financiera del Banco
de Inglaterra, las aseguradoras mantenian antes de la crisis posiciones importantes en
productos del mercado de mercado de crédito que ha registrado importantes pérdidas
(CLOs o CDOs), llegando précticamente a su desaparicidn en alguno de ellos, sin que
se haya visto reconocida la pérdida en las cuentas de las compafiias aseguradoras en la
misma proporcion.



LA CRISIS DEL MERCADO DE CREDITO Y SUS CONSECUENCIAS 227

Fig 13. Financiacién estructurada en manos de instituciones financieras del Reino Unido

Fuente: Banco de Inglaterra citando a Citi, JPMorgan Chase & Co. Lehman BROS. S&P.

Las necesidades de financiacion de las empresas, de las que hemos hablado anterior-
mente para el caso de las compaiiias de los EEUU, ponen de manifiesto que una gran
parte del ajuste todavia no se habria realizado. La necesidad de financiacion externa es
incluso mas elevada en el caso de las empresas europeas.

En el caso de las familias, el proceso de desapalancamiento estaria comenzando
a producirse. La situacién de las familias es relevante, porque condicionard el ritmo
de normalizacién del mercado de crédito por el lado de la demanda. Posteriormente
abundaremos algo mads en este punto, cuando hablemos de las medidas adoptadas y la
evolucion prevista para la economia y los mercados.

Atendiendo a la evolucién de la crisis desde la perspectiva de los activos que se
encuentran principalmente involucrados, los resultados apuntan en el mismo sentido;
ha habido desapalancamiento, pero la potencial necesidad de desapalancarse adicio-
nalmente por la pérdida de valor de los activos es grande. Observando la evolucién de
las pérdidas que se han producido en los mercados de renta fija no tesoros en Reino
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Unido, EEUU y Zona Euro, en términos medios, las pérdidas son relativamente bajas
en porcentaje sobre el total de deuda en mercado. Destaca el reducido porcentaje de
pérdidas declaradas en CDOs o en CLOs, teniendo en cuenta la evolucién que ha tenido
el mercado de estos activos.

Figura 14.  Pérdidas por instrumento renta fija y pais

) ) Pérdidas Pérdidas Pérdidas
Cantidades Pérdidas Octubre Abril 2008 Octubre
en Mercado | Abril 2008 2008 % Debt 2008 % Debt
Outstanding | Outstanding

Reino Unido (miles millones libras)
Prime RMBS 193 8.2 17.4 4% 9%
Non Comfirming Residential MBS 39 2.2 17 6% 20%
Commercial MBS 33 3.1 4.4 9% 13%
Investment Grade Corp. Bonds 450 46.2 86.5 10% 19%
High Yield Corp. Bonds 15 3 6.6 20% 44%
Total 62.7 122.6
EEUU (miles de millones délares)
Home Equity Loan ABS 757 255 309.9 34% 41%
Home Equity Loan ABS Collateralised Debt Obligations (CDOs) 421 236 277 56% 66%
Commercial MBS 700 79.8 97.2 11% 14%
Collateralised Loan Obligations 340 12.2 46.2 4% 14%
Investment Grade Corp. Bonds 3308 797 600.1 2% 18%
High Yield Corp Bonds 692 76 246.8 11% 36%
Total 738.7 15772
Euro Area (Miles Millones euros)
RMBS 387 21.5 389 6% 10%
Commercial MBS 34 2.8 4.1 8% 12%
Collateralised Loan Obligations 103 6.8 22.8 7% 22%
Investment Grade Corp. Bonds 5324 283.8 642.9 5% 12%
High Yield Corp. Bonds 175 29.1 75.9 17% 43%
Total 344 784.6

Fuente: Elaboracion propia con base de datos Banco de Inglaterra.

En Ia tabla siguiente (fig. 14) se ofrece detalladamente la evolucién de los distintos
activos de renta fija, en la que se comparan las pérdidas a abril de 2008 y a octubre de
2008. Se han incrementado notoriamente las pérdidas practicamente en todos los seg-
mentos, pero el potencial de pérdidas es todavia elevado.
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3.1. Medidas practicadas hasta el momento
Las medidas de contencion de la crisis basicamente serian:

— Politicas monetarias expansivas, tanto ortodoxas como heterodoxas.

— Garantia sobre los depésitos para evitar la corrida de depdsitos®.

— Recapitalizacion de entidades financieras, llegando incluso la nacionalizacion.
— Politicas fiscales expansivas.

Todas estas medidas van encaminadas a recapitalizar las entidades financieras y a la
generacion de confianza en el sistema, con el objeto de que se normalicen los mercados
financieros, en términos de liquidez como de solvencia. Se trata de acometer planes de
ayuda que normalicen al mercado por el lado de la oferta. Siendo estas medidas necesa-
rias, conforme ha ido evolucionando la crisis ha quedado patente la necesidad de realizar
otras complementarias a las ya citadas que impulsen la demanda. Como ya se ha comen-
tado anteriormente, el proceso de desapalancamiento practicamente acaba de comenzar
en el sector familias. Las caidas del valor de los activos en posesion de las familias y los
bajos niveles de ahorro han compensado la reduccién de la apelacién a la deuda, lo que
ha llevado a los ratios de apalancamiento de las familias a niveles superiores incluso a
la crisis. El servicio de la deuda sigue préoximo a maximos por lo que es necesaria una
reduccién del mismo, o bien de la deuda total. Desde el punto de vista macroecondémico,
es necesaria una recomposicion de los saldos de familias, empresas, gobierno y sector
exterior, que los lleven a niveles sostenibles de medio plazo. Atendiendo a la igualdad
macroeconémica (fig.13): era tradicional que el superdvit de las familias financiara a
empresas y al sector publico.

Figura 15. Identidad macroecondmica de financiacion

SALDO SALDO SALDO SALDO

FAMILIAS EMPRESAS [&d PUBLICO EXTERIOR

Fuente: Elaboracion propia.

4 Se denomina corrida de depésitos a la salida masiva de depdsitos en un corto periodo de tiempo por
alguna medida, interna de la empresa o por riesgo sistémico, que provoca la desconfianza en la entidad.
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En los dltimos afios, la facilidad de acceso al crédito y la disciplina fiscal por parte
de las haciendas publicas, asi como la mejor gestién de las empresas y la reduccién de
impuestos para favorecer la inversion, ha supuesto una acumulacién de déficit por parte de
las familias que han incrementado su stock de deuda. En el caso de EEUU o Espaiia, por
citar algunos ejemplos, ha llevado al ratio de deuda en términos de renta bruta disponible
a niveles histéricamente altos, que hacen muy dificil que las familias reaccionen a la re-
lajacién de condiciones monetarias. Como ya se ha observado con el paquete de estimulo
fiscal que se puso en practica en el segundo trimestre de 2008, una parte importante del
dinero que se dio a las familias fue a recomposicion de ahorro (se estima que aproxima-
damente el 50% fue a acumular ahorro pero no hay estadistica oficial). También se estd
viendo este fenémeno en el impacto que estdn teniendo las medidas de relajaciéon mone-
taria que ha llevado a cabo la Reserva Federal. De acuerdo con la encuesta que realiza la
Reserva Federal sobre los estandares de crédito que se aplican en EEUU del mes de enero
de 2009, el porcentaje de bancos que respondieron que habian registrado un incremento
de demandas de crédito para el consumo apenas habia experimentado cambios desde los
minimos cercanos al —50% que habia alcanzado en la encuesta practicada en octubre.

De acuerdo con estas estadisticas, las familias estdn recomponiendo sus propios ba-
lances y las medidas que se han adoptado para estabilizar el sistema financiero no han
supuesto cambios significativos en la demanda de créditos.

De acuerdo con lo acontecido hasta el momento, son necesarias medidas adicionales
que hagan compatibles las finanzas de las familias con una demanda de créditos mas
elevada. La adopcién de las mismas supondrd una recomposicion de los saldos anterior-
mente mencionada.

Figura 16. Bancos que reportan incremento de demanda de crédito consumo
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Fuente: Senior Loan Officer Survey, Federal Reserve.
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4. PERSPECTIVAS

Hasta ahora hemos hecho un sucinto repaso de las causas y la situaciéon econémico—
financiera actual y de las soluciones propuestas. El origen de la crisis lo encontramos en
un crecimiento desproporcionado del mercado de crédito apoyado en una politica moneta-
ria relajada, el desarrollo de productos con hipdtesis sobre su comportamiento futuro poco
realistas y una regulacion que favorecia un sistema financiero fuera de los balances de las
entidades financieras. Las consecuencias en los mercados comenzaron a observarse a partir
del tercer trimestre de 2007, pero en la economia no se empezaria a verse impactada con
claridad hasta finales del mismo afio. El razonamiento que a nuestro juicio debe presidir a la
hora de realizar el diagndstico de la situacion econémica tiene su base en los efectos que se
derivan de un desapalancamiento forzado, que podrian verse matizados por los esfuerzos y
medidas monetarias y fiscales que se estan practicando. Basicamente, el desapalancamiento
origina menor crecimiento y deflacién de activos, tanto reales como financieros. El problema
se acentua, en la medida en que practicamente todas las dreas econdmicas representativas a
nivel mundial se apalancaron en exceso en los tltimos afios. Los efectos del apalancamiento
son simétricos para las economias. Siempre y cuando la rentabilidad de los negocios esté por
encima del coste de capital, el apalancamiento serd positivo, pero cuando la actividad cae,
estar excesivamente apalancado nos aporta pérdidas en la misma proporcién que los benefi-
cios obtenidos por este efecto en épocas de expansion. Este efecto provoca la necesidad de
rebajar las deudas cuando el ciclo es contractivo. Rebajar nuestro ratio de activos totales so-
bre recursos propios en muchas ocasiones supone la reduccién del balance de una empresa.
En el caso de la economia igual; la desaparicion de una fuente importante de financiacion
provoca el cierre de proyectos y la caida en la inversion en otros nuevos. Parece evidente
que, mientras se mantenga el proceso de desapalancamiento, la economia registrara tasas
negativas de crecimiento. Con posterioridad, la economia crecerd a un ritmo compatible con
las fuentes de financiacion de que disponga que, en la situacién previsible futura, sera menor
que el de afios precedentes. Cabe esperar por tanto crecimientos mds bajos en las economias,
siendo las caidas de las tasas mayores en las economias en las que se ha dependido mas del
endeudamiento. Mientras se produzca el ajuste del tamafo de planta a la baja, el exceso
de capacidad supondra caida de precios, por lo que las economias registraran procesos de
reduccién de tasas de inflacién y, en algunos casos, deflacién. Las politicas monetarias se
mantendran relajadas por algiin tiempo, tratando de compensar la pérdida de velocidad del
dinero que se estd produciendo en el sistema. Atendiendo a la situacién por la que atraviesan
cada una de las dreas mas representativas de la economia y su estructura econémica de par-
tida, el posible comportamiento futuro de éstas serfa:
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La economia global se enfrenta al periodo de desaceleracion /recesion mds
importante desde la segunda guerra mundial.

En EEUU la economia se enfrenta a una recesion severa, tanto en magnitud
como en extensién en el tiempo. Al margen de las cifras, lo relevante es que
probablemente registre un periodo prolongado de crecimiento débil con infla-
cion baja, o deflacién, por los factores anteriormente apuntados. A la vez la
economia tenderd a corregir los desequilibrios exteriores por menor demanda
interna. En la Zona Euro el comportamiento serd semejante, con crecimientos
negativos y tasas de precios compatibles con procesos deflacionistas. Japon
registrard una caida en el crecimiento amplificada, por su excesiva dependen-
cia del sector exterior y se producird una significativa apreciacion del Yen. La
moneda japonesa ha servido para financiar proyectos de inversion, al tener
tipos muy bajos y ser moneda de referencia de las operaciones de carry trade’.
Es previsible que Jap6n vuelva a entrar en un periodo de deflacién prolongado.
Las areas emergentes, para las que las expectativas anteriores a la crisis de
crédito parecian apuntar a la posibilidad de una mayor defensividad en esta
crisis que en otras anteriores, podria no escaparar a la recesion. Los efectos
de una financiacién mds cara y escasa se haran sentir en el crecimiento. Las
inversiones, tanto directas como en cartera, se estan reduciendo drasticamen-
te. Dadas las dificultades por las que atraviesan las economias y su todavia
excesiva dependencia del ciclo global, es probable que queden muy limitadas
en los proximos afios. Puede no ser el fin del vendor finance®, aunque si que
quedard muy limitado.

El comportamiento de los mercados financieros también quedard marcado por la
crisis durante un prolongado periodo de tiempo, en linea con el lento proceso de desapa-
lancamiento que se espera. A los activos negociados se les exigird mds, en funcién de
que se vean mds 0 menos expuestos a tres factores o primas de riesgo:

5 Carry trade: Operaciones en el mercado de tipos de interés que tratan de aprovecharse del incumpli-

miento de la teorfa de la paridad de los tipos de interés abierta.

6 Expresién anglosajona que define el proceso por el cual se deslocaliza la produccién a las dreas emer-

gentes que luego venden sus productos en los paises desarrollados y, posteriormente, los saldos exteriores

obtenidos son invertidos en financiacion de los desequilibrios exteriores de aquéllos.
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— Prima por liquidez, 1o que supondra que se pagard mds por las inversiones con
capacidad para deshacerlas sin pérdidas.

— Prima por plazo, que se puede apreciar claramente en la positivizacion de las
curvas de rentabilidades descontadas en los bonos del tesoro, aunque implicito
esta en todos los activos que se compran y venden en mercados organizados.

—  Prima por crédito. Serd necesario un largo periodo de tiempo para poder ver
como se desenvuelven las empresas en un escenario de menor apalancamien-
to del observado en afios precedentes, y posteriormente ajustar las primas
exigidas.

A grandes rasgos, estos factores de riesgo deberian condicionar las decisiones de in-
version, que se hardn mas conservadoras. Liquidez y crédito afectan muy limitadamente
a los bonos del tesoro. Si la inversién se fija en los plazos cortos de la curva, la prima
por plazo también se podria eliminar. Por esta razén cabria esperar un comportamiento
relativo mejor de los bonos de gobiernos o cuasi-gobiernos de los plazos cortos de las
curvas. El entorno deflacionista favorecera en cualquier caso un comportamiento positi-
vo de la curva de Tesoros. Serd preferible centrar las estrategias en los plazos muy cortos
o muy largos frente a los tramos centrales de las curvas’.

La prima por crédito afectard negativamente a los bonos corporativos, tanto a aqué-
llos con grado de inversién como a los de grado de especulacion. De la gran cantidad de
deuda emitida por las empresas financieras y no financieras, una proporcién todavia pen-
diente de determinar, practicamente no valdrd nada o verd mermado su valor de manera
significativa. Los bonos de las dreas emergentes también recogerdn una prima de riesgo
mas alta que la observada en los dltimos afios, afectados por el deterioro de los funda-
mentales. Este empeoramiento de las condiciones financieras y de la economia real del
mundo emergente procederd fundamentalmente de la reduccién de la inversion directa,
como por la caida del comercio exterior y de los precios de las materias primas.

Las acciones, como reflejo del valor de las empresas, también estardn presionadas
por un periodo prolongado de tiempo. Los efectos directos que se derivaran por el menor
apalancamiento de las empresas, serdn una reduccion de la rentabilidad sobre recur-
sos propios y por lo tanto, una caida de las tasas de crecimiento de las acciones. Las
valoraciones que se puedan hacer de las compaiiias reflejardn esta situacion, viéndose
presionadas a la baja. De este planteamiento puede observase que a las tres primas de
riesgo que se incorporardn de forma sistemaética a todos los activos, el deterioro de los

7 Estrategias «Barbell»
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fundamentales abundard en la misma direccién en el caso de los titulos de renta variable.
Desde el punto de vista de tendencias de los mercados, sera dificil que los mercados
reviertan a una senda alcista durante un largo periodo de tiempo, en un contexto de
crecimiento débil, con ausencia de poder de transmitir subidas a los precios, menor
apalancamiento y con primas de riesgo mds elevadas.

Los mercados de divisas se desenvolveran en un entorno de volatilidades elevadas.
De las tres divisas de referencia a nivel mundial, el Euro tiene una probabilidad alta de
ser el mas perjudicado. Existen a nuestro juicio varios condicionantes que favoreceran
al Délar frente al Euro. Por un lado, las medidas que se estdn adoptando en EEUU ha-
cen previsible una salida mas rapida de la crisis al otro lado del atlantico. A esto habria
que afiadir que la depreciacién del Délar frente a la mayoria de las divisas a lo largo
de los tltimos afios y la reduccién de la demanda interna en EEUU ha supuesto una
significativa correccién de los desequilibrios exteriores. También, los diferenciales de
tipos de interés de los que gozaba la divisa europea frente al Délar se han reducido y es
previsible que lo sigan haciendo en los préximos trimestres. Por tltimo, y no por ello
menos importante, el Délar sigue siendo, por encima del resto, divisa de referencia para
los negocios a nivel internacional.

Tal vez la divisa que se vea mas fortalecida por el efecto del desapalancamiento sea el
Yen. Resulta paraddjico que la divisa de un pais dependiente del sector exterior, con una eco-
nomia que ha registrado varias recesiones en las tltimas dos décadas e inmersa en un proceso
de deflacién crénica pudiera ser la que se apreciase mds en los préximos afos. Si embargo,
si atendemos al origen de ésta crisis —exceso de deuda— y que Jap6n ha sido uno de los
principales financiadores del proceso expansivo anterior, parece mds viable que asi sea.

5. CONCLUSIONES

De las reflexiones que se han realizado anteriormente, podemos destacar que las hipote-
cas subprime han sido el punto mds débil de un sistema excesivamente apalancado. Una vez
que se inici6 la caida de este segmento del mercado de crédito, se pusieron en evidencia otras
muchas debilidades del sistema. La falta de liquidez y de confianza amplificé la pérdida de
solvencia de distintos agentes econdmicos, en particular de las entidades financieras.

La economia global avanza a una recesién como no se ha visto en décadas. Esto esta
provocando presion a la baja de los precios, que se mantendrdn de medio plazo. Algunas
economias, como la japonesa se verdn inmersas en procesos deflacionarios.

El desapalancamiento supone deflacion de activos reales y financieros. El entono de
los mercados financieros estard condicionado por mayores primas de liquidez, plazo de
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la inversion y crédito, mientras se mantenga la inevitable reduccién de deuda por parte
de los agentes econdmicos.
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