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Resumen

La trayectoria de los mercados financieros durante los 5 afios transcurridos
desde la quiebra del Lehman Brothers en septiembre del 2008, no fue favorable
debido esencialmente a la crisis de deuda soberana en la Unién Europea y la
fragilidad de la economia estadounidense en términos de crecimiento, déficit
fiscal y endeudamiento. Para atenuar los problemas, disminuir los riesgos e
imprimir confianza a los inversionistas, las autoridades monetarias de las
naciones industrializadas reforzaron sus politicas monetarias expansivas, pero
el impacto de estas no fue suficiente para reanimar el crédito, la produccion y
el consumo en niveles que permitan superar la inestabilidad dominante en los

principales mercados cambiarios, bancarios y bursétiles del mundo.
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divisas.

Abstract

The last 5 year trajectory of financial markets since the Lehman Brothers'
bankruptcy on September 2008, hasn't been a favorable one due mainly to the
debt crisis in the European countries and the vulnerability of the American

economy in terms of growth, fiscal deficit, and indebtedness. In order to mitigate



the problems, decrease risks and promote confidence in the investors, the
financial authorities of industrialized nations strengthened their expansive
monetary politics, but unfortunately, the impact of the above measure was not
sufficient enough to reactivate the credit, the production, and the consumption
to levels that let overcoming the instability that dominates the main exchange,

banking, and stock markets.
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exchange.

Introduccion

Aunque a fines del 2007 ya se hacian sentir en todo el mundo las réplicas de la
crisis crediticia de los Estados Unidos, y sus efectos nocivos ya no se
circunscribian a las instituciones directamente vinculadas al sistema hipotecario
estadounidense sino, practicamente, a todos los segmentos del mercado
financiero internacional en virtud de la fuerte interconexion que los caracteriza y
la pérdida generalizada de confianza por parte de los inversionistas; fue con la
quiebra de un gran banco de inversion norteamericano que se consolido el

proceso de internacionalizacion de la crisis.

De hecho, la caida del gigante bancario tuvo un impacto sistémico al generar
una enorme volatilidad e incertidumbre en los mercados de divisas, bursatiles y
crediticios, y marco el inicio de una grave crisis financiera y econdmica

internacional.

Transcurrido un quinquenio del suceso, la situacion de los mercados
financieros no lograba estabilizarse y seguia siendo muy desfavorable en
términos de acumulacion de riesgos, crecimiento del crédito para el sector
privado, saneamiento de los balances bancarios, recuperacién de activos
financieros soberanos, nivel de endeudamiento, y dinamica del flujo de
capitales transfronterizos, entre otros indicadores representativos de la calidad

del proceso de intermediacion financiera.



La acuciante fragilidad financiera de la economia estadounidense, el estallido
de crisis de deuda soberana en la zona euro, eventos climatolégicos adversos,
graves explosiones populares e intervenciones militares foraneas en Africa
Norte y Medio Oriente, presiones inflacionarias via precios de alimentos y
materias primas estratégicas, sobrecalentamiento de importantes mercados
emergentes, y en general, débiles perspectivas de crecimiento de la economia
mundial, gravitaron en la percepcidbn y actuacion de los inversores
determinando la inestabilidad que ha caracterizado a los mercados financieros

internacionales desde el 2008 .

Crisis financiera en expansion.

A fines del 2008 era evidente como a medida que la crisis financiera se
recrudecia con la quiebra del banco de inversion norteamericano Lehman
Brothers Holdings Inc, las perspectivas de crecimiento de las naciones se
deterioraban y se producia un circulo vicioso entre las variables financieras y

las reales.

La mayor aversion al riesgo y la extrema volatilidad que generé en los
mercados financieros de todo el orbe el derrumbe del gigante bancario, implicé
un fuerte incremento de la demanda de fondos en el segmento interbancario
que disparo el costo y redujo drasticamente los plazos del crédito, aumentando
con ello las tensiones crediticias. Paralelamente, los restantes segmentos del
mercado, tanto monetarios como de capital, manifestaron una dindmica muy
volatil confiriendo una dosis adicional de inestabilidad a la economia mundial;
fue el caso del mercado de divisas donde las principales monedas exhibieron
un comportamiento muy erratico fruto de la convergencia de factores
macroecondémicos, financieros y, fundamentalmente, de las expectativas

altamente explosivas de los agentes financieros.

Los mercados accionarios y de bonos mas importantes del mundo también

cerraron el afio con un incremento inusitado del riesgo como expresion de lo



ocurrido en las economias y el sector bancario. En los mercados bursatiles de
Estados Unidos (EEUU), Europa y Japén, los principales indices acumularon

caidas considerables y se redujeron los niveles de capitalizacion.®

Por su parte, el comportamiento del mercado de obligaciones, tanto publicas
como privadas, corrobor6 la gravedad de la crisis que atravesaban las
economias desarrolladas y el temor de los inversionistas a asumir riesgos
excesivos. Fue asi, particularmente, en el caso de EEUU donde las
rentabilidades de deuda publica (bonos de 10 afos) descendieron
espectacularmente debido a la preferencia del publico por activos mas liquidos
y el temor a la deflacién; y donde, el nivel de primas de riesgo para los bonos
corporativos se ubico en valores sin precedentes desde la gran depresion de
1929.

Paralelamente, las emisiones de deuda privada y de bonos soberanos de
mercados emergentes fueron castigadas con mayores primas, dada las
negativas predicciones sobre la capacidad de pagos, tanto de las empresas por
las severas restricciones crediticias que padecian y la caida en las ventas,
como de los gobiernos por la significativa disminucién de sus ingresos de

exportacion.

Bajo esas circunstancias, el sistema financiero internacional sufrié un fuerte
deterioro e incluso, en determinados momentos, llegé a estar al borde del
riesgo sistémico, y logicamente, también fue mayor la intervencién de las
autoridades econdmicas y monetarias de EEUU y de Europa para evitar un

colapso del mismo.

La politica monetaria expansiva implementada como paliativo frente a la crisis

hipotecaria estadounidense, se convirtid en practica comun de las naciones

! Por la magnitud en que cayeron las Bolsas, la situacion fue comparada con crisis anteriores
de gran dimension. La crisis presentd elementos comunes con la del 29 en EEUU, la bursatil de
Japén a fines de los ochenta y la tecnolégica del 2000. Entre ellos: se produjeron luego de la
aplicaciéon de politicas monetarias muy expansivas, se asociaron a la utilizacién indiscriminada
de instrumentos de apalancamiento e innovaciones financieras, y en condiciones de
supervision y regulacién insuficientes.



industrializadas. Asimismo, se incrementaron las intervenciones directas en el
mercado monetario, se concretaron diversos paquetes de rescate a entidades
financieras que incluian la adquisicibn de activos no rentables y el mayor
control accionario, y se implementaron varios programas de caracter fiscal para
amortiguar la caida de la actividad economica y fomentar la inversion

doméstica.

Sin embargo, las cuantiosas sumas que fueron desembolsadas por diferentes
canales para apuntalar el sistema financiero no lograron restablecer
completamente la confianza de los inversionistas, y los mercados continuaron
siendo fragiles. Adicionalmente, como era de esperar, el agravamiento de la
crisis financiera provoco serias afectaciones para el sector empresarial, el
consumo personal y las finanzas publicas de los paises directamente
involucrados, cuyo deterioro macroeconomico se agudizd. Fue inevitable
entonces que la crisis se extendiera al conjunto de la economia internacional y

adquiriese una dimension global.

A inicios del 2009 el escenario econdmico mundial era sombrio: economias
desarrolladas en recesién; el consumo y la inversion cayendo
espectacularmente por la restriccion del crédito en paises europeos y en
EEUU; incremento del desempleo en niveles preocupantes; aumento de las
presiones fiscales y el endeudamiento del sector publico por la aplicacién de
medidas de rescate al sector financiero y los menores ingresos dado el
derrumbe de la actividad econdémica; caida de los precios de las materias
primas; importantes afectaciones en los mercados emergentes a través de los

canales financieros y comerciales, y disminucion de su tasa de crecimiento.

Frente a una crisis de tales proporciones perdia validez el enfoque inicial
correspondiente a una situacion de iliquidez y se hacia ineludible un
enfrentamiento que involucrara mas al sector privado en la administracion de
los riesgos. Bajo el principio “demasiado grande para quebrar” se socorrian,
con grandes sumas de las arcas publicas, a bancos y compairiias aseguradoras
qgue se habian expuesto irresponsablemente a riesgos extremos, con lo cual se

incrementaba el riesgo moral, se premiaba a los especuladores y se posponia



el necesario ajuste, sin que el crédito aumentase en el nivel que exigian las

economias.?

En el transcurso del afio las tensiones financieras se fueron suavizando en
correspondencia con la incipiente reanimacion econdmica que mostraba EEUU
y la Union Europea (UE), la mejoria experimentada en los beneficios
empresariales y la mayor certeza acerca del mantenimiento de los estimulos

econdmicos por parte de las autoridades centrales.

No obstante, la incertidumbre fue intermitente y no disminuy6 al nivel requerido
para restablecer la confianza de los inversionistas pues, aungque no pocos
analistas y organismos internacionales consideraron superada la crisis
econdémica, para otro grupo importante de expertos la recuperacion era un
mero espejismo. Y realmente, mas alla del debate tedrico acerca de si la crisis
habia “tocado” o no fondo, los hechos eran concluyentes en relacién a la
persistencia de importantes problemas que afectaban el desempefio de las
economias en la gran mayoria del mundo industrializado, considerado el

epicentro de la crisis econdmica y financiera.

¢, Crisis financiera en regresion?

Las principales manifestaciones que certificaron el mejor clima financiero y la
disminucién del riesgo sistémico en el 2009 fueron la flexibilizaciébn de las
condiciones crediticias; el mejor rendimiento de los titulos de renta fija y
variable; la menor volatilidad en el mercado cambiario; el descenso de las
primas de riesgo para mercados emergentes, y en general, el clima burséatil
mas estable ante las mejores perspectivas de las economias altamente

desarrolladas.

% La mayor parte de los 700 000 millones de délares que aprobé el Congreso norteamericano
en el 2008, se consumid en el auxilio a banqueros, y mas adelante la FED rescaté al mayor
banco de los EEUU, el Bank of America, mediante un préstamo de casi 130 000 millones para
respaldar activos “toxicos”. (ACM, 2008)



En el mercado de valores la recuperacion gradual de la confianza se tradujo en
una mayor propension a invertir y a su vez, en un mayor rendimiento de los
activos financieros de renta variable, siendo éste uno de los rasgos mas
relevantes del mercado en ese periodo. El balance fue positivo para la mayoria
de las plazas bursatiles que mostraron una escalada alcista, casi
ininterrumpida, de precios accionarios guiada fundamentalmente por la mejor
coyuntura econdmica y la masiva movilizaciébn de recursos monetarios y de
estimulos fiscales. La enorme liquidez puesta en circulacion por los principales
bancos centrales en el 2009 estimuld el apetito de riesgo tanto en Europa

Occidental como en EEUU.

La mayor liquidez también explico el desempefio mas favorable del mercado de
bonos. Importantes emisores soberanos, entre los que se ubica EEUU, tuvieron
una intensa actividad en la colocacion de titulos de deuda, gracias a la “fuga
hacia la calidad” que se vio incentivada por la vulnerabilidad del ciclo
econdémico a nivel mundial. Asimismo, el segmento de bonos corporativos se
favorecié con menores primas de riesgo a pesar que los balances y las cuentas
de resultados de muchas entidades financieras presentaban aun importantes
debilidades, y que el sector empresarial no financiero soportaba la poca

disponibilidad de crédito y las presiones del menor consumo.

Para los mercados emergentes, el panorama también fue mas optimista debido
a la disminucion del costo del financiamiento externo por la reduccion de las
primas de riesgo. En ese comportamiento influyd el ascenso de los precios de
los productos basicos, las perspectivas de crecimiento positivas, el
mantenimiento de elevadas reservas monetarias y en general, el mejor clima
macroecondémico que reind en los principales mercados emergentes por la

aplicacion de politicas contraciclicas eficientes. (FMI, 2009)

El sector bancario, aunque continué siendo el mas deprimido, logré cierta
reanimacion en el afio por el sostenimiento del auxilio millonario de los

respectivos gobiernos que impidié fuga de depdsitos, confiscaciones de ahorro



y cierre de entidades a gran escala®. Indudablemente, los fondos puestos a
disposicion de los banqueros facilitaron el saneamiento de los balances
bancarios y el proceso de capitalizacion de grandes entidades, e irbnicamente,
también les permitié a éstas reiniciar el pago de cuantiosas bonificaciones a
sus ejecutivos, causando asi indignacion en la opinibn publica

estadounidense.*
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Fuente : Bloomberg, diciembre 2009.

Se confundié el rescate de los bancos con el de sus accionistas y acreedores, y
Se pospuso una reestructuracion ordenada del sistema bancario que permitiese
alcanzar el objetivo prioritario: la reanudacion del crédito. La restriccion
crediticia se mantuvo durante el afio pues muchos bancos se vieron precisados
a recortar préstamos para compensar las pérdidas sufridas durante la crisis y
otros los mantuvieron congelados y utilizaron el dinero que les llegd por los

canales oficiales para restaurar su patrimonio.

Grafico No.2

® En el caso de EEUU la nueva administracién dio continuidad a la estrategia implementada por
el Tesoro bajo la direccion de su anterior titular Henry Paulson, el cual puso en marcha una
operacion de salvataje que involucroé cifras espectaculares ante el temor del colapso bancario.

* Las entidades norteamericanas que mas dinero recibieron del Tesoro (Goldman Sachs, Bank
of America, Morgan Stanley, Citigroup) encabezan el otorgamiento de estos escandalosos
premios. (Katz, 2009)
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Fuente: Reserva Federal y Thomson Reuters, diciembre 2009.

Adicionalmente, otra deficiencia de la estrategia oficial fue no atacar un
problema fundamental del sector financiero referido a la morosidad de pagos
de los prestatarios por lo que a fines del afilo muchas entidades bancarias
seguian afrontando deudas millonarias de corporaciones, consumo e
hipotecas, incluidas las subprime. Asi, en el caso de EEUU, a pesar de los
programas puestos en marcha para apoyar a los bancos, se produjeron
nuevas quiebras durante el afio segun estadisticas de la Corporacion Federal
de Seguro al Depésito (FDIC).®

Respecto al mercado de divisas, el rasgo mas prominente fue la volatilidad de
las cotizaciones de las monedas de referencia que continuaron bajo presion por
el alto grado de deuda y desempleo que presentaban las economias. Especial
connotacion tuvo la situacion de EEUU dada la persistencia de substanciales
desequilibrios en sus cuentas externas y fiscal -exacerbados por los planes de
salvataje bancario- y como resultado, la fuerte controversia en relacion al papel
preponderante del délar en el sistema de relaciones comerciales y financieras

mundiales.

Prevalecia el criterio de que el rescate del sistema financiero traia un conjunto
de consecuencias o “dafios colaterales” para el sector publico que serian muy

dificiles de corregir; entre ellos el desmedido endeudamiento y los elevados

° Solamente desde enero hasta julio, la FDIC contabilizd 53 quiebras bancarias,

fundamentalmente de entidades pequefias. Rescatar a 10 de estos bancos represento6 para la
entidad aseguradora un costo de aproximadamente 8 000 millones de us ddlares (FDIC, “Failed
Bank List”; http://www.fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.nhtml ).




déficit presupuestarios, y la sensibilidad de los tipos de cambio a esa
percepcion fue muy alta, como se manifestd en la relacion euro-dolar que

constituye el par de referencia en el mercado de divisas.

Por ejemplo, las expectativas negativas acerca del impacto de los estimulos
financieros sobre los indicadores de convergencia de la Uniébn Econdmica
Monetaria (UEM) tuvieron un peso significativo en la trayectoria del Euro; el
incumplimiento de las metas de equilibrio presupuestario y de endeudamiento
por parte de Espafia, Francia, Grecia, Italia, entre otros paises, fue visto por los
agentes del mercado como un problema preocupante para la estabilidad futura

de la moneda Unica.®

En el caso del ddlar, el criterio mayoritario de que la prioridad maxima de la
politica monetaria estadounidense era consolidar la recuperacion de la
economia y la salud del sistema financiero, tuvo una incidencia negativa pues
hizo que muchos operarios mantuvieron posiciones cortas apostando por el
mantenimiento de tipos de interés bajos durante un tiempo prolongado. Sin
embargo, en otros inversionistas primo la aversion al riesgo y se refugiaron en
los titulos del tesoro estadounidense ante la posibilidad del desmantelamiento
de la intervencion publica y el endurecimiento de la politica monetaria a corto

plazo.’

Fue asi que la propia estrategia implementada por las economias desarrolladas
para salir de la crisis, se instituyé en uno de los factores que mas exacerbo el
cruce de expectativas en los agentes del mercado y por lo tanto, la

incertidumbre.

Crisis de deuda soberana.

® Varios paises miembros de la zona euro presentan déficit fiscales superiores al 12% del PIB y
deudas publicas por encima del 100%, lo que constituye una franca violacion de los acuerdos
basicos de Maastricht que dieron vida a la moneda europea. En aquel momento se pactaron
déficit de no mas del 3% del producto y deudas con un tope del 60% del PIB.

" La aversion al riesgo disminuyé en relacion al afio 2008, no obstante se mantuvo la necesidad
de refugio en la liquidez que brindan los titulos del tesoro estadounidense.



La declaracion de moratoria del gobierno griego y el posterior rescate en el
primer semestre del 2010 marcé el inicio de una crisis de deuda soberana que
mind los puntales de la UEM, cuya supervivencia fue seriamente cuestionada.
A Grecia le siguio Irlanda y en ese mismo afio Portugal, y si no se produjo el
derrumbe del esquema integracionista fue por la intervencion directa de la
denominada troika: la Comisién Europea, el Banco Central Europeo (BCE) y el
FMI que, con cuantiosos recursos monetarios, “salvo” a gobiernos y entidades

financieras que se encontraban al borde del colapso. (Bankia, 2011)

Aungque el estallido de la crisis de deuda soberana signific6 un punto de
inflexion importante en el desenvolvimiento de los mercados monetarios y
financieros, que desde entonces transpiran volatilidad e incertidumbre, otros
hechos de naturaleza muy disimil, violentaron la dinamica de los mercados

desde fines del 2010. Entre los mas relevantes se ubican:

- Fuertes tensiones politicas en Africa Norte y Medio Oriente (Egipto y Libia)
minaron la confianza de los inversionistas por el temor a una escalada del
precio del petréleo. Ello se reflej6 en bruscos movimientos de capitales
hacia mercados mas seguros, depreciacion del dolar y caida de las
cotizaciones bursatiles a nivel mundial.

- El devastador terremoto y tsunami, y la posterior crisis nuclear en Japon
generaron fuertes sacudidas en los mercados de valores asiaticos,
comenzando por el de Tokio, con réplicas en Europa y Norteamérica, dada
la fuerte incertidumbre acerca del impacto real que tendria para la nacion
nipona y la economia mundial la destruccion material y humana que tuvo
lugar.

- La elevacién del limite de deuda y la rebaja de la calificacién crediticia en
los Estados Unidos fueron dos hechos de especial connotacion. En torno a
las complejas negociaciones que tuvieron lugar en el seno del Congreso
para elevar el techo de endeudamiento del gobierno federal, y evitar con
ello una suspensién de pagos, se produjeron fuertes especulaciones que
se tradujeron en alzas de las primas de riesgo de los swaps de



incumplimiento crediticios (CDS) y de los tipos de interés para la
financiacion bancaria.®

- La falta de credibilidad en los acuerdos de la UE respecto a la integracion
fiscal y la decision de Gran Bretafia (una notable excepcion), de rechazar el
Tratado y la division politica que ello cre6 dentro de la coalicion de

gobierno.

Sin embargo, para ganar en claridad acerca del comportamiento que tuvieron
los mercados durante el 2011, es necesario trascender los sucesos puntuales y
reflexionar sobre cuestiones estructurales del acontecer econémico mundial. Si
los niveles de riesgo continuaban altos en los diversos ambitos financieros
(crediticios, monetarios y bursatiles) era fundamentalmente por el peligro real
de recesion en los paises desarrollados, la persistencia de severos problemas
de solvencia y liquidez en instancias soberanas y entidades bancarias, el
limitado margen de maniobra de las politicas monetarias y fiscales para hacerle
frente al legado de la crisis y promover crecimiento, y ademas, el conjunto de
vulnerabilidades que estuvieron presentes en las economias emergentes. (FMI,
201lay 2011b)

Los temores a una recesion en las economias desarrolladas constituyeron,
junto a la permanencia de incertidumbres financieras, los factores
fundamentales para la toma de decisiones por parte de los inversores. En
relacion a los EEUU a pesar de la presencia de un conjunto de condiciones que
podian inducir una mayor recuperacion como son: la continuidad de una
politica monetaria expansiva, el impulso exportador por la debilidad del dolar y
la mayor solidez de los balances empresariales, se aprecié un debilitamiento de
la actividad econdmica respecto al 2009-2010. (FMI, 2011c)

®La degradacion de la nota crediticia de los EEUU por parte de la agencia Standard & Poors,
quien retird la calificacion AAA caracteristica de los emisores de obligaciones mas fiables y le
otorgé un AA+ aduciendo riesgos politicos por la enorme magnitud de su deuda publica, fue
valorada por los inversionistas como una sefial muy negativa y provocd una catarsis
momentanea en el mercado, siendo los primeros en reaccionar las bolsas de Oriente Medio y
el Golfo Pérsico. La medida constituia una sancion inédita desde la creacion de la agencia
calificadora en 1941 y generd una dura reaccién por parte del Tesoro estadounidense que
cuestiond la decision y puso en duda la integridad de la dicha entidad.



La desaceleracion en el crecimiento respondié esencialmente a la debilidad de
la demanda y la elevada tasa de desempleo registrada, en un contexto en el
gue todavia era alto el nivel de apalancamiento de los hogares. Ni la inversion,
ni el consumo privado mostraban el dinamismo necesario para lograr el repunte
de la economia y si a ello se le adicionaba la previsible austeridad fiscal por los
recortes presupuestarios aprobados tras el incremento del techo de la deuda
publica, y el problema de sostenibilidad de la deuda publica, las posibilidades

de crecimiento eran aun mas lejanas.

En el caso de la UE, los acontecimientos se precipitaron hacia un progresivo
deterioro de la situacion financiera y a pesar del desigual desempefio de los
paises miembros, y que naciones consideradas el nucleo duro del euro y otras
de la categoria de emergentes, mantenian ritmos de crecimiento positivos,
reind en el mercado un ambiente de preocupacion y desconfianza por la
aprension de los inversores a un contagio a nivel regional de los graves
problemas de deuda y déficits publicos de las denominadas economias

europeas periféricas: Grecia, Irlanda y Portugal.

La confianza inversionista comenzo6 a deteriorarse aceleradamente debido a la
evaluacion negativa de la capacidad de esas naciones para servir sus deudas y
el impacto que ello podria tener en la banca europea. Las principales agencias
de calificacién crediticia les rebajaron la nota y en consecuencia, tanto el
rendimiento de los bonos soberanos como los diferenciales de crédito bancario

experimentaron un marcado incremento.

La crisis no tardd en recrudecerse y extenderse por toda Europa dadas las
estimaciones sobre la sostenibilidad de la deuda en Grecia, Irlanda y Portugal y
las dudas sobre su retorno al mercado en los plazos fijados por los programas
de ayuda oficial de la UE y el FMI y adicionalmente, por el incremento de los
diferenciales de bonos soberanos de Francia y Alemania, y el fuerte deterioro
macroecondémico en Espafia. Pero, fue el cuestionamiento de la solvencia de
Italia, tercera economia del area, lo que marcé un nuevo momento critico en la

crisis.



La profunda inestabilidad de las finanzas publicas y el bajo o nulo crecimiento
econdmico en varios paises llevd a una crisis sin precedentes en las instancias
gubernamentales europeas y como es logico, también conllevd a agravar los
problemas de solvencia y de calidad de activos de las entidades bancarias,
muchas de las cuales no habian superado totalmente los embates de la crisis
del 2008.° De ese modo y por primera vez, el esquema de integracién
monetaria se vio sometido a una crisis donde no solo estaba en juego la
sobrevivencia del sistema bancario, sino también la de gobiernos y la de la
moneda misma; y en la que, como nunca antes, se puso de manifiesto la
incapacidad de resistencia de las instituciones encargadas de velar por la
estabilidad monetaria y financiera del bloque europeo. (Ontiveros, 2011)

Respecto a esta ultima cuestion se produjeron fuertes expectativas en torno a
la efectividad de las decisiones tomadas por las autoridades comunitarias para
enfrentar la crisis. Especialmente, la atencion de los inversionistas estuvo
centrada en aquellas medidas que directamente incidian en la salud financiera
de entidades publicas y privadas, como son: el incremento y la flexibilizacion de
la Facilidad Europea para la Estabilidad Financiera (EFSF, por sus siglas en
ingles); la recapitalizacion y las nuevas exigencias de coeficientes de solvencia
para el sector financiero; y las acciones del BCE quien, ante el fuerte aumento
de las tensiones sistémicas, continué flexibilizando la liquidez para aliviar la
situacion de la banca y redujo alin mas la tasa de interés para intentar frenar el

deterioro econémico.

Sin embargo, las medidas tomadas no lograron revertir la critica situacion y se
mantuvo alto el nivel de incertidumbre producto de las negativas expectativas
de consumo e inversion, el endurecimiento de las politicas fiscales y las fuertes
manifestaciones sociales en rechazo a las mismas, el deterioro y la restriccion

del crédito bancario, y sobre todo, los temores a una desagregacion de la UEM.

° La crisis soberana activé nuevamente el circulo vicioso entre sistema bancario y la economia
real que lleva invariablemente a un mayor deterioro de la economia.



Otro componente del panorama mundial que tuvo una influencia decisiva en el
actuacion de los mercados financieros, fueron las llamadas naciones
emergentes que, con sus favorables perspectivas de crecimiento y grandes
reservas monetarias, atrajeron capitales en gran magnitud durante el 2011, en
contraste con las economias desarrolladas caracterizadas por bajas tasas de
interés y fuertes desequilibrios financieros.*® Pero, precisamente, las grandes
entradas de capitales indujeron en varias naciones fuertes expansiones de
liquidez y del crédito interno que condujo al sobrecalentamiento de la
economia, el deterioro de la cartera crediticia de los bancos y al mayor
apalancamiento de sus balances (FMI, 2011a).**

La convergencia de un desalentador escenario macroeconémico en los EEUU,
severa crisis financiera en la UE y dudas respecto a los mercados emergentes,
acrecento el temor de riesgo sistémico, el cual tuvo su expresion y al mismo
tiempo se retroalimentd, en la evolucion de los distintos segmentos del

mercado financiero internacional.

Pasados tres afios de la quiebra del Lehman Brothers, la fragilidad era un
rasgo que caracterizaba los sistemas bancarios de las economias
desarrolladas. En el caso de la banca europea el desgaste se explicaba, como
ya se dijo, por el débil entorno macroeconémico de la zona y particularmente,
por la erosion de la capacidad de pago de los gobiernos. La critica situacion
econdémica y financiera de la UE afectaba a los bancos por diferentes vias:
pérdidas directas en las carteras de deuda soberana (desvalorizacion de bonos
publicos), disminucion de los precios de activos sensibles al crecimiento,
depreciacion de los colaterales para obtener recursos en mercados mayoristas

y el Banco Central, peores calificaciones crediticias y endurecimiento del costo

1% Numerosas naciones de Asia y Latinoamérica que pudieron superar la crisis del 2008 con
relativa rapidez por contar con una mejor base fiscal y financiera, revirtieron la salida de
capitales en cuantiosas entradas. (FMI, 2011b)

1 Aln cuando el nivel de vulnerabilidad de los mercados emergentes es heterogéneo y que
paises de importancia estratégica como son China, Brasil y la India, estdn en condiciones de
resistir choques externos (financieros y comerciales) sin grandes dificultades, no puede
subestimarse el impacto que tiene para la estabilidad financiera mundial un deterioro de la
salud financiera de este grupo de naciones.



de financiamiento y como resultado, menores beneficios y depreciacion de las

acciones institucionales.

La exposicion de la banca a la deuda publica interna y externa despertaba un
gran recelo en los oferentes de capital, lo cual se reflejo en el costo y la
composiciéon del financiamiento que estaba disponible para bancos europeos.
No solo la posibilidad de un default en Grecia hizo temblar las cuentas
bancarias de toda Europa en el transcurso del 2011, también la propagacion de
la crisis a Espafa e Italia condujo a ventas generalizadas de acciones y bonos
bancarios, de las que no estuvieron exentos las entidades francesas, belgas,

holandesas, ni practicamente todo el continente.*?

Al otro lado del océano, el panorama tampoco fue favorable. Tras el recorte de
la calificacion de la deuda soberana en los EEUU, muchos bancos sufrieron
pérdidas al desplomarse sus acciones y mas adelante, el sistema volvié a tener
afectaciones bursatiles cuando otra agencia, Moody’s, recort6 la calificacion de
deuda a corto plazo de tres entidades emblematicas del pais: Bank of America,

Citigroup y Wells Fargo (Ugarteche y Carranco, 2011).

Tal estado de cosas explico el pobre dinamismo del crédito bancario, siendo
ese el resultado neto mas preocupante de un sistema financiero que también
padecié el contagio de la crisis europea por las extensas ramificaciones

internacionales que lo caracterizan.

Por ultimo, una sintesis de lo ocurrido en las principales economias del mundo
y una clara expresion de la correlacion de fuerzas imperante en las diferentes
plazas de valores, crediticias y monetarias, fue el comportamiento del mercado
de divisas, donde el cruce euro/dolar continué siendo el mas representativo
para evaluar la tan afiorada estabilidad financiera internacional. A medida que

los riesgos crecian, también lo hizo la especulacion en torno a la apreciacion

2 En el caso de Francia, la situacién de la banca se complicé cuando Moody’s anuncié la
rebaja de calificacién de dos de sus instituciones mas importantes: Societé Générale, Credit
Agricole, y puso en revisién la nota crediticia de BNP Paribas, otro de los bancos mas grandes.
El motivo que adujo en todos los casos fue el fuerte deterioro financiero provocado por las
deudas soberanas que mantienen en sus balances, fundamentalmente la de Grecia.



y/o depreciacion de una u otra divisa, catalogandose de “guerra” el nivel de
volatilidad que como resultado de tal conducta tipificé las transacciones al
contado y a futuro.

Recrudecimiento de la crisis europea y “abismo fisc al” en
EEUU.

En el &mbito financiero fueron tres los elementos que caracterizaron a la region
europea: crisis de las finanzas publicas, fragilidad de los sistemas bancarios
domeésticos y aplicacion de programas de rescates con una alta dosis de
austeridad. El deterioro sostenido de la situacién en varios paises, cuyo caso
mas critico continué siendo el de Grecia, se expresd esencialmente en
crecientes niveles de déficits fiscales y de deuda soberana que ahondaron la

crisis de liquidez y los problemas econdmicos y sociales en el area.

Las politicas monetarias expansivas aplicadas por el BCE para paliar la crisis
fueron infructuosas y no lograron recuperar la confianza de inversionistas
nacionales y foraneos tornando aun mas lejana la posibilidad de que en el corto
plazo se revierta la situacion. Adicionalmente, diversos acontecimientos de
naturaleza politica y financiera exacerbaron en el 2012 la incertidumbre en
torno a la “salud” y estabilidad de la UEM; entre ellos se encuentran:

« Las elecciones de Grecia que provocaron una fuerte inestabilidad en los
mercados financieros europeos antes y después de celebrarse por la
retirada de depdsitos y otras salidas de capitales que incitd. Previamente,
por el temor de un escenario apocaliptico donde la nacion helénica saliera
de la UEM y arrastrara consigo a otras importantes economias como Italia 'y
Espafia; y posteriormente, por la inquietud ante la orientacion de las
politicas del gobierno saliente.

» El arribo del socialista Francois Hollande a la presidencia de Francia generé
expectativas en los paises periféricos que, agobiados por las recetas
fondomonetaristas y la crisis econdmica, vieron a un posible aliado para
fomentar la flexibilizacion de los ajustes. Sin embargo, con la adopcion del

“pacto para la competitividad” y otras medidas econdmicas de corte



neoliberal, el gobierno francés ratific6 su adhesion a la linea dura que
predomina en Europa encabezada por Alemania.

* La solicitud, a mediados de afo, por parte del gobierno espafiol de una
suma considerable a la UE para sanear Bankia no solo puso de manifiesto
la incapacidad del estado para conseguir financiamiento en los mercados de
capital, sino también la fragilidad del sistema financiero doméstico
altamente minado por créditos hipotecarios “problematicos”. Muchos vieron
la nacionalizacion parcial de la entidad financiera y la creacién de
provisiones para pérdidas por parte de muchos bancos, como una reedicién
de la crisis bancaria irlandesa del 2010.*3

» La rebaja de la calificacion de deuda soberana para lItalia (de Aa3 a Baa2)
por la calificadora Moody's debido al crecimiento de la deuda en mas del
6%. (ACM, 7 julio 2012)

Como siempre ocurre, la sensibilidad del mercado ante cualquier cambio real o
potencial en el desempefio de las naciones fue alta, y ello se reflej6 en el
comportamiento de las primas de riesgo para emisiones de deuda soberana en
Europa, cuya tendencia fue ascendente durante el primer semestre del afio en

correspondencia con los sucesos antes mencionados.
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'3 Bankia, uno de los cuatro principales bancos de Espafia junto al BBVA, el Santander y la
Caixa, no constituyeron un caso aislado ya que en general la situacién patrimonial de la banca
espafiola era fragil porque una parte significativa de sus activos se evapor6 con el derrumbe del
precio de las propiedades inmobiliarias. El propio Banco de Espafia en su Informe sobre la
Estabilidad Financiera a inicios del afio estimé que los bancos espafioles poseian créditos
inmobiliarios y de la construccién no redituables por valores equivalentes al 17 % del PIB.
(Peston, 2012)



El considerable deterioro en las condiciones de financiamiento para gobiernos y
la renovada preocupacién respecto al crecimiento econémico de la zona, hizo
gue los indicadores de tensién financiera se ubicaran en niveles muy altos y se
incrementara la volatilidad en los mercados de divisas y accionarios, perdiendo

estos ultimos el terreno ganado a inicios del afio. (FMI, 2012a)

Vinculado a lo anterior, el sistema bancario europeo confrontd serios problemas
en sus balances por su alto nivel de exposicion en titulos de deuda soberana y
las complicaciones que enfrentd en la recuperacion de activos asociados a
empresas y personas. El incremento de la cartera de préstamos riesgosos
deterioro la percepcion de la solvencia crediticia de las instituciones con lo cual
fue inevitable que se disparase el costo de los CDS y paralelamente, que
cayesen los precios de las acciones bancarias sobre todo en las naciones con

mayores dificultades en el manejo de la deuda soberana. (BIS, 2012)

La situaciéon en materia de financiamiento fue muy tensa para muchos bancos
de la periferia a pesar de las inyecciones de liquidez que efectu6 el BCE. El
apoyo oficial no pudo compensar los considerables retiros de fondos por parte
de los depositantes, ahora en Espafa e ltalia, ni el hecho que el mercado
mayorista o de financiacion a largo plazo se mantuviese practicamente cerrado
para los bancos. En ese contexto, y ante el permanente temor de mayores
impagos, éstos estuvieron menos dispuestos a efectuar desembolsos de
préstamos, complicando asi la situacion para el sector empresarial y a nivel

macroeconomico. (Bankia, 2013)

En cuanto a politicas monetarias se refiere, Estados Unidos, Reino Unido y
Japdén mantuvieron, al igual que la UE, una posicién flexible y disminuyeron las
tasas de interés en un contexto de debilitamiento econémico y menores
presiones inflacionarias. La mayor relajacion de las politicas de los respectivos
bancos centrales se concretd en la ampliacion de los programas de compras de
activos y de deuda publica, asi como en el respaldo de liquidez al sistema

bancario.



No obstante, y sin intentar minimizar el impacto que dichas politicas tuvieron en
la capacidad de recapitalizacién del sector bancario a nivel mundial, el grado
de apalancamiento de éste siguid siendo elevado. Los grandes bancos de
Europa, Asia y Norteamérica continuaron involucrados en operaciones de
derivados que suponian un alto riesgo e incrementaron su apalancamiento
partiendo del criterio que su importancia sistémica los exonerara de la quiebra

pues una vez mas, acudiran a socorrerlos los gobiernos. (FMI, 2012b)

En general, los riesgos de inestabilidad financiera aumentaron en el afio. La
situacién de los mercados emergentes, otro eslabén importante del horizonte
financiero mundial, también fue incierta teniendo en cuenta las condiciones
externas que enfrentaron. De preocupadas por la gran afluencia de capitales y
la consecuente apreciacion de sus monedas a inicios del 2012, varias de las
mayores economias que integran este grupo de naciones pasaron a temer el
impacto monetario y en el crecimiento econdémico que podria tener la
disminucién de la inversion en cartera y del financiamiento bancario que

experimentaron en el transcurso del afio. (FMI, 2013a).

A medida que las perspectivas econdmicas se debilitaban, disminuia la
capacidad de las economias avanzadas y emergentes para eludir el contagio
de la crisis europea y se exacerbaban sus propias inconsistencias fiscales y
financieras. Precisamente asociado a esto ultimo, el caso de EEUU fue el mas
inquietante para el mercado en el 2012.

La FED continu6é siendo un puntal fundamental para contener la crisis al
mantener tipos de interés oficiales en niveles excepcionalmente bajos y
aprobar una nueva expansion cuantitativa (QE3) para facilitar la compra de
titulos del Tesoro. La reaccion del mercado a esas y otras disposiciones fue
favorable, una clara expresion de ello fue la recuperacion de los principales
indices accionarios que mantuvieron una senda positiva durante casi todo el
afo en contraste con lo sucedido en Europa donde primé la incertidumbre y la

desconfianza.



Pero, con la cercania de fin de afio y con este, la fecha de prescripcion de los
recortes impositivos y de gastos fiscales, la situacion se fue tornando insegura
y el nerviosismo domind al mercado monetario y bursatil por el temor a que la
nacion se precipitara a lo que se llamoé “abismo fiscal’. Adicionalmente, se
valoro la posibilidad de que, coincidentemente en esa fecha, se alcanzara el

tope de la deuda publica que habia sido aprobado en agosto del afio anterior.

Al igual que en el 2011, las malas relaciones entre el presidente Obama y los
republicanos en el Congreso generaron serias dudas acerca del éxito en las
negociaciones para llegar a un acuerdo fiscal, lo cual junto con la renovacién
del limite de la deuda constituyen condiciones ineludibles para hacer mas
sostenibles las finanzas publicas y consolidar la confianza de inversores,

empresas y consumidores.

La ansiedad subsistio hasta inicios del 2013 cuando finalmente en votacion
mayoritaria (257 a 167) la Camara de Representantes aprobd un proyecto de
ley que salvé al pais de alzas generalizadas de impuestos y drasticas
reducciones de gastos, y rompié con dos décadas de ortodoxia republicana al

subir los impuestos a los mas ricos.

Volatilidad e incertidumbre recurrente.

El afo 2013 comenz6 con una inusual sesion del Senado norteamericano
donde se aprobd el proyecto de ley que contrarrestd la crisis fiscal que
amenazaba al ejecutivo estadounidense. Tras refiidas discusiones en la
Camara de Representantes, el acuerdo logrado por los senadores el primero
de enero salvO al pais de alzas generalizadas de impuestos y fuertes
reducciones de gastos que lo hubiesen empujado inevitablemente a una
recesion econdmica. Los senadores votaron mayoritariamente a favor de elevar

algunos impuestos a los ricos y de mantener bajos, de forma permanente,



ciertos gravamenes que por mas de una década se le imponian a la clase

media norteamericana. **

Sin embargo, el optimismo inicial que despertd la noticia después de muchos
dias de incertidumbre debido a la disputa legal en el Congreso, no borro las
preocupaciones de los inversionistas acerca de venideras batallas
presupuestarias pues resultaba obvio que el arreglo alcanzado no tendria una
incidencia significativa en la reduccién del enorme déficit fiscal ni por tanto en
los requerimientos de endeudamiento de la administracion. Por ello, se fue
perdiendo paulatinamente el impulso favorable en los mercados y resurgio la
interrogante referente al curso de las futuras conversaciones sobre el “limite de

deuda” que tendrian lugar ese mismo afio.*®

Mas adelante, en el mes de mayo, en un contexto en el que muchos analistas
consideraban que los riesgos financieros a corto plazo habian cedido, la FED
anuncio la posibilidad de disminuir las compras de activos, es decir, las
operaciones de expansion cuantitativa, con lo cual daria un vuelco a la politica
monetaria no convencional seguida por la entidad desde el estallido de la crisis
bancaria.’® Como resultado, los agentes del mercado aumentaron sus
expectativas acerca de un incremento de la tasa de interés, se produjo un alza
en el rendimiento de los bonos del Tesoro y otros activos financieros, y en
general se endurecieron las condiciones monetarias referidas a costos y

plazos, en la nacion nortefia. (FMI, 2013b)

4 Entre los elementos méas destacados del acuerdo fiscal estuvieron: prorrogar indefinidamente
las exenciones fiscales introducidas en la administracién de George W. Bush para la mayoria
de los ciudadanos, excepto para los de renta mas elevada que verian aumentar sus impuestos;
incrementar el gravamen a las ganancias de capital; subir el impuesto de bienes inmuebles a
propiedades con un valor superior a los 5 millones de US$; evitar la reduccion salarial a
profesionales que trabajen en programas de Medicare (atencién medica publica); renovar hasta
el 2014 los subsidios por desempleo; y retrasar por dos meses la aplicacion de los recortes
automaticos de gasto que debian entrar en vigor el 1 de enero. (Bloomberg)

* Recordar gue el limite o techo vigente para la deuda federal habia sido definido en agosto
del 2011, también en el marco de complejas negociaciones entre demdcratas y republicanos en
el seno del Congreso.

'® Con el proposito declarado de favorecer la actividad residencial y relajar las condiciones del
mercado financiero, la FED decidié en septiembre del 2012 ampliar su programa de expansién
monetaria (QE3, por sus siglas en ingles) sin fecha concreta de finalizacién e incluyendo la
compra de letras del Tesoro (Treasuries). En aquel momento se previd que las compras de
activos comenzarian en enero del 2013 a un ritmo de $85.000 millones mensuales: $45.000 en
Treasuries y $40.000 en activos hipotecarios (Mortgage Back Securities).



El temor a una reversion gradual de la politica de relajacion cuantitativa de la
FED se generaliz6 en los mercados financieros y promovié una fuerte
volatilidad en el precio de una amplia gama de activos en diferentes regiones
geograficas. Asi, en el segundo trimestre del afio, el rendimiento de las deudas
publicas percibi6 un ascenso mientras las acciones caian en mercados

desarrollados y emergentes. (BIS, 2013a)

Paralelamente, las economias emergentes que por sus atractivas tasas de
crecimiento venian incitando substanciales ingresos de capital en un contexto
de bajos rendimientos de deuda publica en paises desarrollados,
experimentaron notables salidas de bonos y acciones desde mediados de afio,
y asociadas a ellas significativas depreciaciones nominales de las monedas

nacionales.’

La perspectiva de endurecimiento de la politica monetaria de la FED explico el
incremento del diferencial de riesgo y el retroceso del flujo de capitales para
estas naciones en previsidbn a las implicaciones que podria traer para su
desempefio macroecondémico y crecimiento futuro. Ya en el segundo semestre
del afio, y a pesar de los pronunciamientos de la FED y el BCE, conjuntamente
con el de Japon e Inglaterra, de que continuarian su politica monetaria
acomodaticia atendiendo a las necesidades economicas de sus respectivas
naciones, no se constataron cambios significativos para los mercados

emergentes.

Su situacioén financiera contindo siendo incierta como resultado de los elevados
diferenciales en el rendimiento de las deudas, la pobre recuperacion de las
pérdidas que se habian producido en el mercado bursatil, los niveles bajos en
las cotizaciones monetarias y las continuas salidas de capital. Todo ello, en
gran medida, como reflejo de la desconfianza que generaba en los
inversionistas la acumulacién de vulnerabilidades y las menores perspectivas

de crecimiento respecto a los paises desarrollados. (BIS, 2013a)

" El mantenimiento durante los Ultimos afios de bajos rendimientos en las economias

industrializadas estimuld la diversificacién de cartera por parte de los inversionistas mediante la
adquisicién de activos de mayor riesgo, pero mas rentables de mercados emergentes.



En estos Ultimos si se patentizd una mejoria gracias a la recuperacion de los
indices bursatiles y la disminucion de las primas de riesgo de las obligaciones.
Especialmente evidente fue la remisién de las presiones bajistas en los precios
de activos financieros y la mejor evaluacion de riesgo para las nuevas
emisiones de deuda en los EEUU como reaccion del mercado a la decision de
las autoridades monetarias de posponer la suspensién gradual de compras de
activos a gran escala. Medida que no sorprendié a los operadores que tenian
claro que la combinacion de un bajo crecimiento del empleo y de la inflacion en
el pais hacian inoperante el endurecimiento de la politica monetaria a corto
plazo, sobre todo en las condiciones prevalecientes de mayor austeridad

fiscal.t®

La mayor estabilidad subsistié hasta octubre cuando nuevamente se estanco el
panorama financiero de los EEUU por el “congelamiento o cierre” del gobierno
federal durante 16 dias debido a que las pugnas bipartidistas en el Congreso
demoraron la aprobacion del presupuesto para el nuevo afo fiscal que
comienza precisamente ese mes. Al no tener fondos ni autorizacion para mas
créditos, el gobierno tuvo que cerrar de inmediato varias oficinas y
dependencias administrativas, despidiendo a 800 000 trabajadores del Estado
con licencias anticipadas; en esas circunstancias se credé un ambiente de
incertidumbre respecto a la sostenibilidad fiscal y financiera de la nacion.*
(ANDBANK, 2013a)

En el lapso de tiempo que transcurrid entre que el Ejecutivo se declard en
bancarrota y el Congreso aprobara la ley de financiacion y elevara el techo de
la deuda- lo que ocurrio finalmente el 16 de octubre- se disparo la volatilidad de
las principales divisas, el oro y los precios de activos de renta fija y variable, las

condiciones de acceso a los mercados se hicieron mas restrictivas, y la

¥ La nueva regla de politica monetaria anunciada en marzo por la FED indica que los tipos de
interés se mantendrian en niveles excepcionalmente bajos mientras la tasa de desempleo no
cayera por debajo del 6,5% y la inflacién proyectada a corto plazo no excediera el 2,5%.

!9 E| problema radica en que de forma reiterada el enorme déficit fiscal de los EEUU supera la
capacidad de endeudamiento aprobada para el Ejecutivo por parte del Congreso, lo que quiere
decir que para cubrir sus requerimientos financieros, el gobierno tiene que demandar en el
mercado mas dinero del que le estad permitido por ley. Ello obliga a revisar periddicamente el
techo de la deuda federal si se quiere evitar una moratoria de pagos y sus consecuencias
econdmicas y sociales. La fecha tope para hacerlo era el 17 de octubre.



aversion al riesgo fue en ascenso ante el temor a una suspension de pagos
sostenida por parte de Washington y sus ramificaciones en la economia
mundial. (ANDBANK, 2013b)

Pero los efectos del “apagoén” del gobierno y del impasse de la deuda en
EEUU, fueron bastante efimeros en el mercado no obstante la poca
trascendencia que para enfrentar esos graves problemas tuvo el convenio
refrendado por los parlamentarios estadounidenses. A fines de octubre y
principios de noviembre ya muchos de los indicadores financieros mas
representativos se habian restablecido como es el caso del bono del Tesoro a
10 afios cuyo rendimiento cayd a niveles significativos y del indice S&P 500
que alcanzé un maximo histérico el 15 de noviembre.*®  Asimismo, los
mercados de divisas volvieron a operar con apetito de riesgo ante las

expectativas de un prolongado periodo de financiacién ajustada. (BIS, 2013b)

Finalizando el afio resurgio la especulacion por la incertidumbre acerca del
futuro inmediato de la politica monetaria de EEUU, y la atencion internacional
se centro, una vez mas en la reunion del Comité de operaciones del mercado
abierto (FOMC por sus siglas en ingles) que tendria lugar a mediados de
diciembre y cuyo tema principal era si se mantendrian 0 no las compras
mensuales de bonos por 85000 millones us$. El abanico de las especulaciones
fue muy amplio y abarco tanto la posibilidad de adopcién de una linea “dura”
por parte de la FED con la inmediata salida del QE, como su posposicién para
el 2014 siguiendo el criterio mas moderado que defendian el entonces
presidente, Ben Bernanke, y la recién electa para un proximo mandato de la
autoridad monetaria, Janet L. Yellen. (ACM, 2013)

El equilibrio en las expectativas mantuvo relativamente relajados los mercados
de valores y de divisas hasta que definitivamente se dio a conocer que no seria
hasta el nuevo afio que se evaluaria un cambio en la politica de compras de
activos. La decision satisfizo al mercado al constituir un respiro en medio de las

presiones de liquidez previas a las fiestas navidefias y tuvo entre sus efectos

2 ver Grafico No.12



mas evidentes la fuerte apreciacion del ddlar; paralelamente los rendimientos
de los bonos mantuvieron su ritmo y las bolsas cerraron con una ponderacién
favorable del riesgo gracias al impulso monetario de la FED y los bancos

centrales de Europa y Japon. (ACM, 2013)

Del otro lado del Atlantico, la crisis seguia latente y varias naciones europeas
qgue desde el 2010 habian sido objeto de “rescate” por parte de autoridades
financieras comunitarias e internacionales, continuaban en el 2013 atrapadas
en el circulo vicioso de alto endeudamiento y déficit fiscal. Ni las millonarias
sumas invertidas en el salvataje de gobiernos y bancos, ni los rigurosos
programas de ajuste fiscal impuestos a los Estados a un elevado costo social,

fueron realmente efectivos.

No obstante, la situacion financiera de la eurozona experimentd cierta mejoria
durante el afio, y en naciones marcadas por su negativa trayectoria, como son
Espafa, Irlanda, Italia y Portugal se redujeron los rendimientos de deuda
publica y los diferenciales de los swaps de incumplimiento crediticio. (BIS,
2013a). Tributaron a ese clima de menor riesgo los planes de consolidacién
fiscal y las medidas de inyeccion de liquidez aplicadas por el BCE; entre ellas
las operaciones de financiacion a largo plazo y las Operaciones Monetarias de

Compraventa o Directas.”

Ahora bien, asociado al sobreendeudamiento publico y a otros factores,
permanece latente en Europa un serio problema que es la fragilidad del sector
bancario y su impacto negativo en la oferta crediticia, tanto en cantidad como
en calidad. El crecimiento del crédito al sector privado (empresas y hogares) en
la UEM durante el 2013 fue inferior al de EEUU, Japon e Inglaterra, y también

se caracterizo por sus condiciones mas restrictivas. (FMI, 2013a)

2L Equivalente al QE estadounidense, el programa de Transacciones Monetarias Directas
(OMT) se concibié para reducir la volatilidad cambiaria y recuperar la confianza en el euro
mediante la financiacibn monetaria. Sus detractores plantean con justeza que medidas de esa
naturaleza, aunque efectivas temporalmente, distorsionan las sefiales del mercado y posponen
las necesarias reformas para enfrentar la crisis.



Las mayores dificultades en la intermediacion bancaria de la UEM se
justificaron, en gran medida, por el encarecimiento que sufri6 la propia
financiacion recibida por los bancos ante la elevada percepcién de riesgo que
genera en los inversionistas el deterioro acumulado de los activos y la mayor
probabilidad de pérdidas crediticias que sufren muchas de estas instituciones.
La necesidad de compensar los elevados diferenciales o primas de riesgo con
gue el mercado grava el financiamiento captado por los bancos (superiores a
los que se aplican a la deuda corporativa), limita la eficiencia de los bancos

como trasmisores de crédito.?* (BIS, 2013b)

La incertidumbre que tipifica la actividad bancaria en la UEM se retroalimento a
medida que, en el contexto de bajas tasas de interés oficiales, los bancos
continuaron demandando activos de mayor rendimiento, y se mantuvo alta la
proporcién de créditos apalancados en el total de préstamos sindicados
desembolsados. El elevado volumen de créditos a prestatarios de baja
calificacion crediticia que se verificd en el 2013 y las desfavorables condiciones
macro que prevalecieron en la region, reforzo la desconfianza en la estabilidad
del sector. (BIS, 2013b)

La fortaleza del balance es un factor determinante en la actividad bancaria y en
su disposicion para prestar y generar ingresos, y en el caso de la zona euro el
proceso de saneamiento de los mismos se encuentra rezagado respecto a
otras regiones de paises desarrollados. La reestructuracion de los balances ha
sido desigual entre los paises, pero en general se observa demora en los

programas de reformas. (FMI, 2013c)

Para el mejor desempefio de los bancos y el saneamiento de sus balances
también es importante avanzar en la consolidacién de las finanzas publicas,

proceso que ha sido heterogéneo entre las naciones desarrolladas que en un

2 Segun informe del Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS), los bancos de la zona
euro transfieren gran parte de sus costos de financiacion a los prestatarios y la tasa de interés
media de los préstamos concedidos se ancld, en los Ultimos tres afios, en niveles superiores al
3% a pesar del descenso de las tasas oficiales. En esas condiciones disminuye la ventaja de
los bancos como emisores de crédito y las empresas optan por financiarse en los mercados de
deuda, sin la intermediacion bancaria, pues le resulta mas barato. (BIS, 2013b)



contexto de tasas de interés en niveles minimos y medidas no convencionales
de acumulaciéon de activos y expansion monetaria por parte de los bancos
centrales, pueden disfrutar de un colchon adicional de liquidez y aplazar los

necesarios ajustes fiscales y sectoriales.

Precisamente, en relacion a la politica monetaria acomodaticia de los paises
industrializados (en Asia, Europa y Norteamérica) y su impacto para la
estabilidad macroecondmica y bancaria, continuaron manifestandose
posiciones contrarias y tuvo lugar un fuerte debate. Los mas criticos, que ya
son mayoria, insisten acertadamente en el peligro que representa el crédito
barato en la formacion de burbujas financieras y aludieron a lo sucedido en el
2007 cuando la crisis hipotecaria en los EEUU; asimismo, fundamentan con
razon, que una vez superado el riesgo de colapso financiero, medidas de esa
naturaleza lo que hacen es posponer el desapalancamiento del sector privado,
fomentar el endeudamiento del sector publico, distorsionar el sistema financiero
y diferir los cambios estructurales que estimulan un crecimiento sostenido de la

economia real.

El tema es complicado pues aun y cuando las autoridades monetarias decidan
abandonar ese tipo de politica al ponderar adecuadamente sus costos y
beneficios, resulta muy dificil determinar el momento adecuado para hacerlo sin
correr el riesgo de desestabilizar el mercado por un alza desorbitada de los
rendimientos o la pérdida de credibilidad como gestores de politica, lo cual es

muy dafiino también para la confianza del mercado.

EN RESUMEN

El elevado endeudamiento publico y privado, los grandes déficits fiscales, la
fuerte restriccion crediticia, las politicas de austeridad y el elevado desempleo,
contintdan siendo rasgos invariables de la fisonomia europea y motivos para la
desconfianza sobre el futuro de la region. Las medidas de apoyo monetario y
de liquidez que las autoridades comunitarias han ejecutado en estos afios,

permitieron ganar tiempo, pero no lograron resolver los problemas



fundamentales que tributan a la inestabilidad que impera en los mercados

financieros.

En EEUU el panorama tampoco es optimista pues ademas de una vacilante
recuperacion econdmica, la nacién atraviesa una complicada realidad
financiera en términos presupuestarios y de deuda, y el adverso clima politico
que enfrenta la actual administracidbn genera serias dificultades para tomar
decisiones estratégicas en materia de politica econdmica que permitan avanzar

en la estabilidad monetaria y financiera.

Asimismo, los elevados costos fiscales y financieros asociados al salvataje
bancario ejercen una fuerte presion contra las posibilidades actuales y futuras
de un mejor ejercicio macroecondmico. Ante esa realidad y teniendo en cuenta,
ademas, que muchos de las factores estructurales que originaron la crisis estan
vigentes, es légico que se mantengan activadas las sefiales de alerta y que la
inseguridad continde siendo un rasgo dominante del panorama monetario y

financiero internacional.
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