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Riesgos internos

Cuando la turbulencia financiera tiene efectos importantes,
los derivados de crédito dan una alerta anticipada para la
macroeconomia

-—

s.n :/
N

0 T

Simon Johnson es Consejero
Econdmico y Director del
Departamento de Estudios
del FML.

A OPINION general hoy en dfa es

que muchos de los problemas que han

afectado al sector financiero en el tlti-

mo ano se debieron al calculo erréneo
del “precio” del riesgo. Esta opini6n sin duda
tiene algo de verdad, ya que las principales en-
tidades financieras parecen haber subestimado
riesgos considerables, especialmente durante
los afios de auge.

Pero también, desde julio de 2007, algunos
de los indicios mas fiables sobre la naturaleza
exacta de las dificultades que surgian provi-
nieron precisamente de esos mismos merca-
dos de riesgo. Si se observa lo sucedido en los
dltimos seis meses, resulta evidente que esos
mercados dieron un toque de atencién mads
rapido y certero sobre los posibles problemas
macroeconémicos que muchos indicadores
convencionales.

Especificamente, podemos saber cémo ve
el mercado la probabilidad de falta de pago de
diversos valores observando el diferencial de
precio de los instrumentos conocidos como
swaps de incumplimiento crediticio (CDS, por
sus siglas en inglés). Si uno desea invertir en
un titulo y protegerse del riesgo de incumpli-
miento, puede adquirir un seguro a través de
este mercado, comprando la opcién de vender el
instrumento a un tercero si se incumple su pago.
El diferencial del CDS es el precio (o la prima
efectiva) de tal seguro. Como muchos CDS se
negocian en mercados liquidos, ese precio se
actualiza de manera rdpida y transparente.

Ahora es posible asegurarse contra el riesgo
de incumplimiento de muchos tipos de valo-
res, y el mercado de ese tipo de seguros es, en
general, grande (unos US$45 billones segun
algunas estimaciones). Pero tdltimamente los
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precios mas indicativos han sido los diferencia-
les de los CDS de bancos y, mds recientemente,
de empresas. Sus movimientos dependen de
noticias (y rumores), y por eso deben inter-
pretarse con cuidado, pero aun asi han sido y
siguen siendo utiles. Si bien representan per-
cepciones del mercado, desde mediados del
afio pasado hemos visto reiteradamente como
las percepciones pueden convertirse rapida-
mente en realidad, en particular en el caso de
los bancos.

El diferencial de los CDS aumenta si el
mercado considera mds probable el incum-
plimiento por parte de un banco o un grupo
de bancos, y viceversa. Es una especie de ter-
moémetro financiero de los bancos que indica
quién tiene fiebre y quién puede contagiarse.

La partida de IKB y Northern Rock

La sorpresa o shock del verano fue la compro-
bacién de que mercados financieros de alto
volumen vy sélida trayectoria podrian volverse
repentinamente iliquidos. Los problemas de
liquidez suelen convertirse en problemas de
solvencia: quizds alguien no pueda pagar sen-
cillamente porque no tiene efectivo a mano,
pero otros pueden interpretar que sus pasivos
exceden alos activos. Y sinadie le presta a causa
de esos temores, quizds injustificados, se le hard
dificil pagar a tiempo sus deudas, es decir, habra
incumplimiento.

Otra leccién que aprendimos el pasado
verano fue el grado en que los problemas de
liquidez pueden propagarse a otras partes del
sistema financiero aparentemente sélidas y no
conectadas entre si. Lo fundamental de la inesta-
bilidad financiera es la forma en que se difunde
la percepcion de riesgo de incumplimiento. Por



ejemplo, cuando a fin de julio de 2007 el banco aleméan IKB cay6
en cesacion de pagos a raiz de inversiones fallidas en valores vin-
culados a hipotecas de alto riesgo de Estados Unidos, se elevaron
abruptamente los diferenciales de CDS correspondientes a diver-
sos bancos europeos, especialmente
aquellos muy activos en Alemania
(grafico 1). Ese fue el primer indi-
cio de que las dificultades del sector
financiero debidas a la crisis hipo-
tecaria no se restringirian a Estados
Unidos, situacién que complicé y
luego agravo las perspectivas de la
economfa mundial.

También permitié entrever que
los bancos y demds agentes comen-
zaban a preocuparse por la solvencia
de otras entidades bancarias, temor
que los impuls6 a acaparar liquidez,
es decir, a no prestarse fondos de la
manera habitual, lo cual obligé al
Banco Central Europeo (BCE) y
a otros bancos centrales a inyectar
mas liquidez en el mercado para
mantener bajas las tasas de interés.
Esto planteé un grave problema a las autoridades monetarias
de los paises industriales durante el otofio de 2007, y el éxito
que en general obtuvieron los principales bancos centrales con
esa medida podria rastrearse, en parte, en la evolucién de los
diferenciales de CDS.

Esos diferenciales también fueron un indicador anticipado
cuando el banco hipotecario Northern Rock del Reino Unido

Gréfico 1

Efecto de desbordamiento

Cuando el banco aleman IKB cay6 en cesacion de pagos,
aumentaron los diferenciales de los CDS, especialmente
respecto de bancos muy activos en Alemania.

(Principales bancos; diferenciales medios de CDS a diez afios; puntos basicos)
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Fuente: Datastream.

Otra leccion que
aprendimos el pasado
verano fue el grado en que
los problemas de liquidez
pueden propagarse a
otras partes del sistema
financiero aparentemente
solidas y no conectadas
entre si.

comenzd a sufrir problemas de liquidez en septiembre de 2007.
El Banco de Inglaterra también estaba dispuesto a proveer
liquidez, pero por razones histéricas solo presta contra garan-
tia de titulos publicos y no contra hipotecas, a diferencia del
BCE. Como los activos de Northern
Rock eran hipotecas, cuando nece-
sité financiamiento no podia uti-
lizarlas para tomar préstamos del
Banco de Inglaterra.

Hubo un intento inicial de dejar
que Northern Rock se las arreglara
solo. Pero los diferenciales de CDS
indicaron que esta estrategia aca-
rrearfa problemas, ya que aumen-
taron en los casos de Bradford &
Bingley y de Alliance & Leicester,
dos entidades hipotecarias del Reino
Unido que tienen modelos pareci-
dos al de Northern Rock (grafico 2).
Era evidente que los problemas no
se limitarfan a Northern Rock, y el
gobierno se vio obligado a interve-
nir mds activamente.

Llegan los fondos soberanos de inversion

Ocurre entonces, como hecho positivo, la ola de recapitaliza-
ciones de grandes bancos de Estados Unidos registrada en los
meses recientes. Los bancos han reconocido sus pérdidas y han
captado un monto sustancial de capital nuevo, proveniente en
parte de fondos soberanos, esas grandes concentraciones de
capital extranjero acumulado en los tltimos afios por paises

Gréfico 2

Peligrosamente cerca
Las tribulaciones de Northern Rock afectaron a dos entidades
hipotecarias del Reino Unido que tenian modelos similares.

(Bancos del Reino Unido; diferenciales de CDS a diez afos, puntos basicos)
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Fuente: Datastream.

Nota: La franja sombreada indica el periodo en que Northern Rock buscé respaldo
de liquidez y el Banco de Inglaterra efectud inyecciones extraordinarias en el mercado
monetario.
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con cuantiosos superdvits de cuenta corriente. ;Se reduce en-
tonces el riesgo de incumplimiento de los bancos?

Ciertamente, en esta situaciéon es bueno contar con mds
capital. Pero lo llamativo es que en muchos casos el diferencial
de los CDS aument6 después de anunciadas las inversiones de
los fondos soberanos (gréfico 3). Estd debatiéndose por qué
se produjo este fendmeno, pero el hecho es que estas grandes
inversiones externas por si solas no eliminan del todo el riesgo
de que continten las turbulencias financieras.

Las acciones también hablan

Los diferenciales de CDS no son el tnico indicador, a nivel
de las empresas, que brinda informacién util sobre el rumbo
probable de la macroeconomia. Los precios de los diversos in-
dices accionarios sectoriales suelen ser ilustrativos: cuando se
espera una recesion, por ejemplo, generalmente suben en el
sector de bienes de consumo duraderos y bajan en el de servi-
cios publicos.

Naturalmente, la probabilidad de incumplimiento incide en
los precios de las acciones. Pero los precios de las acciones refle-
jan las expectativas de utilidades, y estas podrian disminuir sin
que ello supusiera un mayor riesgo de incumplimiento. Lo que
atormenta a las autoridades son los casos concretos de incum-
plimiento y el riesgo de que el fenémeno se propague a todo el
sistema financiero.

No obstante, los precios de las acciones son reveladores,
vayan o no acompafiados de los diferenciales de los CDS.
Por ejemplo, permiten saber dénde hay o no tensiones en
el sistema bancario europeo, sobre todo en el caso de enti-
dades mds pequenias que no cuentan con un mercado activo
de CDS.

Ademds, en las economias emergentes, el mercado de dife-
renciales de CDS relativos a valores de empresas es menos pro-

Gréfico 3

Capital nuevo

El anuncio de inversiones de fondos soberanos elevd inicialmente
los diferenciales de CDS.

(Ciertas entidades financieras; diferenciales de CDS a diez afios; puntos basicos)
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Nota: Las franjas sombreadas indican las fechas en que los fondos soberanos inyectaron
capital.
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fundo. Si es posible observar en cambio los diferenciales (tanto
de CDS como de instrumentos mds convencionales) de los
bonos publicos y seguir los precios de las acciones de los prin-
cipales bancos. Esta combinacién ha sido un indicador bastante

Quiza la leccion mas importante,
aunque complicada, es que estos
mercados de crédito brindan
informacion util a las autoridades,
aun cuando las transacciones
crediticias en si estén bajo presion.

fiable de los casos del dltimo semestre, en los que la vulnera-
bilidad ha generado presiones sobre diversos mercados emer-
gentes, lo que les ha permitido a las autoridades tomar medidas
correctivas a tiempo.

¢Qué pasara ahora?

Si los diferenciales de CDS dicen lo correcto, habrd que espe-
rar mds turbulencia financiera: los correspondientes a valores
de empresas aptos para la inversién son ahora mayores que en
julio y agosto de 2007; los de los bancos de Estados Unidos han
vuelto a los niveles de noviembre de 2007, cuando arreciaban las
preocupaciones, y los relativos a bancos europeos se encuentran
hoy por encima de esos niveles.

En Estados Unidos ya hay importantes iniciativas de politica
anticiclica en curso, mientras que las autoridades de otros pai-
ses estan dispuestas a adoptar las medidas que correspondan,
aunque en algunos casos la inflacién y las expectativas infla-
cionarias siguen siendo motivo de preocupacion. El panorama
cambia casi a diario. Lea a diario la prensa financiera para
enterarse de las dltimas novedades.

Quizé la lecciéon més importante, aunque complicada, es
que estos mercados de crédito brindan informacién util a las
autoridades, aun cuando las transacciones crediticias en si
estén bajo presion. Quizd sea conveniente fomentar el desa-
rrollo de esos mercados en todo el mundo, en un contexto de
fortalecimiento y profundizacion de los mercados financieros,
como otra herramienta mds para la deteccién anticipada de
dificultades. Pero ese paso también podria ser prematuro, ya
que el propio mercado de CDS estd sometido a la desalen-
tadora perspectiva que plantea el “riesgo de contraparte’, es
decir, el peligro de que los mismos vendedores de seguros
caigan en incumplimiento. Lamentablemente, atin es muy
pronto para saber con certeza si el mercado de CDS serd un
mecanismo eficaz para transferir y distribuir el riesgo y adver-
tir sobre las presiones del sistema, o si conviene tomarlo con
pinzas, dado su posible impacto negativo en el sistema finan-
ciero en general. ll





