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Por todas partes, las empresas de
servicios financieros han disfruta-
do del crecimiento boyante y las
fuertes ganancias de los afios
recientes, resultado de un soélido
ambiente macroecondémico 'y
amplia liquidez. Aunque la mayo-
ria de las firmas financieras
siguen siendo sumamente renta-
bles, a medida que aumenta el
costo del capital hay cada vez
mas evidencias de un giro en el
ciclo de crédito; esto, con el tiem-
po, podria conducir a mds quie-
bras corporativas y personales, y
aun repunte de la cartera vencida.

El desplome del mercado hipo-
tecario subprime en Estados Uni-
dos, y los vinculos de este sector
con el mercado global de deudas,
estan ocasionando una revalora-
cién del riesgo de algunos produc-
tos financieros, sobre todo los
relacionados con crédito empresa-
rial especulativo. Dos fondos esta-
dunidenses que invirtieron de
manera masiva en instrumentos
hipotecarios subprime quebraron
en junio, y el temor al riesgo ha
vuelto mds dificil el financiamien-
to de operaciones apalancadas.

Una crisis econdémica global
—o incluso regional- parece
poco probable; sin embargo, ya
que la mayor parte de la tension
se centra en valores de nivel
inferior, una nueva calibracion
de riesgo entre los instrumentos
de alta y baja calidad seria un
cambio saludable y necesario
desde hace tiempo. Aun asi, la
crisis subprime se ha convertido
en un ejemplo cldsico de los
excesos que se generan durante
los periodos de tasas de interés
anormalmente bajas y tolerancia
ante el riesgo alto.

Muchas instituciones financie-
ras se encuentran bien posiciona-
das para absorber las tensas condi-
ciones que podrian enfrentar. Los
bancos han obtenido ganancias de
los altos niveles de crédito, y se
han diversificado a través de nue-
vos instrumentos de transferencia
de riesgo en los mercados de cré-
dito. Han reducido el riesgo de su
deuda de hipoteca vendiéndola a
otros inversionistas. El ingreso
por honorarios ha sido fuerte y
también las ganancias por ventas;
muchas instituciones han logrado
ganancias importantes al controlar
sus gastos.

En el sector de seguros, las
empresas han disfrutado de bue-
nos rendimientos sobre sus
inversiones, resultado de altas
valoraciones en los mercados
globales de capital. Asimismo,
la ausencia de grandes catdstro-
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La venta de casas en Estados Unidos cae a una tasa anual promedio de 10

fes naturales que afecten propie-
dades aseguradas ha permitido
que las empresas del ramo con-
soliden sus ingresos.

Las economias emergentes han
obtenido enormes ganancias de la
amplia liquidez de los mercados
globales, con mercados de bonos
y capital al alza y fécil acceso al
crédito. Pero aunque hay poco
riesgo de que se presente una cri-
sis sistémica como las que de
manera repetida golpearon a esos
paises en los afios noventa, una
revaloraciéon del riesgo podria
conmocionar los sistemas finan-
cieros de algunas economias.

Principales pronosticos

— En muchas partes del mundo
el crecimiento seguird fuerte
durante el resto de 2007, lo que
favorecera a las entidades credi-
ticias y reducird la perspectiva
de morosidades personales y
corporativas. Después de afios
de lento crecimiento, Europa y
Japon se recuperan, y aunque el
ritmo de expansién podria dis-
minuir en 2008, en general el
panorama luce resplandeciente.
— Estados Unidos serd la eco-
nomia de crecimiento mds lento
en 2007. Esto es, en gran parte,
resultado de la depresién del
mercado inmobiliario, donde los
altos precios de las propiedades
—el valor de los bienes inmuebles
creci6 de 10 billones de délares
en 2000 a 19 billones en 2005—
estd hoy a la baja. Esto somete a
grandes presiones a los presta-
mistas que sirvieron al mercado
de hipotecas de riesgo, el cual
otorga crédito insuficiente a los
compradores de casas.

— La crisis en el mercado esta-
dunidense de hipotecas de riesgo
estd provocando una revaloracion
de los activos de riesgo. Muchos
préstamos subprime han sido
empaquetados de nuevo y vendi-
dos a escala mundial a inversio-
nistas que estaban impacientes de
participar en el auge inmobiliario
estadunidense. Ahora, la mayor
parte de esta deuda ha sido reduci-
da de categoria por las agencias de
calificacion, lo que ha provocado
una creciente aversion a las deu-
das de calificacién inferior a
“grado de inversion”.

— EI comienzo de una estre-
chez crediticia en los mercados de
préstamos de alta productividad y
alto riesgo era evidente a media-
dos de 2007 en Estados Unidos y
Europa, mientras las empresas de
capital privado y los bancos de
inversion luchaban por encontrar
compradores que financiaran
adquisiciones apalancadas. Aun-
que es poco probable que el mer-
cado se paralice, la aversion al
riesgo se incrementara.

— Muchas instituciones finan-
cieras grandes se encuentran
bien posicionadas para resistir un
desplome del crédito, riesgos
moderados en préstamos proble-
mdticos o rendimientos inferio-
res sobre activos. Los balances
son solidos, el riesgo se ha dis-
persado en todo el sistema finan-
ciero como nunca, y la mayoria
de los costos estdn bajo control.

— Las tasas de interés seguirdn
elevandose en muchas partes del
mundo, sobre todo en Europa y
Asia, mientras los bancos centra-
les luchan por controlar la amplia
—y potencialmente inflacionaria—
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liquidez global. Sin embargo no
es probable que la politica de
tasas de interés estadunidense se
eleve, debido a la desaceleracion
econdmica y a las expectativas de
inflacién bien contenidas.

— Las fusiones y adquisicio-
nes, fomentadas en parte por
fondos de capital privados,
deberian comenzar a disminuir
después de un periodo de creci-
miento sin precedentes. EI
repentino incremento de la
deuda que las empresas de capi-
tal privado asociaron con Lobs
(local obligators, tenedores
locales de deuda) serd una fuen-
te de riesgo.

Panorama mundial

Las empresas de servicios finan-
cieros han disfrutado de un perio-
do de crecimiento del ingreso y la
rentabilidad, provocado por una
fuerte expansién econdmica. La
economia global creci6 a una tasa
media anual de mas de 5% de
2004 a 2006 (en tasas de cambio
de paridad de poder adquisitivo),
el ritmo mds rdpido en décadas.
La perspectiva es s6lo ligeramen-
te menos brillante para 2007 y
2008, cuando el crecimiento glo-
bal promediard 4.9% anual. Esto
alentard la demanda del crédito, y
el aumento en los ingresos perso-
nales y en la rentabilidad corpo-
rativa en muchas partes del
mundo mantendrd a la baja el
riesgo de morosidad. La riqueza
en aumento de los mercados
emergentes, sobre todo en China
e India, incrementa la demanda
de servicios financieros, propor-
cionando impulso adicional a los
ingresos y al crecimiento.

En 2006, las ganancias en el
sector bancario, previas a la
deduccién de impuestos (como
porcentaje del promedio de los
activos totales) se elevaron en la
mayoria de los grandes paises
industrializados. Estados Unidos
fue de los pocos paises donde
esta medida de ganancias cayo,
aunque no por mucho (a 1.83%
de 1.89% del afio anterior). Los
gastos de medidas preventivas
sobre préstamos malos eran
bajos en la mayoria de los paises
y casi no han tenido cambios
desde el afio anterior. Los gastos
de operacién estuvieron también
bien contenidos.

Mercado de riesgo

Las condiciones que permitie-
ron prosperar a las instituciones
financieras en los afios recien-
tes: bajas tasas de interés, liqui-
dez boyante, altos ingresos y
aceptacion del riesgo, han sem-
brado también las semillas del
problema. El detonador ha sido
el mercado inmobiliario estadu-
nidense, en particular el de los
llamados préstamos hipoteca-
rios subprime otorgados a
adquirientes de casas con malos
antecedentes crediticios.

Cuando los precios inmobi-
liarios aumentaron en forma
sobresaliente durante 2004 y
2005, muchos bancos de Esta-
dos Unidos y prestamistas hipo-
tecarios ampliaron el crédito sin
hacer caso al perfil de riesgo de
los acreditados. Muchos deudo-
res asumieron que, con el tiem-
po, podrian refinanciar sus hipo-
tecas porque las tasas de interés
eran bajas, los precios inmobi-
liarios subian y podrian tomar
préstamos de capital sobre el
valor creciente de sus casas.

La emisién de préstamos
subprime alcanzé su punto
maximo en 2005 y 2006, cuan-
do el mercado inmobiliario
alcanzo la cresta y los precios
comenzaron a caer. Ahora las
ventas de casas estadunidenses
disminuyen a una tasa anual
promedio de 10%, y los precios
de las casas medianas caen a un
promedio anual de 2-3% por
afio. Para esos deudores, el des-
plome del mercado inmobiliario
se ha agravado por la reinstala-
cién de tasas introductorias de
intereses mads altas, por lo regu-
lar durante los primeros 12 a 24
meses del crédito.

Por consiguiente, casi 14%
de los préstamos estadunidenses
subprime cayeron en mora
durante el primer trimestre de
2007, el mayor nivel en cuatro
aflos, seglin la Asociacién de
Banqueros Hipotecarios. Este
desastre se ha desbordado en los
mercados de crédito, donde
muchos bancos de inversion
compraron préstamos de este
tipo y los subdividieron para
venderlos a inversionistas dese-
0sos de participar en el mercado
inmobiliario estadunidense.
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Estos préstamos rempaqueta-
dos son parte de una deuda cono-
cida como obligaciones de deu-
das colaterales (CDO, por sus
siglas en inglés), que los fondos
de cobertura de riesgo, en parti-
cular, han comprado activamen-
te. El 15 de junio de este afio,
Bear Stearns, gran banco de
inversion estadunidense, reveld
que dos de sus fondos de cober-
tura de riesgo con inversiones en
instrumentos CDO respaldados
por garantias hipotecarias de baja
calidad sufrieron graves pérdi-
das. A principios de julio, Stan-
dard & Poor’s, agencia califica-
dora de riesgo crediticio, comen-
z6 a reducir de categoria alrede-
dor de 12 mil mdd en valores
subprime relacionados con hipo-
tecas, y Moody’s, otra empresa
calificadora, la siguié al reducir
la calificacion de mds de 5 mil
millones de délares en deuda.

Revaloracién global

del riesgo

Aunque parece estar en marcha
una revaloracion global del ries-
g0, es poco probable que la
repentina caida del mercado de
bonos corporativos conduzca a
una crisis del sistema financiero.
Después de un largo periodo
durante el cual el apetito de ries-
go fue incomodamente alto, seria
deseable una nueva revaloracién
del riesgo de conformidad con
fundamentos econémicos subya-
centes. Como expreso el Fondo
Monetario Internacional en su
Actualizacién del mercado finan-
ciero del 25 de julio de este afio:

“Los riesgos han aumentado y
en el futuro préximo podria man-
tenerse la volatilidad de los mer-
cados de crédito y modificarse
los precios de algunos productos
crediticios. No obstante, hasta el
momento nuestra evaluacién es
que este riesgo probablemente se
mantendrd en gran medida confi-
nado. Un factor importante es
que los mercados estian adoptan-
do una actitud selectiva en fun-
cién de la solidez de los funda-
mentos econdmicos subyacentes,
y las correcciones se han concen-
trado en el mercado de préstamos
de alto riesgo, préstamos apalan-
cados y bonos corporativos de
menor calidad. Los ajustes que se
efectdan en los mercados de cré-
dito estructurados y de financia-
miento apalancado seguramente
contribuiran a estimular la disci-
plina del crédito”.

Aunque EIU suscribe esta
opinion, existe el riesgo de que
sea demasiado optimista. Como
demostro la debacle de los prés-
tamos subprime, los periodos de
abundancia tienden a llevar en
su interior la semilla de su pro-
pia destruccién. La autocompla-
cencia conduce a la relajacién
de las normas prudenciales y
estimula, a veces, conductas
fraudulentas. Es muy posible
que algunos errores y la inade-
cuada valoracion del riesgo que
contribuyeron a los problemas
en el mercado hipotecario sub-
prime se hayan reproducido en
el mercado del crédito empresa-

Traduccion de textos: Jorge Anaya
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Los riesgos han aumentado y pronto podria mantenerse la volatilidad de los mercados de crédito, sefala el FMI

rial durante el auge impulsado
por la liquidez de los pasados
cuatro anos.

Panorama regional

El sector de servicios financieros
en Estados Unidos ha disfrutado
de un periodo de crecimiento
excepcionalmente fuerte de acti-
vos y utilidades, pero en 2007 la
desaceleracion econdmica gravi-
tard sobre las instituciones finan-
cieras. Los créditos y compras de
bonos se incrementardn en un
promedio anual de 54% en
2007-11, tasa respetable de creci-
miento pero equivalente a la
mitad de la prevaleciente en los
cuatro afios anteriores. Este des-
censo es resultado de una caida
en el mercado de la vivienda,
donde las tasas anormalmente
bajas de interés crearon un auge
de bienes raices que terminé
como la mayor burbuja de acti-
vos de la historia. Las mayores

Industria financiera mundial(*)

2002 | 2003 2004 | 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011
Total de depdsitos
(billones de ddlares) 27.00 | 31.68 |35.03 | 34.88 38.58 42.37 44.32 | 46.48 49.21 52.03
Total de préstamos
(billones de ddlares) 51.73 | 61.12 |68.41 | 71.85 77.38 81.80 85.71 | 89.70 94.51 94.51
Préstamos
por hogar (ddlares) 40,054| 46,576/51,348| 52,377 | 56,372 | 58,742 | 60,712 | 62,730 | 65,238 65,238
Préstamos
(% del PIB) 165.4 | 174.1 174.0 | 167.9 171.2 164.1 163.2 | 163.0 163.5 163.5
Depésitos en el sistema
bancario (billones de ddlares) 23.73 | 27.82 |30.79 |30.32 33.93 36.92 38.78 | 40.91 43.55 43.55
Préstamos bancarios pendientes
(billones de ddlares) 23.75 | 27.78 |31.08 | 31.03 35.29 38.61 41.05 | 43.91 47.56 47.56
Préstamos bancarios
(% de los activos bancarios) 52.8 52.1 52.7 |53.1 54.0 55.3 56.4 57.5 58.8 58.8
Préstamos bancarios
(% de los depésitos bancarios) 100.1 | 99.9 100.9 | 102.3 104.0 104.6 105.8 | 107.3 109.2 109.2
Ingreso personal disponible
(billones de ddlares) 20.55 | 22.82 25.19 | 26.63 28.37 31.25 32.80 | 34.22 35.76 35.76
Numero de personas
con altos ingresos netos
(miles de ddlares) 6,681 | 7,269 7,789 | 8,409 8,801 9,348 9,677 | 10,005 | 10,378 10,378
Numero de hogares
con crédito bancario (mdd) 394 411 431 456 479 501 517 532 549 549
(*) Total de los 60 paises cubiertos por la Unidad de Servicios Industriales de Economist Intelligence Unit
Fuente: Economist Intelligence Unit. La Jornada

debilidades en el sector financie-
ro estdn en el llamado mercado
hipotecario subprime; en cambio,
el mercado hipotecario primario
no ha sido afectado en forma sig-
nificativa y la calidad del crédito
sigue siendo buena.

Europa

El crédito bancario al sector pri-
vado ha sido débil en afios
recientes en Alemania, por efec-
to de las malas condiciones cicli-
cas y de los esfuerzos de los ban-
cos por aumentar la calidad de
sus carteras crediticias. Si bien
declind en 2001-05, en 2006 se
fortalecio. En Francia, el crédito
al sector privado ha aumentado a
partir de 2001 contra un trasfon-
do de bajas tasas nominales de
interés. El crecimiento del crédi-
to en general ha sido impulsado
por el sector de la vivienda. Es
probable que el crédito a empre-
sas se mantenga en auge en gran

parte de 2007, pero se reducird
en 2008-09 al hacerse mds res-
trictiva la politica monetaria en
la zona del euro.

De conformidad con la ten-
dencia mundial, el Banco de
Inglaterra ha elevado las tasas de
interés en Gran Bretafia para evi-
tar presiones inflacionarias. El
consiguiente giro en el ciclo del
crédito provocard una reduccién
del ritmo de los préstamos ban-
carios (sobre todo en el sector
hipotecario) y podria desatar un
aumento en la aversion al riesgo.

Asia

Jap6n ha experimentado una
recuperacién de la demanda de
créditos de 2005 en adelante. El
retorno de la inflacién —los pre-
cios al consumidor en promedio
continuardn subiendo durante
2007- debe contribuir a aumen-
tar la demanda de créditos por
parte de empresas e individuos.

En China, el periodo 2007-
2011 serd de considerable cam-
bio y dinamismo en la industria
de servicios financieros, donde el
mercado atin no se desarrolla del
todo. Las tasas de penetracion de
muchos servicios financieros son
bajas seglin normas internaciona-
les, aunque crecen con rapidez.
Por ejemplo, en 2006 se calcula-
ba que habia 12 millones de tar-
jetahabientes, menos de 1% de la
poblacién, por lo cual el poten-
cial es enorme. El sector de servi-
cios financieros en Corea del Sur
debe continuar con rapido creci-
miento en los préximos cinco
afios; se prevé que el crédito total
por bancos e instituciones no
bancarias se expandird casi 9%
anual en 2007-11.

América Latina

En México, importantes cam-
bios en la oferta y la demanda
impulsardn una firme expansion
de la industria de servicios
financieros en el periodo de pro-
nostico. Del lado de la oferta, el
sistema financiero privado se ha
fortalecido; en el de la demanda,
la consolidacion de la estabili-
dad macroeconémica sostiene
una gradual expansién de los
ingresos reales, la cual impulsa
un crecimiento de la demanda
de los servicios empresariales
por empresas y consumidores.
El mercado hipotecario, que se
derrumbd durante la crisis de
1995, se ha venido recobrando y
debe de continuar asi. La cons-
truccion ha sido uno de los sec-
tores de mayor crecimiento, ali-
mentado en parte por los pro-
gramas gubernamentales para
abatir el déficit de vivienda.

En Brasil, la estabilizacion de
la inflacién y el crecimiento del
PIB en la década pasada estimu-
lan una fuerte expansién de los
servicios financieros. El riesgo de
crédito y del mercado ha dismi-
nuido en afios pasados al volver-
se menos voldtiles el tipo de cam-
bio y las tasas de interés.

Medio Oriente

La alta liquidez en paises produc-
tores de petréleo ha inundado de
liquidez a las instituciones finan-
cieras y las economias en general.
Sin embargo, es necesario mejo-
rar los marcos regulatorios y lega-
les e instituir sistemas de evalua-
cién de crédito mds rigurosos. En
los paises miembros del Consejo
de Cooperacién del Golfo (Ara-
bia Saudita, Bahrein, Kuwait,
Emiratos Arabes Unidos, Oman
y Qatar), los bancos tienen gran
liquidez y altos rendimientos. En
Africa subsahariana, las institu-
ciones bancarias siguen siendo
relativamente débiles y requieren
reforma sustancial, con excep-
cion de Sudafrica, donde el sector
estd muy desarrollado. En Nige-
ria, la reciente recapitalizacion
del sector bancario redujo el
ndmero de bancos a 25 a princi-
pios de 2006. Aun asf, el goberna-
dor del banco central presiona
con una segunda ola de reformas
que podria reducir otra vez a la
mitad la cantidad de instituciones.

FUENTE: EIU
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