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Observatorio Econdmico

¢, Hasta donde seguira el
desapalancamiento?

La relacion deuda-ingreso de las familias apunta hacia un descenso
prolongado

e Prevemos que larelacion deuda-ingreso se aproximara a 1.0 en 2015

e Con el lento retorno del crecimiento nominal de las hipotecas hasta poco més del 5%, el
desapalancamiento continuara

e El desapalancamiento ha permitido a los bancos ganar terreno a los titulizadores privados, pero
no alos publicos

Tipicamente (pero no exclusivamente), el desapalancamiento de las familias se mide con la relacion deuda-
ingreso de las familias. Otros posibles indicadores del desapalancamiento pueden ser la composicion de
ahorros y activos liquidos del balance de las familias, las relaciones de obligaciones financieras o las de
deuda-servicio. Este informe se centrara en la relacion deuda-ingreso, que comprende la deuda hipotecaria,
la deuda de consumo y “otras” deudas (todos los datos proceden del indice Flujo de fondos de la Reserva
Federal). Los datos del ingreso personal proceden de la Oficina de Andlisis Econémico (BEA), y
representan al denominador. Naturalmente, la deuda hipotecaria consta de los préstamos para vivienda
residencial a las familias, y crecieron enormemente durante la mas reciente burbuja de precios de la
vivienda. Esta categoria incluye los créditos secundarios y los préstamos con garantia hipotecaria. La
deuda de consumo consta de préstamos personas, créditos para vehiculos y deuda de tarjetas de crédito.
La categoria “Otros” consta de diversos programas oficiales, como préstamos sobre seguros de vida
federales, cuentas por cobrar en concepto de prestaciones a veteranos, FEMA (agencia federal para
situaciones de emergencia), préstamos para el desarrollo comunitario, financiamiento de créditos a las
HMO (Organizaciones de gestion sanitaria) y muchos mas.

Aparte de la observacion habitual de que las familias se endeudaron en créditos hipotecarios antes de la
crisis, este desglose del crédito al consumo presenta dos perspectivas novedosas. La primera, que la
categoria de créditos “Otros” crecid drasticamente durante la crisis como consecuencia de que las
autoridades se mostraron mas flexibles con las familias que incumplian los pagos de los programas
oficiales. También el alto indice de desempleo provocé que estas cuentas por cobrar crecieran. En el total,
la categoria “Otros” es una pequefia parte de la relaciéon deuda-ingreso, aunque no obstante era necesario
reflejar su dindmica. La segunda, dentro de la deuda del consumo, el gobierno juega otro papel como Gnico
aportador de préstamos para estudiantes. Esto puede observarse mas facilmente en el informe G19
(Créditos al consumo) de la Reserva Federal, aunque los mismos datos se utilizan en el informe Flujo de
fondos. Debido a la crisis y a la nueva legislacién, el gobierno es el Unico proveedor de préstamos para
estudiantes, y el crecimiento de esta forma de deuda de consumo oficial es alto. El desapalancamiento
seria mucho més abrupto si extrapolaramos la deuda de consumo del gobierno, como lo indica la Gréfica 1.

Considerando lo expuesto, la deuda hipotecaria de las familias estd realmente impulsando la relacién
deuda-ingreso, ya que la combinacion de deuda de consumo y “Otros”, 2.82 billones de doélares, no alcanza
el peso de los 10.1 billones de la deuda hipotecaria de las familias. La dindmica de las hipotecas
residenciales pendientes refleja refinanciamiento, impagos, pagos anticipados, nuevos préstamos y
fluctuaciones del precio de la vivienda.
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Ademas, ahora sabemos mucho mas acerca de la dinamica del apalancamiento de esta serie que cuando se
inicio la crisis. Dos de los principales problemas para escrutar esta serie han sido el programa de estimulos y
las revisiones de datos. Como puede verse en la Gréafica 2, en cada trimestre nuestra vision de los efectos
de los estimulos, asi como el deterioro de la deuda hipotecaria, han cambiado sutiimente. Ahora, un
indicador claro es que el patron de disminucion del total del crédito hipotecario pendiente tiene el aspecto de
una reduccion gradual en el transcurso del tiempo, mas que abruptas variaciones hacia un extremo o el otro.
Lo que los datos nos dicen hasta el momento es que el proceso de desapalancamiento continda de manera
ordenada, aunque prolongada. Utilizando los datos histéricos hemos relacionado el crédito hipotecario
pendiente con el indice del precio de la vivienda Corelogic, las tasas hipotecarias a 30 afios, la evolucion
del PIB, la inflacion y las ventas de vivienda para generar una prevision (Gréfica 3). Este modelo sugiere que
veremos unos 20 trimestres de descenso desde el nivel mas alto al mas bajo si lo aplicamos a la serie de
crédito hipotecario de las familias utilizada en los datos del informe Flujo de fondos.

Hemos modelado la deuda “Otros” de manera conservadora, y esperamos que continuara su soélido
crecimiento durante los préximos afios, toda vez que la tasa de desempleo siga alta. Estimamos que el
crédito al consumo habra seguido su prevista evolucién media a/a nominal del -3.75% en 2010, y prevemos
tasas de crecimiento de -0.9 para 2011, 2.1% para 2012 y 4.1% para 2013. Se trata de cifras bajas en
comparacion con la media histérica a/a de 8.2% del periodo 1950-2010, aunque soélida si la comparamos
con la magnitud de la caida del empleo durante la crisis. El crecimiento del ingreso personal esta
condicionado al actual escenario base de BBVA sobre la evolucion del PIB y del empleo.

Cuando combinamos estas previsiones y calculamos nuestra estimacion de la relacion deuda-ingreso, la
intuicion nos dice que EEUU se encamina hacia una relacion deuda-ingreso aproximada de 1.0 (Grafica 4).
Ya que se trata de un desapalancamiento de magnitud significativa que durara varios afios, ¢en qué medida
es sensible a la prevision de las hipotecas residenciales? Segun observamos, incluso en un escenario
extremadamente optimista de las hipotecas familiares, la relacién deuda-ingreso alcanzara un valor cercano
a 1.03 (Gréfica 5). Esto refleja el pinaculo del problema: mientras el crecimiento de las hipotecas familiares
se mantenga por debajo de 5%, seguiremos viendo desapalancamiento, ya que el crecimiento de las
hipotecas no podra superar al del ingreso (Gréfica 6).

Es posible que el mercado hipotecario avance mas rapidamente de lo que esperamos, pero incluso en un
escenario optimista el desapalancamiento continuara. Las proyecciones de enero de 2010 de las entidades
patrocinadas por el gobierno (EPG), como Fannie Mae, prevén un mayor desapalancamiento del total de las
hipotecas que nuestras expectativas. Otro ejercicio alternativo es tomar las previsiones de ventas de
vivienda del afio y multiplicarlas por la media del precio de la vivienda. En un entorno de precios constantes,
500 mil ventas de vivienda nueva durante el afio a 200 mil délares cada una incrementaran el nivel de
hipotecas pendientes en solamente 100 mil millones de dolares. Esta cantidad se ve mermada por la
continuidad de los desahucios, impagos y pagos anticipados de préstamos vy titulos. En general, seran
necesarias muchas ventas de vivienda nueva y aumentos de precios para contrarrestar las tendencias que
hemos expuesto. Como ello no es previsible, implica una considerable magnitud de desapalancamiento en el
futuro préximo. EIl gobierno juega un papel en ambos lados de la relacion. Las transferencias de dinero
publico han mejorado el denominador del ingreso y, al mismo tiempo, los programas de préstamos y
modificacion de hipotecas han generado disminuciones mas abruptas del numerador de la deuda. El
préximo paso, naturalmente, es que el gobierno se desapalanque tras haber adoptado medidas que
permitan la correccion ordenada del balance de las familias.
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Implicaciones estratégicas del desapalancamiento: ¢quiénes se benefician?

La banca comercial se esta preparando lentamente para el futuro. La relacidon préstamos-depdésitos de los
bancos comerciales se encuentra en su mejor nivel de los Ultimos 15 afios, pero seguira bajando durante
varios meses a medida que se produzca un retroceso a/a de los préstamos y un aumento a/a de los
depdsitos (Gréfica 8). Esta relacion es, sobre todo, un indicador de liquidez. Combinada con la observacion
de que los bancos han reducido significativamente su apoyo en fuentes de financiamiento no regulares y
mayoristas, estos parametros indican que los bancos estan inundados de liquidez. También apunta a que,
llegado el momento, habrd un amplio margen para la expansion del crédito. El ajuste a los cambios de las
normas contables de la FASB (Financial Accounting Standards Board) reducira todavia mas esta relacion.

Gréfica 3
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La serie del total de hipotecas pendientes nos indica que las compaiiias financieras, los fondos de inversion
inmobiliarios (REIT), los emisores de titulos respaldados por activos (ABS) y las instituciones de ahorro han
perdido una considerable cuota del total desde la crisis. Colectivamente, las financieras, los emisores de
ABS y los REIT son titulizadores privados. Desde la crisis, los bancos comerciales ganaron terreno frente a
estos titulizadores, aunque lo perdieron de cara a los titulizadores publicos (las EPG y los lotes
hipotecarios), como lo refleja el Grafica 7.

Es probable que los apenas regulados titulizadores de hipotecas residenciales hayan sufrido un dafio
duradero. Esto limitara las presiones competitivas basadas en precios en algunas areas del crédito
hipotecario. También las economias de escala de los créditos hipotecarios beneficiaran mas a los bancos
comerciales que a otras organizaciones. La disponibilidad de estas economias de escala permite a la banca
comercial sobrevivir en condiciones normativas que hundiran a las firmas que se basaban en el arbitraje
regulatorio como modelo empresarial. Sin embargo, la titulizacién del crédito hipotecario con respaldo
publico se mantiene. Hoy, los inversionistas se muestran reacios a adquirir cédulas hipotecarias (MBS),
pero con el tiempo la tendencia cambiard. No queda claro si las EPG seran total o parcialmente privatizadas
por el gobierno en futuras reformas. No obstante, lo que es imposible descartar es el dominio del crédito
hipotecario titulizado, que todavia constituye mas del 70% de las hipotecas pendientes, lo que representa la
suma de los titulizadores publicos y privados. Quitando esta competencia, los bancos comerciales tendran
una gran oportunidad.
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Gréfica 8
Gréafica 7 Relacién créditos/depositos de la banca
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Aviso legal

Este documento ha sido preparado por el BBVA Research EE.UU. del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una compaiiia del
Grupo BBVA) para su distribucion en los Estados Unidos y en el resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EE.UU., BBVA desarrolla su actividad principalmente a través
de su filial Compass Bank. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetos a cambios que pueden
producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de
fuentes plblicas que la Compafiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacién a adquirir o disponer de interés alguno en valores.



