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Canales de crisis: comercio, sector

financiero y confianza

Descripcion de canales de transmision a EEUU desde Europa

e Enun escenario de riesgo, prevemos que las exportaciones se reduzcan en 100
mil millones de dolares o el 0.7% del PIB

¢ Losdiferenciales swap a un dia aumentarian sustancialmente, pero no mas que
en 2008

e Las perturbaciones previstas suelen tener unos efectos diferentes que las
perturbaciones imprevistas

e Elsistema bancario de EEUU recibira la ayuda de sus abundantes excedentes
de reservas

Prever el efecto de la crisis en caso de un colapso del euro 0 un impago general de la deuda soberana
nunca es facil. A primera vista, sabemos que una crisis europea puede afectar al crecimiento
economico de EEUU directamente a través de los canales del comercio, sector financiero y confianza.
No obstante, ademas de estos canales directos, una crisis europea también puede repercutir
indirectamente sobre el crecimiento econdémico de EEUU a través de caidas de los precios de la renta
variable (efectos rigueza) el aumento de la incertidumbre (reduccion de la confianza empresarial) y una
restriccion global de las condiciones crediticias. En este informe nos centramos en dos vinculos
directos: el posible efecto de una crisis europea sobre las exportaciones de EEUU v las condiciones de
financiamiento de los mercados financieros. Sin embargo, también describimos algunos de los posibles
resultados de los numerosos canales de transmision indirectos de una crisis europea sobre Estados
Unidos. En cuanto al comercio, estudios recientes han demostrado una relacion entre las condiciones
financieras vy la brusca caida de las exportaciones mundiales tras el colapso de Lehman Brothers. Las
crisis financieras suelen asociarse a pérdidas de capital y desapalancamiento. Naturalmente, ambas
fuerzas restringen la extension del crédito comercial que, a su vez, restringe el propio comercio.
Ademas del efecto sobre el balance de los bancos, los balances de las empresas individuales también
se ven afectados por una crisis financiera, y una empresa con un balance negativo provoca una menor
disponibilidad de crédito. La crisis de Lehman también trastoco el funcionamiento del mercado
monetario, que también ayuda al pago del crédito comercial. En términos generales, otra fuerte subida
del indice de volatilidad -un signo general de malas condiciones financieras e incertidumbre- puede
desencadenar otra contraccion de las exportaciones de Estados Unidos, ya que los pedidos se
cancelan, las empresas tienen problemas de pago, o las divisas fluctiian enormemente.
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Para calcular el efecto gue puede tener este canal sobre Estados Unidos, volvemos a nuestro modelo de
exportaciones de EEUU, que incorpora el crecimiento del PIB mundial y el indice de volatilidad como
factores explicativos. En un escenario central en el que el PIB mundial crece en torno al 4% en 2012, el
indice de volatilidad retorna a un valor moderado de 175, y el tipo de cambio efectivo real de EEUU
permanece invariable, prevemos que las exportaciones de EEUU crezcan con una tasa anual trimestral
media del 65% en 2011, pero que se reduzca al 2.7% en 2012. En concreto, el segundo semestre de 2012
deberia presentar unas tasas anuales trimestrales de crecimiento de las exportaciones de EEUU mejores
que las del primer semestre.

En el escenario de riesgo, utilizamos el escenario de riesgo del indice de volatilidad de la Reserva Federal
correspondiente a la Revision del Plan de Capital de 2012 junto con nuestros escenarios de riesgo
personalizados para el tipo de cambio efectivo real de EEUU. El tipo de cambio efectivo real de EEUU
aumenta moderadamente como resultado de una busqueda de refugio en valores seguros. El yen
también puede volver a experimentar algunos flujos hacia valores seguros, pero creemos gue la mayoria
de los flujos se dirigiran a EEUU. El indice de volatilidad de la Fed alcanza un maximo histérico de 90 y
solo logra volver gradualmente a sus niveles normales a finales de 2014. Nuestro modelo genera un
escenario de riesgo para el PIB mundial en el que crece con una escasa tasa de 14% en 2012 y a
continuacion se estanca en 05% en 2013, En caso de una crisis europea, creemos que la evolucion
general de las exportaciones seria una caida mas gradual que la gue se produjo durante la crisis de
Lehman Brothers Una crisis europea seria un problema duradero, mientras gue el episodio de Lehman
Brothers significd una brusca interrupcion de la maquinaria del comercio internacional. Asi pues,
prevemos una tasa de crecimiento anual trimestral media de -35% en 2012 y de 04% en 2013 para las
exportaciones de EEUU. Creemos que las exportaciones de EEUU se reducirian en 10 mil millones de
dolares como resultado de una crisis europea entre el 472011 y 472012, que es el 0.7% del PIB real en el
3T201. Esta dltima cifra es significativa desde el punto de vista de la fragilidad de la recuperacion de
EEUU, gue es susceptible a las perturbaciones del canal de comercio.
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En lo gue respecta al sector financiero, creemos que el sistema bancario de EEUU estd en una buena
POSICiON para absorber el impacto de una crisis europea gracias a las inyecciones masivas de liguidez por
parte de la Reserva Federal y a unos ejercicios de evaluacion de capitales creibles y objetivos por parte de
los reguladores. Aungque algunos reguladores no previeron la generacion de la crisis, con relacion a los
niveles de capital de los holdings bancarios establecieron rutinas y procesos que fortalecieron el sistema
global, empezando por el Programa de Supervision de Evaluacion de Capitales y mas recientemente con
un régimen de pruebas de estrés trimestrales. Como hemos comentado anteriormente, los bancos
comerciales de EEUU gozan de una gran liquidez y una enorme cantidad de excedentes de reservas en
la Fed. Con el tiempo, los bancos comerciales de EEUU de hecho han evolucionado a un régimen de
financiamiento gue se aleja de obligaciones a corto plazo como el papel comercial y los pagarés a
mediano plazo y se orienta Mas hacia la estabilidad de los depdsitos minoristas. Las amortizaciones vy
recuperaciones de los bancos comerciales de EEUU siguen mejorando, aungue los indicadores de calidad
de los activos relacionados con los préstamos generalmente muestran ganancias mas generalizadas.
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Vistos los aun altos indices de morosidad de las hipotecas residenciales, una nueva perturbacion de los
precios de la vivienda podria provocar nuevas presiones incluso en el sistema bancario de EEUU. Sin
embargo, con unos precios de la vivienda ya muy castigados, este resultado parece ser potencialmente
menos dafnino, aungue sigue siendo una posibilidad.

En cuanto a la posibilidad de un contagio financiero, una razon a favor de un traslado menos drastico de
una crisis europea es que este problema ya lo conoce el mercado. La naturaleza inesperada del colapso
de Lehman Brothers es cierto que propago la crisis en 2008, mientras gue muchos inversionistas ya han
reducido su exposicion a Europa. Sin embargo, la exposicion total a los activos financieros vy la proteccion
de impago es una fuente de preocupacion. Como hemos comentado anteriormente, los informes de
Bank for International Settlements (BIS) relativos a la exposicion de Estados Unidos a los paises europeos
con problemas podrian sumar 302.1 mil millones de dolares, sin incluir activos extranjeros. Una gran parte
de la exposicion indirecta estd relacionada con reclamaciones soberanas y de CDS (Credit Default Swap)
de los bancos: casi un 69% de la exposicion de EEUU se concentra en productos derivados,
reclamaciones de créditos y garantias ampliadas. La exposicion indirecta de EEUU es tres veces superior
a la del Reino Unido y siete veces superior a la de Japon. Por otra parte, las pérdidas asociadas a una
reclamacion en un CDS no son iguales a los factores de precipitacion en caso de una crisis financiera. El
impacto definitivo sobre los titulares de CDS dependera de las condiciones de reestructuracion de la
deuda que acuerden los participantes de la UE.

El financiamiento en divisas o ddlares es también un importante canal de transmision de una crisis
europea. Durante una crisis de liquidez global, el riesgo de contrapartida vy la incertidumbre aumentan
tanto que los mercados dejan de emitir créditos a corto plazo. A su vez, 1os bancos que necesitan tener
liquidez a corto plazo se ven obligados a financiarse con un importante costo o a vender a corto plazo
con pérdida. Los estudios muestran que esta caprichosa actividad de venta a corto plazo puede acelerar
una crisis de liguidez produciendo ventas generalizadas de valores de renta variable. Una vez que los
niveles de financiamiento a corto plazo alcanzan una tasa terminal, como ocurrio 2008, los bancos
deciden atesorar efectivo en prevision de un fallo sistémico. Por tanto, eventos de liquidez extrema
pueden trastornar el crédito y los mercados crediticios. En 2008, el ciclo de auto cumplimiento trastocod
las tasas de swap a un dia hasta los 2075 pb, un aumento de 139% respecto al diferencial de cierre del 12
de septiembre de 2008. Dados los sucesivos episodios de dudas de los mercados respecto a Europa, la
actividad de financiamiento actual es moderada y suben los diferenciales, pero los niveles de los
mercados no sugieren un episodio como el de Lehman. En caso de la anunciada reestructuracion de la
deuda italiana o de mayores complicaciones de financiamiento de la deuda privada alemana, se podria
producir una reaceleracion de los diferenciales OIS.
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AVISO LEGAL

La interconexion de los sistemas financieros permite una mayor liguidez, pero también genera un riesgo
colateral y hace gue los mercados gue se financian con dolares sean susceptibles a oscilaciones de la
volatilidad de otras regiones y divisas. Por tanto, los bancos centrales, en un intento de planificacion
coordinada, han actuado para disminuir la probabilidad de un escenario de financiamiento catastrofico
gue implicaria un aumento de mas de 100 pb swap y una crisis de financiamiento en ddlares sistémica
como la de 2008. Después del anuncio de un esfuerzo coordinado de aumentar la liquidez en dolares de
los bancos centrales, el diferencial swap del euro disminuyo 8.4% después de alcanzar su maximo el 1 de
diciembre. Si se consigue, l0s bancos centrales anunciaron gue aumentarian las lineas de swaps para
otras divisas, incluido el franco suizo, el yen y el euro. Esto ayudara al sistema financiero durante una crisis.

Para entender la dinamica expuesta anteriormente, construimos un escenario basado en el analisis de
eventos, que intenta aislar los factores que provocaron la crisis de Lehman vy aplicarlos a un modelo de
referencia coherente con la economia global actual. El escenario de referencia asume un mayor
conocimiento del mercado, disminuyendo por tanto el riesgo colateral de financiamiento en divisas, que
produce un diferencial swap del euro a un dia de 982 pb —Euribor/Swap euro— y una media mas
moderada de 55.7 para diferencial swap del dolar —LIBOR/Swap dolar. Este escenario también incorpora
una continuacion de las previsiones del escenario central del BBVA respecto a los indices aplicables, y una
desaceleracion en Europa, una volatilidad moderada y un mayor crecimiento interno. Por tanto, los
diferenciales siguen altos a lo largo de 2012 solo con una ligera reversion hacia la tendencia a largo plazo.
Por el contrario, un escenario de riesgo implicaria una alta volatilidad, una grave contraccion en Europa y
el deterioro de las previsiones de crecimiento interno. En el caso de un escenario de riesgo, los
diferenciales swap del dolar y el euro alcanzarian una media de 215 y 233 pb superior al diferencial
estudiado con anterioridad, respectivamente. Esto incorpora la naturaleza secundaria de un colapso del
financiamiento europeo para el dolar y la tasa interbancaria comparativamente inferior —LIBOR vs.
EURIBOR. Nuestro modelo no mide el impacto de una dependencia exdgena del mercado respecto al
dolar, por lo tanto, una fuerte dependencia del mercado aumentaria el riesgo al alza de la tasa de
financiamiento en dolares. También es importante observar que incluso el financiamiento entre los
grandes bancos no es uniforme. Los bancos europeos menos capitalizados y con mas riesgos podrian
soportar unos costos de financiamiento mayores si la contraccion alcanza niveles como los de 2008.

Conclusiones: canales que hay que tener en cuenta

De los canales del comercio, sector financiero y confianza explicados anteriormente, se puede observar
con facilidad gue muchos de estos factores estan interrelacionados. La confianza deriva de la posibilidad
de que una institucion preste dinero a otra institucion tanto como de la capacidad de una empresa de
hacer planes de futuro. Esto refleja en parte los fallos de coordinacion gue histéricamente han sufrido las
economias vy la importante funcion de reducir la volatilidad de la tasa de crecimiento potencial a largo
plazo. Los canales indirectos también se multiplican. Por ejemplo, las ventas en el extranjero de las
corporaciones de EEUU podrian verse afectadas negativamente por una crisis europea. De forma similar,
la inversion extranjera directa en EEUU, agravada por unas condiciones crediticias restrictivas globales
provocadas por el desapalancamiento europea, podria igualmente reducir el PIB de EEUU. El efecto total
sobre la economia estadounidense depende de una combinacion de mecanismos de transmision
directos e indirectos en un escenario de crisis europea. Respecto a los efectos directos, creemos que una
crisis europea produciria una reduccion de 100 mil millones de ddlares en las exportaciones de Estados
Unidos. También opinamos gue los diferenciales de financiamiento a un dia aumentarian sustancialmente,
pero alcanzarian los niveles de la época de Lehman Brothers.
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