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Crisis de la deuda en la Eurozona y situacién de los
bancos europeos

José Manuel Duarte Inchausti*
Banco Central de la Republica Argentina

Resumen

La crisis de la deuda soberana en Europa se profundizé en lo que va de 2011 y
con mas fuerza desde mediados de afo. El continuo deterioro obedece a una
combinacién de vulnerabilidades en los fundamentos macroeconémicos (con
cuestionamientos a la sustentabilidad de la deuda en Grecia y en otros paises),
dudas con respecto a la efectividad de las respuestas de politica hasta el momento
y la posibilidad de que los efectos negativos se derramen hacia otros sectores
y paises. La situacion de los bancos europeos cobra particular relevancia, en fun-
cion de su exposicion a la deuda de economias en problemas y su dependencia
del fondeo mayorista. Aunque el analisis de las entidades bancarias evidencia
que existe una importante heterogeneidad, la interconexiéon existente entre los
bancos entre si y en los mercados financieros en general lleva a que aumenten
los riesgos percibidos para la estabilidad financiera en Europa, con potenciales
efectos a nivel global.

Clasificacion JEL: FO1, G01, G21.

Palabras clave: crisis financiera, bancos, Europa, riesgo soberano.

* Este trabajo no habria sido posible sin la colaboracién de Manuel del Pozo, Mauro Ferraro y Pablo Vizcaino
en la recopilacién de informacion y el armado de graficos y tablas. Se agradecen los valiosos aportes y comen-
tarios de Jorge Carrera, Verénica Goynich, Fernanda Martijena, Marcelo Raffin y Alejandra Anastasi. Las opi-
niones vertidas en este articulo son del autor y no se corresponden necesariamente con las del BCRA o sus
autoridades. Email: jduarteinchausti@bcra.gov.ar.
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The Euro Zone debt crisis and the situation of the
European banks

José Manuel Duarte Inchausti
Central Bank of Argentina

Summary

The sovereign debt crisis in Europe has deepened so far in 2011 and even more
so since mid year. The reason behind this continuous deterioration is a combination
of vulnerabilities in macroeconomic fundamentals (including some questionings
about debt sustainability in Greece and other countries), misgivings about the
effectiveness of the policy responses up to date and also the possibility of a spillover
of the negative effects to other sectors and countries. The situation of the European
banks is especially relevant due to their exposure to the debts of the economies
in distress and to their dependence on wholesale funding. Though the analysis
of the banking institutions reveals that their condition is highly heterogeneous,
the current interconnection among the banks themselves and with the financial
markets in general leads to higher perceived risks for the financial stability in
Europe, with a potential impact at global level.

JEL: FO1, GO1, G21.

Key words: banks, Europe, financial crisis, sovereign risk.
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l. Introduccién

La crisis financiera internacional, con su impacto sobre la actividad econdmica,
termino afectando la situacion fiscal de varias economias desarrolladas, generando
cautela con respecto al riesgo soberano. Asi, el contexto de preocupacion por las
finanzas del sector publico de ciertas economias de la Eurozona y de dudas sobre
su capacidad para financiarse en los mercados comenz6 a configurarse a fines
de 2009, con el anuncio de un déficit fiscal mucho mayor al esperado en Grecia.
Aunque inicialmente los temores estaban fuertemente concentrados en el caso
griego, cuando en abril de 2010 el pais consiguio pautar un esquema de asistencia
conjunta por parte de la Union Europea (UE) y el Fondo Monetario Internacional
(FMI), la preocupacién ya abarcaba a diversos paises, incluyendo a Irlanda y
Portugal, lo que obligd a las autoridades a crear un mecanismo mas amplio para
contener las tensiones en mayo de aquel aiio. Sin embargo, la incertidumbre siguié
acrecentandose, y en la practica se concretaron nuevos rescates en noviembre
de 2010 (Irlanda) y a comienzos de abril de este afio (Portugal), al tiempo que se
intensificaron los temores con respecto a otras economias (con casos de envergadura
como Espafia y, mas recientemente, Italia y Francia).

A casi un afio del primer rescate a Grecia, y a pesar de las diversas respuestas
de politica generadas para tratar de contener la crisis, la situacion en el pais
heleno (contraccion del PIB y alto endeudamiento, entre otros factores) y las
dificultades que implica resolver el problema de la sustentabilidad de su deuda
continuaron presionando sobre la generalidad de los mercados financieros.' De
esta manera, en julio de este afno las autoridades europeas anunciaron un segundo
rescate a Grecia (incluyendo esta vez la participacion de acreedores privados)
y medidas especificas para evitar el contagio, con particular énfasis en las entidades
bancarias. La situacion de los bancos, afectados por la exposicion a titulos publicos
de paises en problemas, genera un riesgo considerable para la estabilidad de
los mercados en Europa, que se suma a otros focos de incertidumbre existentes
en otras regiones. Estas debilidades pueden terminar condicionando la evolucién
del nivel de actividad en términos globales (posibilidad de recaida en Estados
Unidos, enfriamiento de la economia china, etc.).

" Incluyendo a los mercados de capitales (bonos, acciones), ademas de los mercados de money market y el
bancario (depdsitos, préstamos), si bien —como se detalla a lo largo del documento— el impacto hasta el
momento ha sido mas marcado en los primeros.
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Asi, la presente nota ofrece un acercamiento al estado actual de los bancos euro-
peos y los riesgos que genera en el marco del proceso de recuperacion de la
crisis financiera internacional 2008-2009. Al igual que en entregas previas de
“Apuntes de la crisis”, se intentara ofrecer una visién mas objetiva que critica de
los hechos. Primero se describe brevemente la evolucion mas reciente de la crisis
de la deuda en la zona del euro y los principales riesgos remanentes, entre los
cuales sobresalen aquellos asociados a la situacion de los bancos europeos. A
partir de alli se hara hincapié en las distintas dimensiones que abarca la proble-
matica de estos bancos, con énfasis en su exposicion a deuda emitida por
paises en situacion mas comprometida y en la presencia de ciertas debilidades
en materia de fondeo que vuelve a las entidades financieras particularmente
vulnerables ante situaciones de creciente aversion al riesgo.? Luego se analiza
a grandes rasgos la evolucién de la solvencia de los bancos. Finalmente, se
comenta como ha evolucionado la percepcion de los mercados sobre los bancos
europeos, extendiendo el analisis hasta fines de agosto de 2011.

Il. Crisis de la deuda en economias de la Eurozona — Evolucién reciente

Hacia fines del primer cuatrimestre de 2011 la situacién en la zona del euro
parecia relativamente contenida en funcion de dos factores. Por un lado, en
marzo se amplio el alcance del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF,
por sus siglas en inglés)® que estara vigente hasta mediados de 2013 y se acordd
el establecimiento del Mecanismo de Estabilidad Europeo (European Stability
Mechanism o ESM) de caracter permanente que funcionara después de esa
fecha. Por otra parte, a principios de abril Portugal anuncié su pedido de asistencia
a la UE y al FMI, de forma tal que los rescates pasaban a abarcar a las tres
economias con perfil mas vulnerable: Grecia, Irlanda y Portugal (GIP). La per-
cepcién de una situacién mas contenida en términos relativos se vio reflejada,
en parte, en cierto desacople de los rendimientos de la deuda espafola —tanto

2 Limitando, en el marco de este trabajo, el concepto de entidad financiera a los bancos.

3 European Financial Stability Facility. El EFSF, con garantia de los paises miembros, y el Mecanismo Europeo
de Estabilizacion Financiera de la comunidad Europea (EFSM, por sus siglas en inglés) fueron introducidos en
mayo de 2010 con el fin de proveer financiamiento a paises en situacion comprometida y estaran vigentes hasta
2013. Para proveer financiamiento el EFSF coloca bonos en el mercado con garantias de los paises miembros,
mientras que el EFSM hace lo propio a través de la Comisién Europea (garantizado por el presupuesto de la
UE). En la misma fecha el Banco Central Europeo lanzé su programa de compras de titulos publicos (Securities
Market Programme). También se introdujeron swaps de délar entre los principales bancos centrales. Ver apartado
sobre “Crisis en la Eurozona y Respuestas de Politica” en BCRA (2011) y Banco Central Europeo (2010c).
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en las colocaciones como en el mercado secundario— con respecto a los de la
deuda de GIP. Sin embargo, hacia principios de mayo se reanudé el proceso
de deterioro en los mercados de deuda soberana de Europa (ver Grafico 1).

El renovado debilitamiento a partir de mayo estuvo en buena parte vinculado a la
no reversion de la situacion de Grecia. Mientras que se verificaba un sucesivo
empeoramiento de las perspectivas por parte de las calificadoras de riesgo (ver
Grafico 2), y en un escenario socio-econémico complejo a nivel local (que llevo a
poner en duda la factibilidad de seguir avanzando en las medidas de ajuste fiscal
exigidas a Grecia), comenzo a tomar fuerza el debate en torno a la necesidad de
implementar medidas especificas para recortar la carga de la deuda de ese pais.*

En efecto, con una alta carga de endeudamiento (ver Tabla 1) y con la situacion
econdémica comprometida por los sucesivos ajustes fiscales, se esperaba que el
ratio de deuda sobre PIB mantuviese su tendencia ascendente en los proximos
afos.5 Asi, en los mercados los indicadores de la deuda griega seguian debilitdndose.

Grafico 1 / Evolucion de precios de Credit Default Swaps soberanos a 5 afnos
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Fuente: Bloomberg.

4 En este marco se han profundizado las criticas al caracter prociclico del accionar de las calificadoras de riesgo.
5 Por ejemplo, segtin un andlisis de sustentabilidad de la deuda llevado a cabo por el Banco Central Europeo
(BCE 2011b) el ratio de deuda sobre PIB —que era de 120% en 2010— marcaria un pico de 160% en 2012.
Standard & Poors’s encontré que un pico similar se daria recién en 2013.
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Grafico 2 / Calificaciones de deuda soberana de largo plazo segun S&P
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Fuente: Bloomberg.

Por ejemplo, el precio del credit default swap (CDS) a 5 afios superd la barrera de
los 1.500 puntos basicos en junio, mientras que la curva de rendimientos se mostraba
claramente invertida.

En este contexto, resultaba evidente que: a) no iba a ser posible que Grecia
volviese a los mercados de deuda en 2012 como se habia estipulado al momento
de disefiar el plan de asistencia de UE-FMI por tres afios en 2010; b) debia
pactarse un nuevo plan de asistencia para permitir que el gobierno de Grecia
pudiese cubrir sus necesidades de financiamiento en los proximos afios; y c) los
mercados ya descontaban que la deuda griega seria reestructurada en el
corto/mediano plazo.

A medida que el debate en torno a la eventual reestructuracion de la deuda griega
se iba profundizando, fueron poniéndose en evidencia las dificultades existentes
para compatibilizar posiciones heterogéneas. Asi, por ejemplo, mientras que
desde el gobierno aleman se impulsaba una linea mas estricta que implicaba
una participacion considerable por parte de los inversores privados, desde el
Banco Central Europeo (BCE) se buscaba desincentivar cualquier tipo de iniciativa
que pudiese decantar en que las calificadoras de riesgo declarasen el default
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o cesacion de pagos de la deuda publica griega.® A pesar de las divergencias,
fueron ganando mayor peso los enfoques que proponian acciones voluntarias
para cambiar el perfil de la deuda (canje preventivo para evitar una cesacion
de pagos —en linea con el implementado en Uruguay en 2003— o un rollover o
refinanciacion de deuda en linea con la denominada “iniciativa de Viena”’),
pese a que las calificadoras advirtieron que incluso iniciativas de este tipo
implicarian un default selectivo, al menos temporalmente.

La discusion en torno a la eventual reestructuracion de la deuda griega y la falta
de consenso de las autoridades acerca de como encarar la situacion, llevaron a
que se intensificaran en los mercados los temores con respecto a la posibilidad de
contagio hacia otras economias. De hecho, al momento de notificar las ultimas rebajas
en las calificaciones de Irlanda y Portugal en julio, las calificadoras de riesgo ya hacian
mencién explicita a la eventual necesidad de que estos paises debieran solicitar
asistencia adicional, pudiendo tener que involucrarse al sector privado. Asi, a partir
de abril las curvas de rendimientos en los mercados secundarios de deuda publica
de Irlanda y Portugal también pasaron a mostrarse invertidas, un fenémeno que
—en mercados liquidos— suele estar asociado a un mayor riesgo de crédito percibido
en el corto/mediano plazo (ver Grafico 3). Por otra parte, la preocupacion se extendio
a otras economias europeas con fuertes vencimientos en los meses siguientes, como
Espafia e ltalia, a pesar de las diferentes medidas que sus autoridades anunciaron
con el objetivo de mejorar su situacion fiscal. Los spreads de la deuda de estos dos
ultimos paises se ampliaron para plazos benchmark (5 afios) entre 140 y 180 puntos
basicos entre fines de abril y mediados de julio, con impacto sobre los rendimientos
a los que se colocan nuevos instrumentos en el mercado primario.

En la medida en que se fueron ponderando cada vez con mayor fuerza las posi-
bilidades de un eventual contagio hacia la generalidad de los mercados financieros
europeos, la crisis de la deuda en Europa también repercutié —junto con otros

6 Mientras que la posicion de Alemania se enfocaba en las transferencias de recursos que implicaba un
nuevo programa de asistencia y en los problemas de incentivos implicitos para distintos grupos de agentes
(incluyendo los bancos), en el caso del BCE se tenia en cuenta los potenciales efectos disruptivos de una
cesacion de pagos del gobierno griego sobre el funcionamiento de la liquidez en el Eurosistema (dado que
los titulos publicos de Grecia pueden ser utilizados como garantias en ciertas operaciones) y sobre la estabilidad
financiera de la region.

7 En 2009, en el marco del pico de la crisis financiera internacional, la UE el FMI y el Banco Europeo para la
Reconstruccion y el Desarrollo acordaron prestarle a economias en problemas de Europa del Este siempre
y cuando los bancos de otros paises (por ejemplo, los de paises desarrollados de Europa Occidental) man-
tuviesen el crédito otorgado a la regién.
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Grafico 3 / Rendimientos de bonos soberanos
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Fuente: Bloomberg.

factores— sobre la evolucion del euro (ver Grafico 4), que evidencié un compor-
tamiento erratico contra el dolar desde fines de 2009. Este patron de comporta-
miento recoge tanto los vaivenes con respecto a la gravedad percibida en lo que
respecta a la crisis de la Eurozona (llegando, bajo las hipétesis mas extremas,
a postular la eventual salida de ciertas economias del esquema del euro), como
a las expectativas divergentes sobre la politica monetaria para la zona del euro
y de Estados Unidos, entre otros. Asi, la implementacion de nuevas medidas de
estimulo monetario en Estados Unidos (el llamado quantitative easing 2 finalmente
anunciado a fines de agosto del afio pasado) y las expectativas de tasas de interés
sostenidas en niveles histéricamente bajos en aquel pais (al tiempo que el BCE
finalmente comenzaba a subir su tasa de interés de referencia en 2011), llevaron
a que el euro se apreciara contra el dolar desde mediados de 2010.°

8 En funcion de los problemas existentes para que ciertos paises adopten un modelo de crecimiento con impor-
tante dinamismo de las exportaciones en un contexto de baja productividad (y restricciones para mejorarla
rapidamente a través de reformas estructurales) y limitaciones para recibir una continua asistencia externa.
¢ Con eventuales efectos sobre la recuperacion economica.
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Grafico 4 / Variables del mercado de tipo de cambio: Délar/Euro
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Sin embargo, esta tendencia sufrié varios reveses con el correr de los meses.
Por ejemplo, desde principios de mayo de 2011 el euro pasé a mostrar un patron
de comportamiento menos claro contra el délar, al tiempo que se incrementaba
la volatilidad esperada para esta paridad en los mercados de derivados. Por
otra parte, en estos ultimos mercados los agentes no comerciales (con fines espe-
culativos o de arbitraje), que habian mantenido una posicién neta larga en euros
durante el primer trimestre del 2011 —apostando a una revalorizacién de la moneda
europea—, la recortaron fuertemente en el segundo y tercer trimestre.

Asi, el 21 de julio de 2011 las autoridades europeas anunciaron un nuevo programa
de asistencia a Grecia que incluia €109.000 millones de fondos oficiales (UE-
FMI), que le permitirian cubrir sus necesidades de financiamiento estimadas hasta
mediados de 2014. Adicionalmente se pauto:

= Unarebaja en las tasas de interés y un incremento en los plazos de la asistencia
oficial (hasta entre 15y 30 afios, con 10 afios de gracia para el pago de capital).

CRISIS DE LA DEUDA EN LA EUROZONA Y SITUACION DE LOS BANCOS EUROPEOS



= La participacion voluntaria del sector privado a través de la combinacion de
un futuro canje de deuda por titulos de largo plazo, el refinanciamiento al venci-
miento con titulos publicos de largo plazo y un programa de recompra de deuda
a ser llevado a cabo por el gobierno griego.'® Al lanzar el plan las autoridades
europeas hicieron hincapié en que este tipo de iniciativas respondia a la naturaleza
excepcional del caso griego (Council of the European Union, 2011).

= E| establecimiento de un grupo de trabajo junto con las autoridades griegas
para analizar la posibilidad de movilizar la economia a través de una estrategia
que apunte al crecimiento y la inversion.

Adicionalmente, se tomaron medidas tendientes a minimizar la posibilidad de con-
tagio a otras economias y al sector financiero, incluyendo:

= La extension a Irlanda y Portugal de la rebaja en el costo de las asistencias
de la UE y el FMI pautadas para Grecia.

= El eventual otorgamiento de garantias para evitar que, si se produjese una
cesacion temporal de pagos de la deuda griega en el marco de las operaciones
de canje propuestas, las transacciones operadas a través del Eurosistema se vie-
sen alteradas." Por otra parte, de ser necesario se otorgarian fondos para capi-
talizar a los bancos griegos (sujetos a problemas de solvencia dada su exposicion
a la deuda publica).

= | a ampliacion del accionar del EFSF para poder asistir en forma preventiva
a economias en dificultades (sin que sea necesario tener pautado un programa
de asistencia con la UE y el FMI), proveer fondos a los gobiernos para capitalizar
entidades financieras e intervenir en los mercados secundarios.

Si bien la reaccidn inicial ante estos anuncios fue positiva, los mercados volvieron
a retomar rapidamente su tendencia negativa, lo que obligé al BCE a volver a com-
prar titulos publicos a mediados de agosto de 2011, después de varios meses sin

10 Si los bancos venden a su valor de mercado titulos publicos que compraron antes de la crisis y actualmente
tienen en cuentas de inversion (valuados a costo de adquisiciéon acrecentado por el devengamiento de su
rendimiento) deberan reconocer pérdidas —en la medida en que no hubiesen efectuado previsiones suficientes.
" EI BCE ha realizado modificaciones a las normas vigentes para permitir que, pese a la degradacion de la
nota de los titulos publicos griegos, éstos pudiesen seguir siendo utilizados como colateral para acceder a
sus lineas de liquidez.
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operaciones en el marco de su Securities Market Programme (ver Gréfico 5).'2
Esto obedecid, en primer lugar, a la falta de detalles con respecto a los grandes
lineamientos planteados y al riesgo de implementacion, lo que afecto la credibilidad
de las medidas. Por ejemplo, la ampliacion de las atribuciones del EFSF requeria
de la aprobacion por parte de cada uno de los estados miembros.'® Al mismo
tiempo, existian dudas con respecto a los supuestos de participacion voluntaria
en las operaciones de canje y refinanciamiento de la deuda griega. Por otra
parte, no quedaba en claro hasta qué punto estas medidas serian efectivas. En
el caso especifico de Grecia, las acciones con efecto potencial sobre la carga de
la deuda implicaban un avance parcial, dado que las quitas previstas no resolvian
el problema de fondo.' En términos mas generales, se mantenian las dudas con
respecto a si las medidas anunciadas eran suficientes para evitar el contagio.
Por ejemplo, si bien se establecieron facultades mas amplias para el EFSF, su
capacidad prestable no se modificé (hasta €750.000 millones considerando el
accionar conjunto con el FMI), lo que podria restarle eficacia en la medida en
que los problemas se extendieran.'® Por otra parte, en agosto cobraba fuerza el
debate acerca de la posibilidad de realizar emisiones conjuntas de eurobonos, si
bien en principio las principales autoridades europeas rechazaron la idea en la
medida en que las versiones mas consistentes de esta alternativa implicaban un
mayor grado de coordinacion (incluyendo, eventualmente, el avance hacia una
union fiscal).

En tal sentido, persistian diversos riesgos, entre los que se destacaban:
a) Potenciales problemas en la administracion de la crisis por parte de las auto-

ridades. Los efectos de eventuales errores/limitaciones en la combinacién de res-
puestas de politica seleccionada y de dificultades en su aplicacion.

12 Incluyendo, esta vez, deuda espafiola e italiana.

'3 Se espera completar este proceso hacia septiembre/octubre de este afio.

"4 La propuesta en la que se esta avanzando incluye una combinacion de distintas alternativas (refinanciamiento
por bono a 30 afos sin quita de capital, canje por bonos sin quita a 30 afios o con descuento a 15 6 30
afios). En el caso de los bonos con descuento, la quita pautada para el capital seria del 20%. Los bonos
contarian con diversos sistemas de garantias. Sin embargo, en funcién de los montos que estarian involucrados
y los supuestos de participacion del sector privado vertidos en la propuesta, estas medidas reducirian el
peso de la deuda aproximadamente 10 puntos porcentuales en términos del PIB (esto se sumaria al impacto
de las menores tasas de interés pautadas, estimado en otros 10 p.p. del PIB). Para que la deuda pasase a
ser sustentable estos aportes deberian ser acompafados por una considerable mejora en las finanzas publicas
y en el ritmo de crecimiento en los préximos afios.

'S EFSF, EFSM y FMI. De este monto casi €145.000 millones ya estaban comprometidos antes del anuncio
del segundo paquete de asistencia a Grecia.
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Grafico 5 / Banco Central Europeo: compra de titulos publicos (Securities
Markets Programme)
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Fuente: Reuters y Bloomberg.

b) La posibilidad de que algunas grandes economias europeas con importantes
vencimientos de deuda en el corto y mediano plazo (Espafa, Italia y —eventual-
mente— Francia) se viesen afectadas por la continua erosion en los mercados,
magnificando la dimension del problema.

c) El potencial efecto de un mayor deterioro sobre los mercados financieros,
dada la situacion de los bancos en materia de exposicion a las economias en
situacion mas vulnerable y la sensibilidad de su estructura de fondeo ante cambios
bruscos en las condiciones de mercado.

d) Asu vez, dada la interconectividad de los mercados, la eventual transmisién
de la inestabilidad hacia otros mercados y regiones, con impacto a nivel global
(tal como quedo en evidencia con la crisis subprime de Estados Unidos y tras la
quiebra de Lehman Brothers en 2008).

e) La posibilidad de que la incertidumbre (y, eventualmente, los efectos de un
entorno de inestabilidad en los mercados financieros) termine afectando las pers-
pectivas econdmicas a nivel global. Esto se da en el marco de la proliferacion
de dudas con respecto al proceso de recuperacion economica en Estados Unidos
y al efecto de la politica de sesgo mas restrictivo que viene implementandose en
China desde fines de 2010.
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f) Mas a mediano plazo, los problemas de competitividad en varias economias
de la zona del euro y las restricciones que implica el uso de una moneda comun,
lo que genera dudas con respecto al futuro de dicha moneda.'®

g) Por ultimo, el mantenimiento de tasas de interés de politica monetaria en
niveles inusualmente bajos para las principales economias desarrolladas, estimula
la busqueda de altos rendimientos, lo que puede terminar generando nuevos des-
equilibrios a nivel global.

lll. Situacion de los bancos europeos

Las perspectivas con respecto a los bancos europeos se han venido deteriorando
en funcién de la crisis de la deuda soberana en la region. Asi, por ejemplo, la
rebaja en las calificaciones de la deuda soberana de GIP (y de otros paises que
no tuvieron que pedir asistencia, como Espana) fue acompafada por movimientos
similares en las calificaciones de la deuda de muchos bancos de esos paises
(ver Grafico 6).

Este vinculo entre el deterioro de la deuda soberana y el riesgo percibido sobre
ciertos bancos europeos se da a través de multiples canales, pudiendo llegar a
afectar al sistema bancario europeo en su conjunto y a la generalidad de los
mercados financieros. El mas directo esta dado por la exposicion de las entidades
a las economias en situaciéon mas vulnerable (siendo el listado de economias
mas vulnerables dependiente de cuanto se profundice el efecto contagio entre
paises) y el consiguiente incremento en los riesgos asociados en un contexto
de erosioén en la calidad de sus activos. Aunque la exposicion de los bancos a
los paises en situacién mas vulnerable es heterogénea, ya sea entre los distintos
paises de la regién o entre las entidades financieras de un mismo pais, la inter-
conexion entre los distintos participantes del mercado bancario lleva a que —mas
alla de la exposicion directa a los soberanos y la diversificacion de la cartera de
cada entidad— eventuales efectos de segunda ronda puedan tener un impacto
generalizado, comprometiendo a la estabilidad financiera en la region. Adicio-
nalmente, con relacion a las exposiciones, importan tanto aquellas en préstamos

'6 En tal sentido, en agosto se intensifico el debate con respecto a las perspectivas para la Eurozona, con
posiciones divergentes que incluian desde la posibilidad de que ciertas economias abandonasen el uso de
la moneda comun hasta la necesidad de avanzar hacia un esquema de mayor integracién (que incluyese la
integracion fiscal).
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Grafico 6 / Calificaciones de deuda de bancos

AAA

AAA
AA+ AA+
i i
A+ AR

A+

Al A
BBB+ I 1 A

1
BBB- BBB-
BB+ =— Grecia

BB+ = |rlanda

BB- —— Alpha Bank AE )
=== Allied Irish Banks PLC

B EFG Eurobank Ergasias SA
Anglo Irish Bank Corp Ltd

CCC+ —— National Bank of Greece SA cco+

cce geé

cce- — Piraeus Bank SA GG6- — Bank of Ireland

cc | | | , , , &¢ . . \ , , , , , ,
5 5 8 8 8 8 2 2 ¢ % 5 & 8 8 8 8 2 2 % %
q‘> - q" - q') - & - q" - o = Y = 'y = Y =< & =<
& 3§ 3§53 5 3 o8 3 8 3 @ 3 & 3 &8 3 & 3
AAA AAA

AsA AR —|_|

AA AA

A- L A-
BBB+ BBB+
BBB BBB
BBB- = Portugal BBB-

BB == Banco BPI SA BB = Espafia

BB- B8- — Banco Santander

g* Banco Comercial Portugues SA g*

B- 8- BBVA

CcCC+ ~ Banco Espirito Santo SA cce+

GE¢ GE¢ —— Banco Popular Espanol SA

cce- ccc-

&é . . . . . . . . L &6 . . . . . . . . .
~ ~ ® ® 9 o °© o « = ~ K~ ©®© ® 2 o °© o = =
g £ 8 &8 8% 8 3 3 3z § 32 %8 %8 % 8 3 3% 3 3%
& 3 0§ 3 8 3 & 3 4 3 & 3 a8 3 & 3 &4 3 & 3
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o titulos publicos o productos estructurados en base a ellos (afectadas por las
peores perspectivas para la deuda soberana de las economias en problemas)
como las financiaciones otorgadas al sector privado (cuya capacidad de pago
eventualmente puede verse afectada por los efectos de las medidas implemen-
tadas para mejorar la situacion fiscal).

El impacto del deterioro en la calidad del activo se da en un momento en el cual
las entidades financieras aun estaban recomponiéndose de los efectos de la crisis
internacional 2008-2009 (cuando tuvieron que ser, en muchos casos, respaldadas
por los diferentes gobiernos). Asi, en casos particulares esto se sumo a la incer-
tidumbre con respecto a la calidad de la cartera de préstamos vinculados al sector
inmobiliario y de la construccion. Efectivamente, en paises como Irlanda, Espafia
y el Reino Unido, la cartera de hipotecas crecié acompafnando el fuerte dinamismo
de las cotizaciones de real state antes de la crisis financiera internacional. Asi,
el saldo de hipotecas sobre PIB casi se triplicé entre 1998 y 2009 para Irlanda
y Espafa, mientras que en el caso del Reino Unido casi se duplico (Irlanda y el
Reino Unido tienen ratios de hipotecas sobre PIB que estan entre los mas altos
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de las economias desarrolladas).'” En un escenario de cotizaciones mas adverso
(los precios de las viviendas llegaron a caer en un rango de 15%-30% en Irlanda,
Espafa y el Reino Unido desde los picos marcados antes de la crisis financiera
internacional), esto implica la materializaciéon de riesgos adicionales, tal como lo
evidencia el incremento en la cartera irregular de hipotecas residenciales en el
Reino Unido y en Espafia.

La posibilidad de que la calidad del activo se vea fuertemente comprometida
(pudiendo generar, en ciertos casos, problemas de solvencia) incrementa el
riesgo percibido con respecto a los bancos, tal como se refleja, por ejemplo, en
los precios de los CDS para el agregado del sector financiero europeo (ver Grafico
7). Esto influye sobre el costo de fondeo de las entidades financieras y su acceso
a diferentes fuentes de financiamiento’® (incrementando asi el riesgo de tasa
de interés y el riesgo de liquidez, dependiendo de como estén estructurados el
activo y el pasivo de las entidades bancarias), en un contexto en el cual la ren-
tabilidad de los bancos todavia esta recuperandose del impacto de la crisis finan-
ciera internacional.'® A su vez, dificultades para fondearse a un costo razonable
pueden terminar repercutiendo sobre la disponibilidad de crédito para el sector
privado. Sin embargo, hasta el momento los balances de las entidades financieras
muestran que el crédito al sector privado (familias y sector no financiero) no ha
sido impactado por la crisis de la deuda soberana en Europa, manteniéndose
un patron de recuperacion con posterioridad al deterioro de 2008-2009. Esto se
debe, en parte, a la asistencia brindada por el BCE en materia de liquidez. En
la medida en que la crisis de la deuda en Europa continde profundizandose y
se terminen observando tensiones generalizadas en los mercados financieros,
es esperable que el crédito al sector privado se vea debilitado, con impacto sobre
el nivel de crecimiento.

Adicionalmente, en un contexto mas adverso en los mercados los bancos pueden
ver afectadas lineas de negocio que no estén vinculadas con la intermediacién
financiera (como el cobro de comisiones por actividades en los mercados de capi-
tales). Esto se da en forma contemporanea con el replanteo del marco normativo
y regulatorio de las entidades bancarias a nivel global (incluyendo la implementacion

7 Ver FMI, 2011 (Capitulo 3).

'8 E| efecto negativo incluye las dificultades que se generan en la medida en que los titulos publicos bajo
presion son usados como colateral para obtener fondeo (por ejemplo, para solicitar asistencia al BCE o para
entrar en operaciones de repo) o en transacciones con derivados.

19 Ver seccion 111.3.
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Grafico 7 / Tasa de interés y CDS del sector financiero
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Fuente: BCE y Bloomberg.

de Basilea lll), que introduce un elemento adicional de incertidumbre con respecto
al entorno de negocios de los bancos europeos.

En las proximas subsecciones, sujeto a las limitaciones impuestas por la dispo-
nibilidad de informaciéon homogénea y reciente, se intentara dar un panorama
general de cual es la exposicion de los bancos con respecto a las economias
cuya deuda mas se ha debilitado y cuales son los principales riesgos implicados
por la estructura del fondeo actual de las entidades financieras. Por ultimo, se
abordara el tema de la solvencia de los bancos europeos.

1ll.1. Exposicién de los bancos europeos a economias en situacién vulnerable

Como ya fuera mencionado, la incertidumbre con respecto a la calidad de los
activos de los bancos europeos se incremento en los ultimos meses, acompafiando
la aceleracion del deterioro de la deuda no sélo de GIP, que ya han solicitado
asistencia a UE-FMI, sino también de otras economias cuya situacion puede
verse comprometida en un escenario de mayor tension. En particular, el debate
en torno al eventual involucramiento del sector privado en un segundo paquete
de asistencia a Grecia genero un claro interés acerca de la magnitud de la expo-
sicion de los bancos europeos a la deuda de este pais y como se veria afectada
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su solvencia en un escenario de cesacion de pagos de parte del gobierno griego.?
En igual sentido jugaron los recortes adicionales en las calificaciones de Irlanda
y Portugal, que fueron acompafados por comentarios explicitos con respecto a
la posibilidad de que estos paises pudieran necesitar nuevos paquetes de apoyo
(con potencial participacién, también en este caso, de los inversores privados).
Finalmente, en un entorno de margenes (spreads) crecientes en los mercados
de renta fija, se comenzé a considerar con mas detenimiento el posible contagio
tanto a paises de tamafio reducido (Chipre, Bélgica) como a economias grandes
(Espanfa, ltalia y —en un caso mas extremo— Francia).

Una forma de estimar la magnitud del problema esta dada por las estadisticas del
BIS sobre financiamiento externo de los bancos a nivel consolidado, con datos
sobre la exposicion de sistemas financieros de determinados paises a activos de
otras economias desagregados por sector (lo que permite identificar las acreencias
con el sector publico).?! Aunque estos datos poseen ciertas limitaciones (por ejemplo,
so6lo incorporan informacién del activo de los bancos y no reflejan el efecto de
posiciones deudoras o “cortas” en el pasivo, sobreestimando la exposicion final),
permiten una primera aproximacion a la magnitud de los montos involucrados en
forma amplia.?? Asi, seguin la informacion provista por el BIS, a fines del afio pasado
las acreencias de sistemas financieros extranjeros con respecto a cada uno de
los gobiernos de GIP ascendian a mas de €80.000 millones.?® Este monto de

20 En julio de 2010 la publicacion de las pruebas de tension de los bancos europeos conducidas por el
Comité Europeo de Supervisores Bancarios (CEBS) ya habia permitido reducir en parte la incertidumbre que
existia con respecto a la exposicién de los bancos a las economias en situacion mas comprometida, si bien
la informacion provista presentaba ciertas limitaciones (que intentaron corregirse con la publicacién de las
pruebas de 2011). Ver Banco Central Europeo (2010a).

21 Las estadisticas se publican trimestralmente en el Quarterly Review del BIS. Los datos tienen en cuenta
la exposicion a activos extranjeros de bancos por pais, considerando la nacionalidad de cada banco en funcién
de la localizacion de sus oficinas centrales. Se consolida para incluir exposiciones de filiales y subsidiarias y
netear posiciones entre unidades de un mismo banco. Por otra parte, los nimeros aqui reportados corresponden
a la exposicion en base a la asuncion de riesgo global (criterio de “ultimate risk basis” segun la definicién del
propio BIS) que netea las transferencias entre paises y sectores (en oposicién a lo que el BIS llama criterio
de deudor directo, que no realiza este neteo). Para mayor informacion ver “What the BIS banking statistics
say (and what they do not) about banking system’s exposures to particular countries and sectors” (BIS, 2011a).
22 | a discriminacion por sector no incluye a las posiciones fuera de balance, que estan incluidas en forma
agregada en el item “otras exposiciones”. Este item incluye los derivados (los derivados de crédito son
tenidos en cuenta solo en la medida en que sean adquiridos con objetivos de trading por parte de un banco
que compra proteccion), las garantias extendidas y los compromisos de crédito.

23 El concepto de extranjero tenido en cuenta en esta seccion incluye la sumatoria de todas las financiaciones
de bancos extranjeros (europeos y no europeos) a Grecia, Irlanda y Portugal considerando cada caso por
separado. Asi, el monto agregado incluye, por ejemplo, las acreencias de los bancos Portugueses con respecto
a Grecia.
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fines de 2010 implica una merma de casi 40% en ese afio (ver Grafico 8), con
mas de la mitad de esta caida explicada por la reduccion a la exposicion de la
deuda del gobierno griego. La merma en la exposicion durante 2010 estaria refle-
jando el efecto combinado de varios factores, incluyendo la continua caida en
los precios de los activos considerados y el cambio en las cantidades en cartera
de los bancos.?

Los volumenes de acreencias contra sectores publicos de paises vulnerables por
parte de las entidades financieras de otros paises se incrementan fuertemente si
se incluye en el andlisis las tenencias de deuda de economias que no han solicitado
asistencia pero que presentan spreads de deuda crecientes. Tal es el caso de paises
como Espafia y Bélgica, cuyas deuda total en poder de sistemas financieros de otros
paises asciende a mas de €75.000 millones en cada caso. La situacién cobra otra
dimension al incorporar a ltalia entre los paises cuya deuda se encuentra en situacion
vulnerable; los bancos europeos tienen en sus carteras deuda de este pais por un
monto cercano a €165.000 millones. Esto implica que en la medida en que se termine

Grafico 8 / Exposicion de bancos extranjeros al sector publico de GIP
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24 Sin embargo, la forma en la que esta presentada la informacion no permite discriminar la magnitud de
cada uno de estos efectos. No se discrimina entre qué activos estan en cuentas de inversion y cuales estan
en cuentas de trading (valuados a mercado). La informacion tampoco discrimina por moneda de emision (los
datos oficiales se reportan en dolares, pero con fines expositivos para el presente articulo se han reexpresado
en euros usando el tipo de cambio vigente al cierre de cada trimestre).
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verificando un efecto contagio de magnitud tal que comprometa la situacion de eco-
nomias de mayor tamano, el problema de la exposicién de los bancos europeos
se torna de indole sistémica para la region. En tal sentido, mas del 90% del total
de acreencias de entidades financieras del extranjero con los gobiernos de GIP es-
taba a diciembre de 2010 explicado por entidades del propio continente europeo
(ver Grafico 9), con una participacion marginal de entidades financieras de economias
desarrolladas en otras regiones (EE.UU., Japdn).? Esto ayuda a explicar por qué
hasta el momento los inversores se han concentrado en la situacion de los bancos
europeos en particular, al tempo que los mercados de otras regiones no han re-
gistrado fuertes cambios en funcion de la crisis de la deuda en la zona del euro —
excepto en momentos en los que se verificaron episodios de fuerte incertidumbre
y alta volatilidad con efectos sobre el apetito por riesgo a nivel global—.2

Desagregando la informacién por pais, los sistemas financieros de Francia y
Alemania (y, en menor medida, el Reino Unido, Espafia y Bélgica) son los que
presentan mayor exposicion a la deuda soberana de los paises que han debido

Grafico 9 / Deuda de gobiernos de economias europeas seleccionadas
con bancos de otros paises
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Fuente: BIS, en base a exposicién de sistemas financieros. En cada caso, no incluye a los sistemas financieros del propio pais.

25 Exceptuando el caso de Irlanda, donde mas del 10% de las acreencias de las entidades financieras del
exterior con respecto al gobierno irlandés esta explicado por entidades norteamericanas.
26 Por ejemplo, en mayo de 2010 y en agosto de 2011.
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pedir asistencia a UE-FMI en general y de Grecia en particular (ver Grafico 10).
En todos los casos la exposiciéon de los sistemas financieros a este grupo de
paises implica un porcentaje bajo de sus respectivos activos totales. Los ratios
de exposicion a gobiernos de Grecia, Irlanda y Portugal en forma agregada son
en todos los casos menores a 0,5% del activo consolidado de cada sistema
financiero en consideracion, aunque a nivel individual —de concretarse un
escenario de cesacion de pagos por parte de diversos gobiernos— esto implicaria
importantes necesidades de capitalizacion entre los bancos (ver Seccion I11.3).

Grafico 10 / Deuda de gobiernos de GIP con bancos de otros paises
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Grafico 10 / Deuda de gobiernos de GIP con bancos de otros paises
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La situacion se vuelve mas compleja si se incorporan al analisis las acreencias
con respecto a otros gobiernos cuya deuda también se ha resentido en 2010,
como Espana, Bélgica e Italia (considerando so6lo el caso de la deuda esparniola
la exposicion de los bancos europeos a este pais equivale a casi el 90% de la
exposicion agregada a Grecia, Irlanda y Portugal). Asi, para las entidades finan-
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cieras de Francia y Alemania la exposicién agregada a los gobiernos de estas
seis economias que han estado en la mira de los inversores desde que se desato
la crisis de la deuda en la Eurozona representa casi 3% y 2% del activo con-
solidado, respectivamente.

Las estadisticas del BIS reflejan, a su vez, un patrén disimil para los distintos
sistemas financieros con respecto a la exposicién a cada uno de los paises que
han debido recurrir a UE-FMI. Asi, mientras las entidades financieras francesas
muestran acreencias con respecto a Grecia que son casi el doble de aquellas
con respecto a Portugal y que a su vez son casi el doble de aquellas con respecto
aIrlanda, en el caso de las entidades financieras alemanas la exposicion a Grecia
tiene una ponderacion mucho mayor (es casi tres veces aquella con respecto a
Portugal, que a su vez es casi el doble de la exposicion con respecto a Irlanda).
Por su parte, el Reino Unido muestra una exposicion mas equilibrada a los tres
paises considerados (con menor ponderacion relativa de la exposicion a Portugal).
Finalmente, considerando las acreencias con economias que no han recurrido
a la asistencia de UE-FMI, en el caso de la deuda espafiola las entidades finan-
cieras de Alemania y Francia también son las que tienen exposiciones mas grandes
en términos absolutos (de un tamafio similar y que, en ambos casos, implican
un monto cercano al de sus exposiciones agregadas a GIP). Nuevamente, esto
evidencia la gravedad de un eventual contagio de la situacién en GIP a otras
economias de mayor tamafio, dada su capacidad de impactar a entidades finan-
cieras grandes como las francesas y las alemanas.

Las cifras totales reportadas por el BIS para las entidades financieras europeas
y la composicién por nacionalidad del acreedor resultan, en lineas generales, con-
sistentes con los datos provistos por los propios bancos en el marco del ejercicio
de pruebas de tension (stress tests) que se realizo en julio de 2011. La informacién
publicada junto con estos ejercicios también incluye datos sobre cuanta deuda
de los paises que fueron asistidos tienen los bancos locales (informacién que no
esta contenida en las estadisticas del BIS), evidenciando que en este caso la expo-
sicion en términos del capital basico (Tier 1) es mucho mayor que para otros bancos
de Europa, lo que explica buena parte de las necesidades de capital que se
estiman actualmente para el agregado de los bancos europeos (ver Grafico 11).2”

27 Aunque la informacion de las pruebas de tension es mejor que la del BIS en muchos aspectos, sélo
incluye informacion detallada de la exposicion de los bancos en deuda soberana. Esto justifica el andlisis de
ambas fuentes de informacion llevado a cabo en esta seccion.
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Adicionalmente, el analisis de una muestra de los bancos mas representativos
en lo que respecta a las exposiciones a GIP revela que la mayor parte de las
tenencias estan en cuentas de inversion (a valor contable) y no en cuentas de
compra-venta o frading (a valor de mercado). Esto implica que los bancos no
deben reconocer inmediatamente en sus balances las pérdidas vinculadas a la
erosion en el precio de estos titulos publicos.?8

Las pruebas de tension aportan ademas informacion por entidad. Entre los bancos
con mayor exposicion en términos nominales a GIP (excluyendo a los bancos
de esos mismos paises) figuran muchas entidades financieras europeas de
gran porte activas internacionalmente. En linea con lo ya comentado, sobresalen
los casos de bancos franceses, belgas, alemanes e ingleses. Las exposiciones
a estas economias en dificultades representan una porcion heterogénea del capital

Grafico 11 / 10 sistemas financieros con mayor exposicion a deuda
soberana de GIP
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Los datos entre paréntesis indican la cantidad de entidades financieras de cada pais que reporta informacion.
Fuente: EBA.

28 Aunque si debieran realizar previsiones en funcién de la probabilidad de cesacion de pagos y las pérdidas
esperadas una vez que se materializase el evento de default. En el marco de las pruebas de tensién se
evidencid que existia una importante heterogeneidad entre los bancos en lo que respecta a las metodologias
utilizadas para llevar a cabo este tipo de ajustes, lo que llevé a que EBA tuviese que definir lineamientos adi-
cionales (en base a la calificacion otorgada por las agencias a la deuda de las distintas economias) para
unificar criterios.
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de los bancos (ver Grafico 12).2° Por ejemplo, los 10 bancos de mayor tamaro
en la muestra tienen exposiciones a GIP en un rango de 1,5%-14% de su capital
béasico (con un promedio ponderado de casi 6%). Como ya se mencionara ante-
riormente, estas exposiciones crecen fuertemente si se incluye en la muestra de
entidades en problemas a paises grandes como Espania e ltalia; en este caso el
rango de las exposiciones pasa a 6,5%-140% del capital basico (con un promedio
ponderado mayor a 40%). En tal sentido, si se verificara un efecto contagio a eco-
nomias de mayor tamario las necesidades de capital de los bancos europeos se
incrementarian fuertemente.

Los datos de las pruebas de tension también permiten aclarar hasta qué punto
son considerables las exposiciones a economias en problemas a través de derivados.
Esta dimension ha generado importantes dudas a medida que se profundizaba la
crisis de la deuda, en funcion de los problemas de transparencia de los mercados
de estos productos (que obligaron a tomar medidas luego de la crisis financiera

Grafico 12 / 25 bancos europeos con mayor exposicion a deuda soberana
de GIP®

%

81 ) B Portugal 7 180
7 Grecia 1 160
5 6l Irlanda 4140
S [ @ Posiciones Netas/Tier1 (eje der.)
: 1 120
A 100
» i
2 4t
K] 1 80
Z 3!
® ° 1 60
°
H 2r 1 40
g 1+t 120
2 0

I I T S S PP EfE S TS 0 T ST T TS SSSESSE T
S L2 ¢ ] c © © c 8 T S ¢t 2 ¢ T = c =
cgmgc%%mccm:cgcmgmggg_gm%‘&i
S0 £ a0 & 55 E &8 EDD F D EQESTT G o E g 2
LoguUuL ST LL 8900 o8 gzuwwe 3
c 0 = —~ ~ =

e g5 3T owsssy5T 25T
Z 3 x5 88582302 ieE8>2gcs
m Qe cc s x>5 8 a5 -2 =5 a5 c D & & © m
° 885 Sas5moga g Q@ o 3 S o g8 e
N 538 5 o < N BT DNy 3o 8 1] o
g 39 = ¥ 5 [} e 9 = T 5
(720 x 5§ 3 (=) I~ r O ° 5] x w

€ 2 S 3 0 o = g 3

£ R 8 5 5 o0 s E

S g m 3 O S

(@] @» a o

(*) Excluyendo de la muestra a bancos de Grecia, Irlanda y Portugal.
Fuente: EBA.

2 Una excepcion la constituyen los bancos de Chipre (una economia estrechamente vinculada a Grecia),
aunque se trata de entidades financieras de tamafio menor en términos relativos.
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internacional de 2008-2009) y a la posibilidad de que exacerben los efectos del
debilitamiento de los titulos publicos. Sin embargo, tomando como parametro las
acreencias con respecto a GIP, se verifica que la exposicion a través de derivados
es por montos marginales en comparacion con la exposicion directa a través de
la tenencia de instrumentos de deuda (ver Grafico 13).

Mas alla de las exposiciones directas a la deuda soberana, la situacion de los
bancos europeos también se ve comprometida por las acreencias con los sistemas
financieros y el sector no financiero de las economias vulnerables, que son
mayores a las mencionadas en primer lugar. Asi, por ejemplo, mientras la expo-
sicion de los bancos europeos a la deuda del sector publico de GIP (excluyendo
la de los bancos de los mismos paises a su propio soberano) asciende a casi
€75.000 millones, su exposicion a bancos de estos tres paises asciende a casi
de €90.000 millones (ver Tabla 2). Esto ayuda a explicar la persistencia de los
temores con respecto a la situacion de los bancos y la posibilidad de contagio a
través de los mercados financieros. Por su parte, la exposicion de los bancos al
sector privado no financiero de GIP acrecienta el problema en forma considerable,
al ampliar la exposicion total (sector publico, bancos y sector privado no financiero)
a un monto por encima de los €500.000 millones (equivalente a un 37% del PIB

Grafico 13 / 10 sistemas financieros con mayor exposicion a deuda
soberana de GIP en balance y fuera de balance (derivados)

B Posiciones en derivados

' Posiciones netas en balance

miles de millones de euros

Grecia (6)
Portugal (4)
Francia (4)
Alemania (12)
Irlanda (3)
Bélgica (2)
Chipre (2)
Espaiia (25)
Reino Unido (4)
Holanda (4)

Los datos entre paréntesis indican la cantidad de entidades financieras de cada pais que reporta informacion.
Fuente: EBA.
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Tabla 2 / Exposicion de sistemas financieros extranjeros a Grecia, Irlanda
y Portugal (Montos en millones de euros — Datos a diciembre de 2010)

Total Sector Bancos Empresas No Otras
publico asignados exposiciones

Total 605.563 80.912 104.162 419.574 914 277.621

Europa 529.407 74.717  89.565 364.210 915 174.557
Francia 84.643  20.309 12.180 52.154 0 29.849
Alemania 140.876  25.105  34.728 81.043 0 44.908
Reino Unido 129.741 7.544 19.072  103.123 1 51.494
Espafia 71.444 6.793 6.346 58.305 0 18.392
Bélgica 23.059 3.603 1.612 17.726 118 1.722
Suiza 14.779 954 3.887 9.413 525 7.099
Italia 16.181 2.725 3.393 9.862 201 11.840

Resto del mundo  76.156 6.195 14.597  55.365 -1 103.064
Estados Unidos 47.470 3.582 11.623 32.265 0 96.662
Japén 18.303 2.033 1.944 14.326 0 1.473

Nota: corresponde a exposiciones asignadas al pais donde el riesgo finalmente recae. Los datos cubren instrumentos en los
balances y fuera del balance (derivados, etc.).

Fuente: BIS.

de Europa excluyendo a GIP). Aunque el deterioro de la cartera destinada al
sector privado seria mas indirecto, dependiendo del mantenimiento de un escenario
de sostenida erosion en las condiciones macroecondémicas de estos paises, los
montos involucrados reflejan que un eventual derrame de los efectos de la crisis
de la deuda soberana a la economia real magnificaria fuertemente la dimensién
del problema.

Ill.2. Vulnerabilidad del fondeo de los bancos europeos

Mientras que la continua erosion de los mercados de deuda soberana en Europa
tiene un efecto directo sobre el valor del activo de los bancos de la region, la
posibilidad de que este deterioro siga profundizandose y termine afectando a la
generalidad de los mercados financieros se potencia en funcion de las vulnera-
bilidades que presenta la estructura de fondeo de los mencionados bancos. Esto
se debe a que una parte considerable del fondeo es de naturaleza mayorista y
de corto plazo (o con importantes vencimientos en los proximos afios). Asi, la
dependencia de este fondeo —con costo mas sensible a cambios en la calidad per-
cibida del deudory a la situacion general del mercado— incrementa la probabilidad
de que —ante un escenario aun mas adverso— los bancos pasen a tener problemas
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serios de liquidez, exacerbando a su vez el deterioro de los mercados. La preo-
cupacion por este tipo de dinamicas se justifica en funcién de los problemas evi-
denciados en la crisis internacional 2008-2009, que a su vez motivo la introduccion
de requerimientos por riesgo de liquidez entre las reformas planteadas en el marco
de Basilea lll (BIS, 2010). Estas reformas plantean la introduccion de un Ratio de
Cobertura de Liquidez que asegure el mantenimiento de un nivel de activos liquidos
de alta calidad que permita enfrentar escenarios de tension de por lo menos un
mes y un Ratio de Fondeo Estable Neto que incentive el mantenimiento de una
base de fondeo estable. Estas medidas estan en periodo de observacion.

Segun informacion provista en el marco del ejercicio de pruebas de tension para
los bancos europeos publicado este afio, aunque para el agregado de la muestra
de entidades participantes los depositos tienen la principal ponderacién en la
estructura de fondeo (ver Gréfico 14), las fuentes usualmente categorizadas como
mayoristas (incluyendo al mercado interbancario) explican casi el 40% del total
a fines de 2010.%° A esto se le suma casi un 5% del fondeo explicado por las
lineas del BCE. Estas cifras son similares a las estimadas por el FMI para mediados
de 2010 (ver Grafico 15),3! verificandose que: a) la dependencia de los bancos
europeos del fondeo mayorista es mayor que para otros sistemas financieros

Grafico 14 / Estructura de fondeo de bancos europeos a diciembre de
2010

Interbancario; 13%
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Fuente: European Banking Authority en base a informacién de 90 entidades.

30 Ver European Banking Authority (2011).
31 Ver Global Financial Stability Report (abril de 2011), capitulo 1, seccion C.
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como los de Estados Unidos y Japon; y b) si bien luego de la crisis 2008-2009
se observé una merma generalizada en la dependencia del fondeo mayorista
(acompanando el movimiento hacia un menor apalancamiento y ciertos esfuerzos
por incrementar la base de fondeo a través de depdsitos), para los bancos europeos
este ajuste ha sido menos profundo.®?

Ademas de representar una parte importante de la estructura del pasivo de los
bancos europeos, el fondeo mayorista es mayormente a corto plazo. Aunque esto
implica beneficiarse de un contexto de tasas de interés aun en niveles relativamente
bajos (pese a que el BCE comenzo este afo un ciclo ascendente en su tasa de
interés de referencia), la necesidad de refinanciamiento constante incrementa el
riesgo de que, en un escenario de mayor deterioro, el rapido cambio en las tasas
de interés pase a erosionar directamente la rentabilidad de los bancos en la medida
en que estén fondeando activos a mayor plazo. Asi, segun los datos presentados
para las pruebas de tension de los bancos en 2011, a fines de 2010 un tercio del
total de fondeo mayorista e interbancario tenia un plazo de hasta tres meses y

Grafico 15 / Dependencia al fondeo mayorista en sistemas financieros
seleccionados
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Fuente: FMI, Global Financial Stability Report de abril de 2011.

32 Para evitar la dependencia del fondeo mayorista, en algunos paises se ha incrementado la competencia
entre los bancos para atraer depdsitos minoristas (lo que se evidencia en tasas de interés crecientes para
los depositos en economias como Espafia y Grecia). Sin embargo, la evolucién de los depdsitos en los
diferentes paises no ha sido homogénea.
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casi la mitad vencia en los 12 meses siguientes. En lo que respecta especificamente
a la deuda de los bancos, segun célculos del FMI, aunque la generalidad de los
bancos europeos debe encarar importantes vencimientos en los proximos afos,
la situacion es heterogénea (ver Grafico 16). En tal sentido, casos extremos como
el de los bancos de Irlanda contrastan con situaciones mas holgadas en lo que
respecta a esta variable (como la de los bancos griegos).

En lo que respecta al fondeo a través del mercado de mayor plazo, hasta el
momento la evolucion ha sido irregular, en un contexto marcado por un incremento
en la colocacion de deuda soberana, sin que quede en claro hasta qué punto
puede llegar a verificarse un proceso de crowding out en el futuro. Las coloca-
ciones de bonos del sector financiero en los mercados de deuda en euros crecieron
—en términos brutos— en el marco de la crisis financiera 2008-2009.3334 Este
incremento estuvo en buena parte vinculado a la emision de bonos con garantias
gubernamentales. En 2010 las emisiones brutas se fueron atemperando (aunque

Grafico 16 / Vencimiento de deuda de bancos de economias desarrolladas
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Fuente: FMI en base a Bloomberg, sobre una muestra de bancos seleccionados.

33 Sin embargo, segun datos del BIS correspondientes a la deuda del sector bancario, en términos netos en
2010 la emision registra una merma con respecto a los valores observados antes de la crisis 2008-2009.

34 Los datos analizados, publicados por la Comision Europea, incluyen colocaciones del sector no efectuadas
por bancos (por ejemplo, compafiias de seguros).
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se mantuvieron en niveles por encima de los observados antes de la crisis
financiera internacional), tendencia que se sostuvo en el primer semestre de
2011. Por su parte, los covered bonds (bonos garantizados con activos de alta
calidad en cartera de los bancos, usualmente a mediano/largo plazo) mantuvieron
cierto dinamismo (ver Grafico 17), con un incremento en las colocaciones hacia
2010. Se destaca que, segun el BCE (BCE, 2011a), a principios de 2011 las colo-
caciones de deuda tradicional estaban concentradas en operaciones de grandes
grupos bancarios, mientras que en el caso de la deuda con garantias las colo-
caciones eran explicadas por un conjunto mas amplio de bancos, que incluia
tanto a grandes grupos financieros como a entidades de tamafio mediano o
mas pequefio. Aunque los covered bonds constituyen una alternativa atractiva
para conseguir financiamiento a bajo costo y por mayor plazo, su emision implica
tener una cartera de activos tal que permita la sobre-colaterizacién necesaria
para poder conseguir una alta nota al momento de emitir.

Con respecto al fondeo de menor plazo, se observoé en el marco de la crisis de
la deuda europea un mayor dinamismo del fondeo garantizado, en contraposicion
al no garantizado. Asi, en el caso del mercado de pases (repo) se evidencio
cierta recuperacion a partir de 2010 (luego del impacto negativo sufrido durante
el pico de la crisis financiera de 2008-2009), aunque los montos mantuvieron

Grafico 17 / Colocaciones en mercados de deuda denominada en euros
(Instrumentos con plazo mayor a un aino — Componentes seleccionados)
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un comportamiento volatil. Segun datos de la International Capital Markets Asso-
ciation (2011), a fines del primer semestre de 2010 —coincidiendo con el primer
pico de tensioén de la crisis de la deuda en Europa— se registré un fuerte avance
en el saldo de operaciones de pases activos y pasivos vigentes, aunque en la
segunda mitad del afio el monto paso a deteriorarse (ver Grafico 18). Por su
parte, la emision de papeles de corto plazo evidencio una evolucién mixta en
2010, aunque se destaco un incremento en la emisién de certificados de dep6-
sito.35 En el caso de la emision de papeles de corto plazo, existen casos impor-
tantes de bancos que no se fondean en moneda local sino en ddlares, por ejem-
plo, a través de fondos de money markets norteamericanos (ver Deutsche
Bundesbank 2010). Esto podria generar problemas si estas fuentes de finan-
ciamiento en dolares se viesen comprometidas, obligando a recurrir a alternativas
como el mercado de swaps de monedas.% Finalmente, el financiamiento inter-
bancario continué cayendo (tras registrar picos en 2008), en la medida en que
la mayor preocupacion por el riesgo de contraparte llevé a que solo se prestase
a bancos con alta calificacion (que usualmente no son grandes demandantes
en el mercado de corto plazo no asegurado).” En este caso, en la segunda

Grafico 18 / Saldos vigentes en el mercado europeo de repo
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35 | a rotacion en el mercado secundario también mejor6 fuertemente, aunque este comportamiento no
habria sido homogéneo (con merma en la liquidez de los papeles de bancos de economias “periféricas”).
36 Los spreads para swaps de euro-ddlar a tres meses se ampliaron fuertemente en agosto.
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mitad del afo los spreads sobre tasas de interés de menor riesgo —usualmente
asociados a una mayor percepcion de riesgo entre las entidades financieras—
pasaron a mostrar una clara tendencia positiva, intensificando los temores con
respecto al potencial de deterioro de los money marketsy sus eventuales efectos
sobre las entidades bancarias.

En el caso de los bancos de GIP (con alta exposicion a la deuda soberana local
y, por lo tanto, alto riesgo percibido), dada la imposibilidad de ampliar la base de
depdsitos minoristas en la mayoria de los casos y en tanto el acceso al mercado
mayorista se volvio casi prohibitivo, se generé una mayor dependencia de las
lineas de liquidez del BCE. En efecto, mientras que el saldo agregado de estas
lineas se viene contrayendo desde mediados de 2010, los montos para bancos
de Grecia, Irlanda y Portugal han tendido a crecer (ver Grafico 19). Asi, el finan-
ciamiento a los bancos de estos tres paises, que a mediados de 2010 explicaba
casi una cuarta parte del total, un afio después representaba mas de la mitad.
Las dudas con respecto a la sustentabilidad de esta situacion se han visto agra-
vadas en funcién de las propuestas de participacion del sector privado en el nuevo
paquete de asistencia a Grecia (modalidad que podria repetirse si eventualmente

Grafico 19 / Financiamiento del BCE a sistemas financieros de Europa
(operaciones de refinanciamiento y operaciones de largo plazo)
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37 Ver el “Euro money market study” de diciembre de 2010 (BCE).
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otros paises requiriesen mas ayuda).® En la medida en que esta participacion,
aunque voluntaria, implique un episodio de cesacion de pagos —segun las cali-
ficadoras de riesgo— el acceso de los bancos a este tipo de financiamiento
podria verse condicionado, dadas las exigencias existentes en materia de garantias
para estas lineas.* Sin embargo, es esperable que en un escenario de cesacion
de pagos se implementen medidas para contener la situacion. De hecho, en el
anuncio del nuevo paquete de medidas las autoridades europeas explicitaron que
eventualmente se intervendria para mejorar la calidad del colateral, con el fin de
evitar que se interrumpa su uso por parte de los bancos griegos para acceder a
las facilidades de liquidez del Eurosistema.

1ll.3. Rentabilidad y solvencia

En 2010, cuando se desaté la crisis de la deuda, los bancos venian avanzando
lentamente en un proceso de desapalancamiento y mejora en los ratios de sol-
vencia (ver Grafico 20), al tiempo que evidenciaban una progresiva recuperacion
en los resultados (todavia en niveles por debajo de los observados antes de la
crisis 2008-2009). Sin embargo, el proceso de desapalancamiento se venia dando
con menor dinamismo que, por ejemplo, en los Estados Unidos.*° Se trata de un
proceso en marcha que requerira medidas adicionales en funcién de los desafios
que implica la situacion imperante.

Aunque el avance en los ratios de solvencia hasta 2010 fue generalizado, existen
diferencias a nivel pais (ver Grafico 21).4' Asi, los ratios del capital de mayor
calidad (Tier 1 en porcentaje de los activos ponderados por riesgo) de los sistemas

38 EI BCE, que esperaba irimplementando hacia fines de 2010 una estrategia de salida de las politicas de estimulo
instrumentadas en respuesta a la crisis financiera internacional, ha ido relegando el levantamiento de medidas
especificas (por ejemplo, las lineas de refinanciamiento con asignaciéon completa hasta tres meses de plazo).
39 En el marco de la crisis el BCE modifico su criterio de elegibilidad de colateral para atender a las particularidades
del caso griego. En términos mas generales, el deterioro de los titulos publicos afecta la capacidad de
fondeo de los bancos dada su utilizacion en diversos tipos de operaciones (ademas del financiamiento a través
de los bancos centrales, operaciones de pase, garantias para covered bonds, garantias para operaciones
con derivados) que pueden generar pedidos de mayores garantias (marging calls) o verse dificultadas por la
exigencia de mayores aforos (por ejemplo, las establecidas por LHC.Clearnet a lo largo de 2010 y 2011). Ver
BIS — CFGS (2011).

40 \er FMI 2011a (capitulo 1) y FMI 2011b (apartado sobre “Deleveraging in the Euro Area”).

41 Las entidades tendieron a implementar medidas para mejorar su solvencia tanto para continuar recompo-
niéndola luego del pico de la crisis financiera internacional como para ir apuntalando la posicién teniendo en
cuenta los cambios que implicara la implementacion de los criterios de Basilea Ill. A esto se le suman
medidas especificas requeridas para atender casos mas criticos (por ejemplo, en Espafa). En igual sentido,
la gradual recomposicion de la rentabilidad de los bancos contribuyd con la mejora en la solvencia.
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Grafico 20 / Rentabilidad y solvencia de grupos bancarios grandes y
complejos en Europa

[ Ratiode TIER 1
— ROE
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Ratios en promedio ponderado.
Fuente: BCE.

financieros de paises como Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia e Italia estan por
debajo de la mediana para toda la region (sobresaliendo el caso portugués, con
los ratios mas bajos de la muestra).*? Por otra parte, los ratios de Esparia e Irlanda
son los que menos se recompusieron desde 2008.

El gradual y continuo incremento de estos ratios obedecio a los esfuerzos para
incrementar el capital (colocacion de acciones en el mercado), los aportes rea-
lizados por diversos gobiernos para mejorar la solvencia de sus sistemas finan-
cieros, la conversiéon de componentes del capital de menor calidad (por ejemplo,
instrumentos hibridos) y a la retencion de utilidades.*® Con respecto a este Ultimo
factor, la rentabilidad de los bancos tendié a mejorar en 2010 con respecto a
los niveles deprimidos de 2008-2009, aunque contintia por debajo de lo observado
antes de la crisis. La gradual mejora en la rentabilidad en 2010 se debié en buena
parte a la disminucién en las provisiones por pérdidas crediticias (acompafiando
al proceso de recuperacion econémica), que fue solo parcialmente compensada

42 Datos a junio de 2011, en base a las tablas de Statistics on Consolidated Banking Data disponibles en la
pagina web del BCE.

43| os instrumentos hibridos combinan caracteristicas propias de las acciones con otras propias de la deuda.
Un ejemplo de este tipo de instrumentos son las acciones preferidas.
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Grafico 21 / Ratios de capitalizacion (Tier 1)
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por mayores previsiones vinculadas a la exposicion a la deuda de gobiernos
europeos en situacion vulnerable. Por su parte, los resultados por intereses mos-
traron un comportamiento mas bien volatil, mientras que los ingresos por com-
pra-venta de activos financieros y las comisiones continuaron en niveles depri-
midos. La situacion de los bancos por pais hasta 2010 muestra una importante
dispersion. Asi, los bancos de Grecia e Irlanda presentan ROE negativos que
estan entre los peores de toda la Comunidad Europea (ver Grafico 22). Finalmente,
aunque no se cuenta aun con datos agregados, el agravamiento de la crisis en
2011 impacto negativamente sobre la rentabilidad de los principales bancos euro-
peos (aunque con excepciones), tanto en términos de los datos observados como
de las perspectivas.*

Con una perspectiva a futuro, las pruebas de tensién coordinadas por la European
Banking Authority, que fueron publicadas en julio de 2011 en base a informacién
de balances de fines del afio anterior, implicaron que de 90 bancos analizados

44 Seguin datos recopilados por Bloomberg, el deterioro fue mas marcado para los bancos de Grecia,
Portugal, Espafia, Italia y Bélgica. En los casos de Francia, Suiza y el Reino Unido la evolucion fue mas
heterogénea.
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Grafico 22 / Ratios de rentabilidad (ROE) - 2010
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so6lo 8 entidades (ninguna de gran tamafio) debieran incrementar capital por un
monto total de €2.500 millones.*> A esto se le sumd el caso de 16 bancos mas
que pasaron las pruebas de tension con ratios muy bajos (ver Grafico 23), sugi-
riendo a las autoridades bancarias de cada pais que solicitaran a estas entidades
el mejoramiento de su posicion de capital. Dado que los montos que se venian
estimando de capital adicional necesario eran muy superiores a los que resultaron
de las pruebas, hubo varias criticas con respecto al ejercicio realizado, en particular
a los supuestos utilizados al momento de disefar los escenarios de tensién
(por ejemplo, no preveian una eventual cesacion de pagos por parte del gobierno

griego).

Estas pruebas deben ser interpretadas en el marco del proceso de crisis por
el que esta atravesando Europa y en funcion de las estrategias implementadas
en el proceso de negociacion con las entidades financieras. En tal sentido, el
ejercicio brindé mayor informacién con respecto a la exposicion de cada banco
a la deuda de diferentes gobiernos, posibilitando a los agentes del mercado

45 Entidades con ratio de capital Tier 1 sobre activos ponderados por riesgo por debajo de 5% en el escenario
de tension.
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Grafico 23 / Pruebas de tension: ratios de capital en el escenario mas
adverso (Tier 1 en % de activos ponderados por riesgo)
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realizar un analisis pormenorizado de los efectos de eventuales reestructura-
ciones de deuda siguiendo supuestos ad hoc. Asi, en linea con lo ocurrido en
el marco del anterior ejercicio de pruebas de tension homogéneas para toda
Europa (ver Gréfico 24), su realizacion y la presentacion de los resultados actua
como catalizador para que los bancos mejoren su posicion de capital (mas
alla de los requerimientos especificos que surgen de la evaluacion). Por ejemplo,
recogiendo el efecto de diversos factores, a fines de 2010 y a comienzos de
2011 se registrd un renovado incremento en las inyecciones de capital en los
bancos europeos, aunque por niveles muy por debajo de los registrados durante
2008-2009.

A pesar de esto, la crisis de la deuda ha generado dudas con respecto a la
solvencia de los bancos y se estima que es necesario avanzar en la recapita-
lizacion del sector. En este sentido, con posterioridad a la presentacién de las
pruebas de tension, diversos agentes de mercado publicaron calculos de la
magnitud de las necesidades de capitalizacion de los bancos europeos en
funcion de su exposicidon a la deuda soberana de economias en problemas.
Estos calculos, basados en supuestos heterogéneos acerca de las posibilidades
de default para cada pais, las quitas que implicarian en la deuda y el ratio de
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Grafico 24 |/ Pérdidas crediticias e inyecciones de capital en bancos
europeos
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capital minimo objetivo, llegan a un monto estimado de necesidades que va
desde €25.000 millones hasta mas de €100.000 millones.*®

IV. Percepcion de riesgo en el mercado

La crisis de la deuda ha tenido un impacto heterogéneo sobre los sistemas finan-
cieros de los diferentes paises de Europa, en buena parte debido a los distintos
grados de exposicion al problema de base y a las disparidades preexistentes en
lo que respecta a la solidez de los bancos en cada pais. La presion estuvo en
un primer momento focalizada en los bancos de GIP y Espafia. Asi, desde que
se desato la crisis los sucesivos recortes en las calificaciones soberanas de
estos paises fueron seguidos por rebajas en las notas de los bancos locales,
afectando su costo de fondeo y las condiciones de acceso a los mercados.*’

46 En base a una muestra de calculos que incluyen los hechos por entidades como Deustche Bank, Morgan
Stanley, JP Morgan y Bank of America-Merrill Lynch.

47 En el caso de Irlanda la problematica de los bancos fue anterior y terminé implicando ella misma el
deterioro de las perspectivas para la deuda soberana.
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Sin embargo, los bancos de los paises mencionados muestran diferencias,
destacandose la mayor fortaleza relativa de los de Portugal y, en mayor medida,
Espafa.*® En este ultimo caso, por ejemplo, las entidades financieras de gran
porte muestran calificaciones todavia muy por encima del limite de grado de
inversion. Por su parte, las perspectivas de los bancos con alta exposicion a
las economias en problemas también se vieron afectadas a medida que la situa-
cion se iba deteriorando. Asi, a mediados de 2011 Moody’s puso en revision —
para una eventual rebaja en la calificacion— a varios de las principales entidades
bancarias de Francia.*®

En este contexto, las cotizaciones de las acciones de los bancos, que habian
logrado recomponerse parcialmente luego del derrumbe observado durante 2008
y principios de 2009, frenaron su tendencia positiva y comenzaron a debilitarse
a principios de 2010 (ver Grafico 25). La tendencia negativa no fue sostenida sino
que —acompanando a los indices generales de renta variable para Europa y a
nivel global— mostré un patrén cambiante a lo largo del tiempo, en funcion de los

Grafico 25 / indices bursatiles y volatilidad esperada
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48 Mas alla de los problemas especificos de las cajas de crédito espafiolas.
49 | os temores con respecto a las entidades francesas se acrecentaron fuertemente en agosto de 2011,
frente a especulaciones sobre una posible baja en la calificacion de la deuda soberana del mismo pais.
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altibajos en la preocupacion con respecto a la situacién en Europa (que se
intensificaron en julio-agosto de este afio) y en los Estados Unidos. Asi, a partir
de 2011 se observa una brecha cada vez mas amplia entre las cotizaciones de
la generalidad de las acciones europeas y las del sector financiero, en funcion
de la agudizacion de los temores con respecto a la situacion de los bancos en

particular y la posibilidad de que se verifique un escenario de contagio generalizado
a través de los mercados financieros.

La evolucion de las acciones de los bancos muestra un comportamiento diferencial
por tipo de bancos que también ha ido variando a través del tiempo. Los bancos
de GIP, cuyas perspectivas estan estrechamente ligadas a las de los soberanos
(como lo evidencia, por ejemplo, la rebaja en sus calificaciones siguiendo a los
recortes en las notas soberanas), registraron en lo que va de la crisis una erosion
mucho mas marcada que la observada para el resto de los bancos de la zona
del euro (ver Gréfico 26), con mermas de entre 90% (Irlanda) y 55% (Portugal)
desde fines de 2009, en un periodo en que el Eurostoxx 600 financiero se contrajo
40%. Por su parte, las acciones del sector financiero en las economias de gran
porte (Alemania, Francia) presentaron un desempefio acumulado mejor al del
agregado de las acciones del sector financiero para toda Europa en igual periodo.

Grafico 26 / indices bursatiles de Europa — Sector financiero
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Sin embargo, mas recientemente su ritmo de deterioro se ha intensificado. Esto
fue particularmente notorio en el caso francés durante agosto de 2011, en un con-
texto de fuerte incremento en la aversion al riesgo, tal como lo evidencia el
indice de volatilidad esperada para el agregado de las acciones europeas (que
volvié a niveles que no se veian desde mediados de 2010).

En lo que respecta a los spreads de deuda, para los bancos de paises en situacion
mas vulnerable los precios de los CDS pasaron a estar fuertemente correlacio-
nados con los de los titulos publicos (ver Grafico 27). En el caso de los bancos
de GIP el nivel de los precios (cercanos o por encima de 1.000 p.b.) esta revelando
la percepcion de que existen altas posibilidades de que haya un evento crediticio
para la deuda de estas entidades en los proximos afos.5° El riesgo asociado a
bancos de Espana, Italia, Bélgica y —en menor medida— Francia, también muestra
un fuerte incremento. Sin embargo, mientras que en el caso de los bancos
espafoles ya desde inicio de la crisis los spreads se despegaron claramente

Grafico 27 /| CDS de principales bancos europeos por pais (spreads en
puntos basicos)
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Fuente: elaboracién propia en base a Bloomberg.

%0 En el marco de la operatoria de CDS se define como evento crediticio a la ocurrencia de un hecho (por
ejemplo, incumplimiento o retraso en los pagos) que activa la proteccién brindada por el contrato.
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de los del resto de los bancos de economias grandes de Europa, en el caso de
los bancos italianos este comportamiento se dio recién hacia mediados de
2011. Se destaca que los precios de CDS para los bancos europeos de mayor
tamafio —en muchos casos, con presencia internacional—, recién superaron los
200 p.b. en agosto (a fines de ese mes estaban en torno a 250 p.b.). Aunque
este nivel esta muy por debajo de los observados para los bancos de GIP en
promedio, es casi tres veces el spread que estos bancos de gran tamano regis-
traban a fines de 2009, evidenciando el deterioro del riesgo percibido con respecto
a estas entidades.

A nivel de entidad, por su parte, se verifica cierta discriminacion en funcion de
la exposicion de cada banco a las economias en situacién mas vulnerable. Teniendo
en cuenta a los bancos que participaron de las pruebas de tensién y que al mismo
tiempo cuentan con CDS sobre su deuda cotizando en los mercados, se observa
una relacion positiva entre el costo de asegurarse a través de CDS y la exposicion
de los bancos a GIP en porcentaje del capital (ver Grafico 28).

El mayor riesgo percibido (tal como lo evidencia la evolucion de los precios de
los CDS) introdujo una mayor volatilidad en los spreads del mercado interbancario
tanto en euros como en dolares a partir del segundo trimestre de 2010, aunque
recién en agosto de 2011 se verificd un fuerte incremento para esta variable en

Grafico 28 / Exposicion a GIP y spreads de CDS de bancos europeos
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euros. Asi, la Euribor a 3 meses (el plazo de referencia) a fines de agosto mostraba
spreads sobre tasas de interés consideradas libres de riesgo que eran casi dos
veces y media el promedio registrado durante el primer semestre de 2011. Aunque
estos indicadores se mantuvieron por debajo de los picos observados en el marco
de la crisis financiera de 2008-2009 (ver Grafico 29), no se descarta la posibilidad
de una profundizacion de esta tendencia, con eventual disrupcion de la actividad
del mercado interbancario.

Grafico 29 /| Spreads de tasas interbancarias
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V. Conclusiones

La situacion vulnerable de la deuda de varios paises de la zona del euro, su
vinculo con el sector financiero (a través de diversos factores interconectados
que amplifican la posibilidad de contagio) y los desafios que esto genera en
materia de estabilidad financiera en un contexto de crecimiento en vias de recom-
posicion, implican un riesgo para la consolidacion del proceso de recuperacion
tras la crisis financiera internacional y configura importantes desafios en materia
de politica econémica.
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Asi, en lo que respecta a la crisis de la deuda en la zona del euro, si bien se han
concretado importantes avances en materia de coordinacion y enfoque (hasta
reconocer, mas recientemente, la necesidad de llevar a cabo acciones concretas
que reduzcan la carga de la deuda en las economias en situacidon mas compro-
metida), las medidas implementadas hasta el momento por parte de las autoridades
no terminan de representar una solucion de fondo al problema de la sustentabilidad
de la deuda en Europa. Al optarse por una estrategia que implica generar las con-
diciones para que la situacion se vaya normalizando en forma gradual, se mantiene
una configuracion de riesgos que genera incertidumbre y que podria decantar
en la materializacion de escenarios de inestabilidad a nivel sistémico. En particular,
no queda en claro si los problemas se acotaran a economias de menor tamafo
relativo (como GIP) o si terminaran comprometiendo la estabilidad de la deuda
de economias europeas grandes.

En este contexto, a pesar de la mayor transparencia que introdujeron las pruebas
de tension y de las medidas anunciadas recientemente (que en el caso de los ban-
cos incluyen, por ejemplo, la disponibilidad de fondos oficiales para capitalizar en-
tidades), se mantienen dudas con respecto a ciertos bancos europeos y, en la me-
dida en que persiste la posibilidad de problemas sistémicos, al sistema bancario
europeo en su conjunto. La situacion de los bancos mas vulnerables se ve compro-
metida tanto por el lado del activo (exposicion a deuda soberana y del sector privado
de economias en problemas, eventuales efectos de segunda ronda en un contexto
de mayor deterioro de los mercados financieros con impacto sobre un nivel de ac-
tividad econdmica en vias de recuperacion) como del pasivo (con alta participacion
del fondeo mayorista, susceptible a verse fuertemente restringido en un escenario
mas adverso). Asi, eventuales problemas de solvencia (que hacen que actualmente
se estime que los bancos europeos necesitan inyecciones de capital mucho ma-
yores a las requeridas por las pruebas de tension elaboradas este afo) y de
liquidez en el sistema bancario pueden terminar propagandose, con potenciales
efectos disruptivos para los mercados financieros de otras regiones (por ejemplo,
en EE.UU.). En tal sentido, mientras que la situacion de los bancos europeos es he-
terogénea (lo que a su vez ha generado una erosién dispar en las cotizaciones de
mercado), en julio y agosto de 2011 se ha evidenciado un debilitamiento mas mar-
cado en forma generalizada, evidenciando el creciente riesgo percibido de que se
materialice un nuevo escenario de inestabilidad en los mercados financieros.

En suma, es esperable que la situacién en la zona del euro continte siendo una
fuente de volatilidad en los mercados, ya sea en periodos especificos (por ejemplo,
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al acercarse los periodos de revision de los programas ya implementados en paises
que han solicitado asistencia —sobre todo en casos como los de Irlanda y Portugal,
dada la posibilidad de que deba ampliarse la ayuda a estos paises—) o a lo largo
del tiempo (si se profundiza la percepcion de que la administraciéon de la crisis
por parte de las autoridades es defectuosa e ineficaz, con contagio creciente hacia
economias de mayor tamafio). A su vez, este contexto de sostenida incertidumbre
podria afectar las perspectivas macroeconodmicas a nivel global, con efectos sobre
el consumoy la inversion, dilatando asi la consolidacion del proceso de recuperacion.
Los efectos de la crisis internacional 2008/2009 constituyen un ejemplo claro de
la posibilidad de que los disturbios en los mercados financieros se propaguen y
terminen impactando sobre el nivel de actividad tanto en las economias en las que
se originaron los problemas como en otras regiones, lo que obliga a redoblar los
esfuerzos para evitar que los problemas actuales en la Eurozona se agraven y
se vuelvan insostenibles.
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