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                                Mercados financieros internacionales en el 2012:
“Cumbres borrascosas”
International Financial Markets in 2012
“Stormy crests”
Dra. Mercedes Garc&iacute;a
Centro de Investigaciones de Econom&iacute;a Internacional
[email protected]
Resumen:
La trayectoria de los mercados financieros durante el 2012 no fue favorable y,
al igual que el a&ntilde;o anterior, prim&oacute; la incertidumbre respecto a la evoluci&oacute;n de la
crisis de deuda soberana en la eurozona y el desempe&ntilde;o de la econom&iacute;a
estadounidense caracterizado por bajos ritmos de crecimiento y fuertes
presiones fiscales y de deuda. Para atenuar los problemas, disminuir los
riesgos e imprimir confianza a los inversionistas, las autoridades monetarias de
las naciones industrializadas continuaron con sus pol&iacute;ticas expansivas, pero el
impacto de estas no fue suficiente para reanimar el cr&eacute;dito, la producci&oacute;n y el
consumo, y una vez m&aacute;s el a&ntilde;o culmin&oacute; con sombr&iacute;as perspectivas para
superar la crisis.
Palabras claves: eurozona, mercados financieros, crisis, incertidumbre,
deuda, d&eacute;ficit fiscal.
Abstract:
Financial market’s course was unfavorable in 2012. Like in previous year,
uncertainty over the evolution of the sovereign debt in the Eurozone and the
United States’ economic performance (marked by low growth pace and strong
fiscal and debt pressures) prevailed. In order to temper the problems, diminish
the risks and bring confidence to investors, monetary authorities of
industrialized countries maintained their expansive polices, but their impact
wasn’t enough to revitalize credit, output and consumption. Once more the year
finished with somber prospects of overcoming the crisis.
Key words: Eurozone, financial markets, crisis, uncertainty, debt, fiscal
deficit.
Introducci&oacute;n
Las condiciones de los mercados financieros se deterioraron durante el 2012,
siendo muy cr&iacute;ticas en determinados momentos del a&ntilde;o. El problema central lo
constituy&oacute;, al igual que en el 2011, la crisis en la zona euro que se vio
reactivada por marcadas subidas del rendimiento de los bonos soberanos y
fuertes presiones en el financiamiento bancario. Para completar el panorama
de inestabilidad y tensi&oacute;n habr&iacute;a que a&ntilde;adir la incertidumbre acerca de las
perspectivas fiscales y el tope de la deuda federal en los Estados Unidos, la
acusada volatilidad de los mercados burs&aacute;tiles y de divisas del mundo, y la
inercia reinante respecto a la reforma de la regulaci&oacute;n financiera.
Los problemas referidos a las finanzas p&uacute;blicas y el sector bancario en la Uni&oacute;n
Monetaria Europea (UEM) se agudizaron en el a&ntilde;o alimentando fuertes
presiones recesivas, sobre todo en las llamadas naciones perif&eacute;ricas
caracterizadas por una profunda crisis a nivel macro, empresarial y familiar. Los
niveles insostenibles de endeudamiento, que fueron el detonante de la crisis,
no se han revertido e incluso en muchas econom&iacute;as la situaci&oacute;n es peor a
pesar del progresivo desapalancamiento que experimentan.
Para enfrentar los problemas, la denominada Troika mantuvo su pol&iacute;tica de
“rescate” a los pa&iacute;ses con la condici&oacute;n previa de que aceptaran cumplir fuertes
requerimientos, b&aacute;sicamente en el plano fiscal. As&iacute;, varias naciones siguieron
inmersas en severos programas de ajustes cuyo efecto m&aacute;s importante ha sido
el definitivo derrumbe del llamado estado de bienestar europeo y la
profundizaci&oacute;n de la crisis econ&oacute;mica y social.
La UEM: “Atrapada y sin salida”.
En el &aacute;mbito financiero fueron tres los elementos que caracterizaron a la
regi&oacute;n: crisis de las finanzas p&uacute;blicas, fragilidad de los sistemas bancarios
dom&eacute;sticos y aplicaci&oacute;n de programas de rescates con una alta dosis de
austeridad. El deterioro sostenido de la situaci&oacute;n en varios pa&iacute;ses de la
denominada periferia europea, cuyo caso m&aacute;s cr&iacute;tico continu&oacute; siendo el de
Grecia, se expres&oacute; esencialmente en crecientes niveles de d&eacute;ficits fiscales y de
deuda soberana que ahondaron la crisis de liquidez y los problemas
econ&oacute;micos y sociales en el &aacute;rea.
Gr&aacute;fico No. 1
UEM: D&eacute;ficit fiscal como % PIB
Fuente: Bankia, Comit&eacute; mensual de estrategia, enero 2013.
Las pol&iacute;ticas monetarias expansivas aplicadas por el Banco Central Europeo
(BCE) para paliar la crisis fueron infructuosas y no lograron recuperar la
confianza de inversionistas nacionales y for&aacute;neos tornando aun m&aacute;s lejana la
posibilidad de que en el corto plazo se revierta la situaci&oacute;n. Adicionalmente,
diversos acontecimientos de naturaleza pol&iacute;tica y financiera exacerbaron en el
2012 la incertidumbre en torno a la “salud” y estabilidad de la UEM; entre ellos
se encuentran:
•
Las elecciones de Grecia en el segundo trimestre del a&ntilde;o provocaron una
fuerte inestabilidad en los mercados financieros europeos antes y despu&eacute;s
de celebrarse por la retirada de dep&oacute;sitos y otras salidas de capitales que
incit&oacute;. Previamente, por el temor de un escenario apocal&iacute;ptico donde la
naci&oacute;n hel&eacute;nica saliera de la UEM y arrastrara consigo a otras importantes
econom&iacute;as como Italia y Espa&ntilde;a; y posteriormente, por la inquietud ante la
orientaci&oacute;n de las pol&iacute;ticas del gobierno saliente, a pesar que el partido
ganador fue el mismo que respald&oacute; el “memor&aacute;ndum” ofrecido por la Uni&oacute;n
Europea (UE) y el FMI para mantener al pa&iacute;s dentro de la eurozona.1
•
El arribo del socialista Francois Hollande a la presidencia de Francia en el
mes de mayo gener&oacute; expectativas en los pa&iacute;ses perif&eacute;ricos que, agobiados
por las recetas fondomonetaristas y la crisis econ&oacute;mica, vieron a un posible
aliado para fomentar la flexibilizaci&oacute;n de los ajustes. Sin embargo, con la
adopci&oacute;n del “pacto para la competitividad” y otras medidas econ&oacute;micas de
corte neoliberal, el gobierno franc&eacute;s ratific&oacute; su adhesi&oacute;n a la l&iacute;nea dura que
predomina en Europa encabezada por Alemania.
•
La solicitud, a mediados de a&ntilde;o, por parte del gobierno espa&ntilde;ol de una
suma considerable a la UE para sanear Bankia no solo puso de manifiesto
la incapacidad del estado para conseguir financiamiento en los mercados de
capital, sino tambi&eacute;n la fragilidad del sistema financiero dom&eacute;stico
altamente minado por cr&eacute;ditos hipotecarios “problem&aacute;ticos”. Muchos vieron
la nacionalizaci&oacute;n parcial de la entidad financiera y la creaci&oacute;n de
provisiones para p&eacute;rdidas por parte de muchos bancos, como una reedici&oacute;n
de la crisis bancaria irlandesa del 2010.2
•
La rebaja en el mes de julio de la calificaci&oacute;n de deuda soberana para Italia
(de Aa3 a Baa2) por la calificadora Moody's debido al crecimiento de la
deuda en m&aacute;s del 6%. Dicha agencia advirti&oacute;, adem&aacute;s, que podr&iacute;a
producirse otra degradaci&oacute;n del rating crediticio si el pa&iacute;s no lograba
durante el a&ntilde;o alcanzar el objetivo de la UE en relaci&oacute;n al presupuesto.
(ACM, 7 julio 2012)
•
La aprobaci&oacute;n un&aacute;nime en reuni&oacute;n del Consejo Europeo a fines de junio de
una serie de “nuevas” medidas para enfrentar la crisis. La propuesta de
recapitalizaci&oacute;n de los bancos sin intervenci&oacute;n estatal y el control de las
tasas de inter&eacute;s para emisiones de deuda mediante mecanismos de
1
La apretada victoria de los partidos que aceptaron el rescate de la Troika no despej&oacute; el camino
hacia la salida de la crisis del pa&iacute;s, y para muchos analistas solo constituy&oacute; el inicio de una serie
de interminables dificultades para enfrentar futuros da&ntilde;os econ&oacute;micos y sociales.
2
Bankia, uno de los cuatro principales bancos de Espa&ntilde;a junto al BBVA, el Santander y la Caixa,
no constituye un caso aislado ya que en general la situaci&oacute;n patrimonial de la banca espa&ntilde;ola es
muy fr&aacute;gil debido a que una parte significativa de sus activos se evapor&oacute; con el derrumbe del
precio de las propiedades inmobiliarias. El propio Banco de Espa&ntilde;a en su Informe sobre la
Estabilidad Financiera a inicios del a&ntilde;o estim&oacute; que los bancos espa&ntilde;oles pose&iacute;an cr&eacute;ditos
inmobiliarios y de la construcci&oacute;n no redituables por valores equivalentes al 17 % del PIB.
(Peston, 2012)
estabilidad financiera comunitarios, fueron dos iniciativas impulsadas
principalmente por Espa&ntilde;a e Italia, que imprimieron una alta dosis de
optimismo al mercado, pero este fue muy ef&iacute;mero pues la implementaci&oacute;n
de las mismas requer&iacute;a la puesta en marcha del Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE o MEE) y ello tard&oacute; varios meses.3
Como siempre ocurre, la sensibilidad del mercado ante cualquier cambio real o
potencial en el desempe&ntilde;o de las naciones fue alta, y ello se reflej&oacute; con
claridad en el comportamiento de las primas de riesgo para emisiones de
deuda soberana en Europa, cuya tendencia fue ascendente durante el primer
semestre del a&ntilde;o en correspondencia con los sucesos antes mencionados.
Gr&aacute;fico No.2
UEM: Rendimientos deuda Soberana
(Primas a 10 a&ntilde;os en %)
Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BIS), 82 Informe Anual. Basilea,
junio 2012.
El considerable deterioro en las condiciones de financiamiento para gobiernos y
la renovada preocupaci&oacute;n respecto al crecimiento econ&oacute;mico de la zona, hizo
que los indicadores de tensi&oacute;n financiera se ubicaran en niveles muy altos y se
incrementara la volatilidad en los mercados de divisas y accionarios, perdiendo
estos &uacute;ltimos el terreno ganado a inicios del a&ntilde;o. (FMI, 2012a)
3
No fue hasta octubre que los ministros de finanzas de la zona euro pusieron en marcha el
MEDE, un fondo multimillonario que sustituir&aacute; gradualmente al Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (FEEF).
Vinculado a lo anterior, el sistema bancario europeo confront&oacute; serios problemas
en sus balances por su alto nivel de exposici&oacute;n en t&iacute;tulos de deuda soberana y
las complicaciones que enfrent&oacute; en la recuperaci&oacute;n de activos asociados a
empresas y personas. El incremento de la cartera de pr&eacute;stamos riesgosos
deterior&oacute; la percepci&oacute;n de la solvencia crediticia de las instituciones con lo cual
fue inevitable que se disparase el costo de los certificados de incumplimientos
bancarios (CDS) y paralelamente, que cayesen los precios de las acciones
bancarias sobre todo en las naciones con mayores dificultades en el manejo de
la deuda soberana. (BIS, 2012)
Gr&aacute;fico No.3
UEM: Indicadores de fortaleza bancaria.
Fuente: Banco de pagos Internacionales (BIS), 82 Informe Anual. Basilea, junio
2012.
La situaci&oacute;n en materia de financiamiento fue muy tensa para muchos bancos
de la periferia a pesar de las inyecciones de liquidez que efectu&oacute; el BCE a
trav&eacute;s de diferentes operaciones. El apoyo oficial no pudo compensar los
cuantiosos retiros de fondos por parte de los depositantes, ahora en Espa&ntilde;a e
Italia, ni el hecho que el mercado mayorista o de financiaci&oacute;n a largo plazo se
mantuviese pr&aacute;cticamente cerrado para los bancos y las transacciones fueran
muy reducidas a pesar de los intereses atractivos que se ofrecieron.
En ese contexto, y ante el permanente temor de mayores impagos, los bancos
estuvieron menos dispuestos a efectuar desembolsos de pr&eacute;stamos,
complicando as&iacute; la situaci&oacute;n para el sector empresarial y a nivel
macroecon&oacute;mico. El siguiente gr&aacute;fico refleja la ca&iacute;da permanente del cr&eacute;dito al
consumo.
Gr&aacute;fico No.4
UEM: Pr&eacute;stamos al consumo (tasa de crecimiento en %)
!&quot; #
$% &amp;
Fuente: Bankia, Comit&eacute; mensual de estrategia, enero 2013. Madrid.
Para fines del 2012 persist&iacute;an los graves problemas de financiamiento en la
regi&oacute;n, tanto en el &aacute;mbito p&uacute;blico como privado, pues como ya se se&ntilde;al&oacute; las
pol&iacute;ticas y mecanismos implementados por las autoridades monetarias no
fueron capaces de aplacar la crisis y apenas concedieron una tregua en medio
de la turbulencia. Pero objetivamente, aunque no eficaz, la gesti&oacute;n del BCE fue
activa ya que no fueron pocas las medidas que se tomaron durante el a&ntilde;o con
la aspiraci&oacute;n de contener la intensificaci&oacute;n y propagaci&oacute;n de la crisis.
A principios de a&ntilde;o, y con el prop&oacute;sito de mitigar las presiones sobre la
financiaci&oacute;n bancaria y de los emisores soberanos, se realiz&oacute; la segunda
operaci&oacute;n de inyecci&oacute;n extraordinaria de liquidez a m&aacute;s largo plazo; la misma
tuvo lugar en febrero con un vencimiento de tres a&ntilde;os.4 Ambas transacciones
relajaron coyunturalmente la situaci&oacute;n de los bancos al permitirles refinanciar
una parte significativa del principal de sus deudas no garantizadas con
vencimiento en 2014, y tambi&eacute;n comprar activos, entre ellos bonos soberanos,
cuyos rendimientos se redujeron significativamente ante la mayor demanda.
Adicionalmente, en el marco del Programa de Mercados de Valores y para
reactivar las compras de deuda p&uacute;blica, el BCE ampli&oacute; la gama de activos de
4
Dicho programa, similar a las expansiones cuantitativas estadounidense (QE), fue concebido
para activar los mercados de financiaci&oacute;n bancaria e indirectamente, reforzar algunos
mercados de deuda p&uacute;blica de la zona del euro, y permiti&oacute; incrementar los balances de los
bancos centrales del eurosistema en cerca de 500 000 millones de euros. La primera operaci&oacute;n
se realiz&oacute; en diciembre del 2011. (BIS, 2012)
garant&iacute;as para operaciones de financiaci&oacute;n y redujo el coeficiente de reservas
obligatorias de los bancos. Estas, al igual que las subastas, son operaciones
que se inscriben dentro de la pol&iacute;tica monetaria laxa que desarrolla el BCE, que
esencialmente comprende la reducci&oacute;n de intereses y el suministro de liquidez
a las naciones en problemas.5 Como puede observarse, Espa&ntilde;a e Italia,
concentraron un porciento importante de los recursos desembolsados hasta el
tercer trimestre del a&ntilde;o.
Gr&aacute;fico No.5
Fuente: Bankia, Comit&eacute; mensual de estrategia, noviembre 2012. Madrid.
En julio, la cumbre de la UE acord&oacute; varias disposiciones. La primera, rescindir
la antig&uuml;edad de los gobiernos sobre la deuda espa&ntilde;ola e italiana, otorgando a
los acreedores privados m&aacute;s seguridad en el pago de la deuda. Segunda,
permitir al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera o FEEF (m&aacute;s adelante al
MEE) comprar deuda soberana en los mercados secundarios para ayudar a
frenar el aumento de los rendimientos de deuda de los miembros de la UE; y en
tercer lugar, que el MEE contribuya directamente a la recapitalizaci&oacute;n de
bancos en dificultades. (ACM, 2 julio 2012)
Durante el a&ntilde;o, el BCE rebaj&oacute; el tipo principal de financiaci&oacute;n en 25 puntos b&aacute;sicos hasta el
0,75%, decisi&oacute;n que lo sit&uacute;a por primera vez por debajo del 1,0%. Tambi&eacute;n disminuy&oacute; los tipos
de inter&eacute;s de las facilidades marginales de cr&eacute;dito y de dep&oacute;sitos, situando a estos en 1,50% y
0%, respectivamente. (Bankia, 2013)
A pesar que fueron presentadas como nuevas y trascendentales, las medidas
conten&iacute;an viejas e incumplidas promesas, como la posibilidad que los pa&iacute;ses
miembros de la UE puedan usar el FEEF de modo flexible para estabilizar los
mercados. Asimismo, en el caso de la segunda no se eliminaron las
restricciones para que los pa&iacute;ses se beneficien efectivamente con la ayuda al
mercado de bonos sin tener que hacer previamente aportaciones de capital al
Fondo, y lo m&aacute;s importante, que cualquier solicitud de pr&eacute;stamo tendr&aacute; que ser
respaldada por un “Memorando de Entendimiento” que requerir&aacute; duras
negociaciones que pueden verse paralizadas por consideraciones pol&iacute;ticas.6
No es f&aacute;cil recapitular las numerosas e infructuosas reuniones celebradas en
el a&ntilde;o con el fin de llegar a soluciones “concluyentes”, pero una de las ideas
que m&aacute;s se ha discutido recientemente es la emitir “eurobonos” en reemplazo
de los t&iacute;tulos individuales de deuda de los distintos pa&iacute;ses de la UEM, de forma
tal que el conjunto de deudas p&uacute;blicas sea asumido por todas las econom&iacute;as,
l&eacute;ase Alemania y las otras naciones m&aacute;s ricas del norte de Europa. Al respecto,
no hay consenso, y la oposici&oacute;n esgrime que, a pesar de sus bondades a corto
plazo, la propuesta implicar&iacute;a trasladar costos financieros excesivos y
exigencias contractivas a naciones que no han sufrido fuertes embates con la
crisis.
Del mismo modo, por el rechazo de varios l&iacute;deres europeos especialmente
Alemania, se paraliz&oacute; en diciembre el proyecto de una Genuina Uni&oacute;n
Monetaria Europea iniciado a mediados de a&ntilde;o que comprend&iacute;a como
elementos esenciales, adem&aacute;s de una Uni&oacute;n Bancaria y una entidad fiscal
supranacional, un mecanismo de recuperaci&oacute;n y quiebra para bancos y un
presupuesto especial para compensar choques externos. (Ugarteche, 2013)
&quot; en octubre se puso en marcha el MEE o MEDE, los m&aacute;s altos ejecutivos de la UE
declararon que ser&iacute;a un mecanismo permanente y eficaz que brindar&aacute; un colch&oacute;n financiero
para el rescate de entidades y gobiernos en problemas. Las naciones podr&aacute;n acceder al mismo
a partir de marzo del presente a&ntilde;o si han ratificado el severo pacto fiscal europeo.
Por &uacute;ltimo, y como antes se apunt&oacute;, uno de los acontecimientos m&aacute;s relevantes
ocurridos en el 2012 en materia de pol&iacute;ticas de intervenci&oacute;n del mercado por
parte de la UE fue la aprobaci&oacute;n del rescate a la banca espa&ntilde;ola.
El Memorando de Entendimiento que fij&oacute; las condiciones y t&eacute;rminos del cr&eacute;dito
de hasta 100 000 millones de euros para la recapitalizaci&oacute;n del sistema
financiero espa&ntilde;ol fue aprobado el 20 de julio en votaci&oacute;n un&aacute;nime de los
ministros de finanzas de la eurozona; el pr&eacute;stamo tendr&aacute; una duraci&oacute;n media
de 12,5 y hasta un m&aacute;ximo de 15 a&ntilde;os y el primer tramo de 30. 000 millones se
desembols&oacute; ese mismo mes. A cambio, el pa&iacute;s tendr&aacute; que cumplir una serie de
requisitos, principalmente para los bancos receptores del financiamiento, y
someterse a una estrecha vigilancia de sus compromisos macroecon&oacute;micos y
del d&eacute;ficit fiscal. Por su parte, los bancos que participen en el “rescate” adem&aacute;s
de transferir sus activos problem&aacute;ticos a un banco malo, tendr&aacute;n que imponer
p&eacute;rdidas a los accionistas y bonistas subordinados.
El presidente, Mariano Rajoy, catalog&oacute; de “conquista” la suma concedida por la
UE, defini&eacute;ndola como ayuda a la banca y no un rescate, y adem&aacute;s, plante&oacute;
que no tendr&iacute;a implicaciones macroecon&oacute;micas. Sin embargo, en documento
emitido por el Eurogrupo se desmienten las declaraciones del mandatario
espa&ntilde;ol cuando se&ntilde;ala (textual): “… El Eurogrupo conf&iacute;a en que Espa&ntilde;a
cumplir&aacute; sus compromisos en virtud del procedimiento de d&eacute;ficit recesivo y con
respecto a las reformas estructurales, con el fin de corregir los desequilibrios
macroecon&oacute;micos en el marco de la Uni&oacute;n Europea. Los progresos en estas
&aacute;reas ser&aacute;n revisados de cerca y con regularidad, tambi&eacute;n paralelamente con
la ayuda financiera”. 7 (Terr&oacute;n, 2012).
7
Las medidas de consolidaci&oacute;n fiscal suman un importe de 65.000 millones de euros que
representan alrededor del 6.5% del PIB para los pr&oacute;ximos dos a&ntilde;os y medio, y est&aacute;n en l&iacute;nea
con las “recomendaciones” realizadas por la UE. Algunas de las m&aacute;s importantes son:
incremento del IVA; eliminaci&oacute;n de la paga extra de Navidad a los funcionarios y empleados
p&uacute;blicos; eliminaci&oacute;n de la deducci&oacute;n por vivienda habitual para compras; recorte de
presupuestos de los Ministerios y de las subvenciones a partidos pol&iacute;ticos y sindicatos;
disminuci&oacute;n de las cotizaciones sociales; y reducci&oacute;n de la prestaci&oacute;n por desempleo para los
nuevos parados. (Terr&oacute;n, 2012).
Rescate, salvataje, asistencia financiera, l&iacute;nea de cr&eacute;dito, o cualquier otro
t&eacute;rmino que se utilice son eufemismos que encubren lo que realmente es, una
intervenci&oacute;n en toda regla en virtud de la cual la Troika regir&aacute; la pol&iacute;tica fiscal y
macro de la naci&oacute;n ib&eacute;rica con el objetivo prioritario de cobrar la deuda que la
banca espa&ntilde;ola asumir&aacute; con la europea y especialmente con la alemana. Con
ella, Espa&ntilde;a se suma a la lista de naciones europeas que han tenido que
acudir a los fondos comunitarios y ceder soberan&iacute;a en pol&iacute;tica econ&oacute;mica para
enfrentar crisis, en su caso bancaria; con la particularidad que ser&aacute; el Estado
espa&ntilde;ol quien recibir&aacute; el cr&eacute;dito que se destinar&aacute; &iacute;ntegramente a la
refinanciaci&oacute;n de los bancos en problemas.
De otras latitudes: Estados Unidos entre el “abismo” fiscal y el
techo de la deuda.
Durante el primer semestre y en un contexto de debilitamiento econ&oacute;mico y
menores presiones inflacionarios, el resto de las econom&iacute;as desarrolladas, al
igual que la UE disminuyeron las tasas de inter&eacute;s; situaci&oacute;n que se mantuvo
durante todo el a&ntilde;o en Estados Unidos, Reino Unido y Jap&oacute;n, atendiendo a sus
perspectivas econ&oacute;micas poco favorables.
Gr&aacute;fico No.6
Previsiones crecimiento econ&oacute;mico (%):
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Fuente: Bankia, Comit&eacute; mensual de estrategia, enero 2013. Madrid.
Adicionalmente, y para relajar a&uacute;n m&aacute;s su pol&iacute;tica monetaria los respectivos
bancos centrales ejecutaron nuevas medidas a trav&eacute;s de sus balances; entre
ellas la ampliaci&oacute;n de los programas de compras de activos y de deuda p&uacute;blica,
as&iacute; como el respaldo de liquidez al sistema bancario. Se plantea que producto
de esas operaciones los activos agregados de todos los bancos centrales
representan aproximadamente el 30% del PIB mundial que es el doble de su
valor hace una d&eacute;cada. (BIS, 2012)
No obstante, y sin intentar minimizar el impacto que las pol&iacute;ticas p&uacute;blicas han
tenido en la capacidad de recapitalizaci&oacute;n del sector bancario a nivel mundial,
el grado de apalancamiento de &eacute;ste sigue siendo elevado. Los grandes bancos
de Europa, Asia y Norteam&eacute;rica contin&uacute;an involucrados en operaciones de
derivados que suponen alto riesgo e incrementan su apalancamiento partiendo
del criterio que su importancia sist&eacute;mica los exonerar&aacute; de la quiebra (too big to
fail) pues una vez m&aacute;s, acudir&aacute;n a socorrerlos los gobiernos. Las enormes
p&eacute;rdidas recientes en operaciones con derivados hacen recordar los peligros
que esto conlleva. (FMI, 2012b)
Las agencias de calificaci&oacute;n crediticia han alertado tambi&eacute;n problemas de
solvencia bancaria y lo han manifestado en las llamadas calificaciones
intr&iacute;nsecas que son aquellas que se hacen valorando la solidez financiera del
banco sin el apoyo oficial, las cuales han sufrido un notable deterioro en los
&uacute;ltimos cinco a&ntilde;os.
En general, los riesgos de inestabilidad financiera aumentaron en el a&ntilde;o. La
situaci&oacute;n de los mercados emergentes, otro eslab&oacute;n importante del horizonte
financiero mundial, tambi&eacute;n fue incierta teniendo en cuenta las condiciones
externas que enfrentaron. De preocupadas por la gran afluencia de capitales y
la consecuente apreciaci&oacute;n de sus monedas a inicios del 2012, varias de las
mayores econom&iacute;as que integran este grupo de naciones pasaron a temer el
impacto monetario y en el crecimiento econ&oacute;mico que podr&iacute;a tener la
disminuci&oacute;n de la inversi&oacute;n en cartera y del financiamiento bancario que
experimentaron en el transcurso del a&ntilde;o. (FMI, 2013).
A medida que las perspectivas econ&oacute;micas se debilitaban, disminu&iacute;a la
capacidad de las econom&iacute;as avanzadas y emergentes para eludir el contagio
de la crisis europea y se exacerbaban sus propias inconsistencias fiscales y
financieras. Precisamente asociado a esto &uacute;ltimo, el caso de EEUU fue el m&aacute;s
inquietante para el mercado.
En Estados Unidos la Reserva Federal (FED) continu&oacute; siendo un puntal
fundamental para contener la crisis en el 2012 al mantener tipos de inter&eacute;s
oficiales en niveles excepcionalmente bajos y aprobar una nueva expansi&oacute;n
cuantitativa (QE3) para facilitar la compra de t&iacute;tulos del Tesoro. La reacci&oacute;n del
mercado a esas y otras disposiciones fue favorable, una clara expresi&oacute;n de ello
fue la recuperaci&oacute;n de los principales &iacute;ndices accionarios que mantuvieron una
senda positiva durante casi todo el a&ntilde;o en contraste con lo sucedido en Europa
donde prim&oacute; la incertidumbre y la desconfianza.
Gr&aacute;fico No.7
UE y EEUU: Evoluci&oacute;n mercados burs&aacute;tiles
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Fuente: Bankia, Comit&eacute; mensual de estrategia, enero 2013. Madrid.
Pero a medida que se aproxim&oacute; el fin de a&ntilde;o y con este, la fecha de
prescripci&oacute;n de los recortes impositivos y de gastos fiscales, la situaci&oacute;n se fue
tornando insegura y el nerviosismo domin&oacute; al mercado monetario y burs&aacute;til por
el temor a que la naci&oacute;n se precipitara a lo que se llam&oacute; “abismo fiscal”.
Adicionalmente, se valor&oacute; la posibilidad de que, coincidentemente en esa
fecha, se alcanzar&aacute; el tope de la deuda p&uacute;blica que hab&iacute;a sido aprobado en
agosto del a&ntilde;o anterior.
Al igual que en el 2011, las malas relaciones entre el presidente Obama y los
republicanos en el Congreso generaron serias dudas acerca del &eacute;xito en las
negociaciones para llegar a un acuerdo fiscal, lo cual junto con la renovaci&oacute;n
del l&iacute;mite de la deuda constituyen condiciones ineludibles para hacer m&aacute;s
sostenibles las finanzas p&uacute;blicas y consolidar la confianza de inversores,
empresas y consumidores.8
La ansiedad subsisti&oacute; hasta inicios del presente a&ntilde;o cuando finalmente en
votaci&oacute;n mayoritaria (257 a 167) la C&aacute;mara de Representantes aprob&oacute; un
proyecto de ley que salva al pa&iacute;s de alzas generalizadas de impuestos y
dr&aacute;sticas reducciones de gastos, y rompe con dos d&eacute;cadas de ortodoxia
republicana al subir los impuestos a los m&aacute;s ricos.9 Sin embargo, el problema
no est&aacute; resuelto no solo porque en materia fiscal quedan temas pendientes,
sino porque a&uacute;n faltan las conversaciones sobre el “techo” de la deuda que es
lo que permitir&iacute;a hacerle frente a los vencimientos m&aacute;s inmediatos y evitar una
crisis.
En resumen:
Alto endeudamiento p&uacute;blico y privado, grandes d&eacute;ficits fiscales, fuerte
restricci&oacute;n crediticia, severas pol&iacute;ticas de austeridad y elevado desempleo,
contin&uacute;an siendo rasgos invariables de la fisonom&iacute;a europea y motivos para
una mayor desconfianza sobre el futuro de la regi&oacute;n y su moneda. Las medidas
8
La pugna pol&iacute;tica que se produjo antes de la aprobaci&oacute;n del nuevo techo de la deuda en
agosto del 2011 hizo que aumentara la incertidumbre y se dispararan los niveles de volatilidad
del mercado, se incrementaran las tasas de los instrumentos monetarios a corto plazo, los
rendimientos de los bonos del Tesoro y de los CDS soberanos; asimismo, fue inevitable que, a
pesar del acuerdo alcanzado, el gobierno sufriera una rebaja de su calificaci&oacute;n crediticia de
AAA a AA+ por parte de S&amp;P. Las expectativas respecto al acuerdo fiscal fueron en el 2012
m&aacute;s negativas a&uacute;n teniendo en cuenta que el pa&iacute;s protagoniz&oacute; una de las contiendas por la
presidencia m&aacute;s re&ntilde;idas de la historia.
9
Entre los elementos m&aacute;s destacados del acuerdo fiscal est&aacute;n: prorrogar indefinidamente las
exenciones fiscales introducidas en la administraci&oacute;n de George W. Bush para la mayor&iacute;a de
los ciudadanos, excepto para los de renta m&aacute;s elevada que ver&aacute;n incrementados sus
impuestos; incrementar el gravamen a las ganancias de capital; subir el impuesto de bienes
inmuebles a propiedades con un valor superior a los 5 millones de us$; evitar la reducci&oacute;n
salarial a profesionales que trabajen en programas de Medicare (atenci&oacute;n medica publica);
renovar hasta el 2014 los subsidios por desempleo; y retrasar por dos meses la aplicaci&oacute;n de
los recortes autom&aacute;ticos de gasto que deb&iacute;an entrar en vigor el 1 de enero. (Bloomberg)
de apoyo monetario y de liquidez que las autoridades europeas ejecutaron
durante el a&ntilde;o, permitieron ganar tiempo, pero no lograron resolver los
problemas fundamentales que tributan a la inestabilidad que impera en los
mercados financieros donde los riesgos siguen una escalada ascendente.
En EEUU el panorama tampoco es optimista pues adem&aacute;s de una vacilante
recuperaci&oacute;n econ&oacute;mica, la naci&oacute;n atraviesa una complicada realidad
financiera en t&eacute;rminos presupuestarios y de deuda, y tras la dura contienda
electoral que reci&eacute;n culmin&oacute;, pueden preverse serias dificultades para tomar
decisiones estrat&eacute;gicas en materia de pol&iacute;tica econ&oacute;mica que permitan avanzar
en la estabilidad monetaria y financiera.
Referencias bibliogr&aacute;ficas.
Advanced Currency Markets, ACM (2012). Servicio informativo, Suiza.
Bankia (2012). Comit&eacute; mensual de estrategia. Noviembre-diciembre.
Madrid, Espa&ntilde;a.
___ (2013). Comit&eacute; mensual de estrategia. Enero. Madrid.
Peston, Robert (2012). &iquest;Tiene Espa&ntilde;a suficiente dinero para salvar a
sus
bancos?
En
BBC
Econom&iacute;a,
10
de
mayo
2012.
www.bbc.co.uk/mundo/noticias.
BIS (2012). 82 Informe Anual, junio 2012. Basilea. Suiza.
FMI (2012a). Informe sobre la estabilidad financiera mundial, 16 de julio
2012. Washington DC.
___ (2012b). Informe sobre la estabilidad financiera mundial. Resumen,
octubre. Washington DC.
___ (2013). Perspectivas de la econom&iacute;a mundial. Enero. Washington..
Terr&oacute;n, A. (2012). &iquest;Rescate a la banca o al estado?. Diferencias y
similitudes.
En
BBC
Econom&iacute;a,
Junio
2012,
en
www.bbc.co.uk/mundo/noticias.
Ugarteche, Oscar (2013): La volatilidad del d&oacute;lar y su efecto en Europa
y Am&eacute;rica Latina. En www.obela.org, enero 2013.
Otra bibliograf&iacute;a consultada.
!
$
&quot;#
%
&amp;
El-Erian, M (2012). Desequilibrio estable. En Finanzas &amp; Desarrollo.
Junio.
J&aacute;come L y Nier E. (2012). Proteger el todo. En Finanzas &amp;
Desarrollo. Marzo.
James L. y Rowe, Jr. (2012). La crisis y el despu&eacute;s. En Finanzas &amp;
Desarrollo. Junio.
Kodres L. y Narain A. (2012). Arreglar el sistema. En Finanzas &amp;
Desarrollo. Junio.
OECD (2012). General assessment of the macroeconomic situation.
Volumen 1. Par&iacute;s.
___ (2012). What is the near-term global economic outlook? 6 de
Septiembre. Par&iacute;s.


                            

                        
                        
                    

                    
                        
                            
                                Documentos relacionados
                            

                            
                                
                                    
                                        
    
        
            [image: Coyuntura económica segunda semana 2012]
        
    

    
        
            Coyuntura económica segunda semana 2012

        
    




                                    

                                
                                    
                                        
    
        
            [image: sesion 3]
        
    

    
        
            sesion 3

        
    




                                    

                                
                            

                        

                    
                


                
                    
                        

                        
                            
                                
                                
                                    
                                    Descargar
                                
                            

							
								
									
										Anuncio
									
									


								

							

                            


							
                            
                            
                                
                                    
                                        Anuncio
                                    
                                    


                                

                            
                        


                        
                    

                

            

        
    
    



    
        
            
                
                    Añadir este documento a la recogida (s)
                

                
                    
                
            

            
                
                    
                        Puede agregar este documento a su colección de estudio (s)
                    

                    
                        
                            
                                Iniciar sesión
                            
                            Disponible sólo para usuarios autorizados
                        
                        
                    
                

                
                    
                        
                            
                                Título
                            
                            
                        

                        
                            
                                Descripción
                                
                                    (Opcional)
                                
                            
                            
                        

                        
                            
                                Visible a
                            
                            
                                
                                    
                                    
                                        Todo el mundo
                                    
                                

                                
                                    
                                    
                                        Solo yo
                                    
                                

                            
                            
                                Сrear colección
                            
                        

                    

                

            

        

    





    
        
            
                
                    Añadir a este documento guardado
                

                
                    
                
            

            
                
                    Puede agregar este documento a su lista guardada
                

                
                    Iniciar sesión
                
                Disponible sólo para usuarios autorizados
            

        

    




                

            

            
        
    





    
        
            
                
                    
                        
                            
                                Productos
                            

                            
                                
                                    Documentos
                                
                                
                                    
                                        Fichas
                                    
                                
                                
                                

                                
                                
                                    


                                
                            
                        

                    


                    
                        
                            
                                Apoyo
                            

                            
                                
                                    Demanda
                                
                                
                                    Socios
                                
                            
                        

                    

                


                
                    
                        © 2013 - 2024 studylib.es todas las demás marcas comerciales y derechos de autor son propiedad de sus respectivos dueños
                    


                    
                        
                            GDPR
                        
                    
                        
                            Privacidad
                        
                    
                        
                            Términos
                        
                    
                

            


            
                
                    
                        Hacer una sugerencia
                    

                    ¿Encontró errores en la interfaz o en los textos? ¿O sabes cómo mejorar StudyLib UI? Siéntase libre de enviar sugerencias. ¡Es muy importante para nosotros!

                    
                        Añadir comentarios
                    
                

            

        

    




    
        
            
                 

                
                    
                
            

            
                
                    Sugiéranos cómo mejorar StudyLib
                


                
                    (Para quejas, use
                    
                        otra forma
                    )
                


                
                    
                    
                        
                    

                    
                        
                            
                                Tu correo electrónico
                            
                            
                                Ingrese si desea recibir respuesta
                            

                            
                        

                        
                            
                                Nos califica
                            

                            
                                
                                1
                            

                            
                                
                                2
                            

                            
                                
                                3
                            

                            
                                
                                4
                            

                            
                                
                                5
                            

                        

                    


                    
                        
                            Cancelar
                        
                        
                            Enviar
                        
                    

                

            

        

    






















    





[image: ]










