LOS MERCADOS DE FINANCIACION MEDIANTE DEUDA
A LARGO PLAZO DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

DE LA ZONA DEL EURO: EVOLUCION RECIENTE,
ESTADO DE LA INTEGRACION E IMPLICACIONES PARA
LA TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

Los instrumentos de deuda a largo plazo son una importante fuente de financiacion estable para las
entidades de crédito de la zona del euro. Durante la pasada década, los mercados de financiacion
mediante estos instrumentos de las entidades de la zona crecieron y, al mismo tiempo, nuevos segmen-
tos de mercado adquirieron mayor relevancia. Sin embargo, desde septiembre de 2008, estos mercados
han tenido bastantes problemas como consecuencia de la crisis financiera, asi como de las turbulencias
que posteriormente se registraron en los mercados de deuda soberana. Actualmente, el funcionamiento
de los mercados de deuda a largo plazo de las entidades de crédito presenta diferencias en los distin-
tos segmentos, y su acceso a esta fuente de financiacion también difiere sustancialmente entre emiso-
res. Muchas de las dificultades que afrontan las entidades de la zona para obtener financiacion me-
diante deuda a largo plazo también se les plantean, hasta cierto punto, a las entidades de otras
economias avanzadas.

Desde la perspectiva de la integracion de los mercados financieros, este articulo muestra que, aunque
es claramente visible una diferenciacion de precios, tras un periodo de considerable infravaloracion
del riesgo en los mercados financieros, la evidencia sobre emisiones internacionales no apunta a una
segmentacion permanente en términos de la participacion en los mercados primarios de la zona del
euro. Desde la Optica de la transmision de la politica monetaria, el acceso sin dificultades y a un precio
razonable a los mercados de financiacion a largo plazo por parte de las entidades de crédito es impor-
tante porque afecta a la oferta de crédito. Actualmente existen sefiales de crecientes divergencias en los
tipos de interés aplicados a los préstamos y créditos por las IFM ubicadas en diversos paises de la zona
con distintas condiciones en los mercados de financiacion a largo plazo. En este contexto, desde el
punto de vista de la politica monetaria es importante seguir realizando un seguimiento de las tenden-
cias y la situacion en estos mercados.

I INTRODUCCION mercados de financiacion mediante deuda a largo

plazo es importante desde la perspectiva del correcto

Las entidades de crédito se financian a través de
distintos instrumentos con diferentes plazos de ven-
cimiento y caracteristicas de riesgo de crédito, por
ejemplo a través de depositos, acciones, financia-
cién a corto plazo en los mercados mayoristas,
bonos no garantizados a largo plazo, bonos garan-
tizados y bonos de titulizacion de activos (ABS,
en sus siglas en inglés). La fuerte dependencia de
algunas de estas fuentes de financiacion en los
afios anteriores a la crisis financiera resulto ser
una importante causa de los problemas que se pro-
dujeron posteriormente. Por un lado, un volumen
considerable de la financiacion a corto plazo dio
lugar a una elevada exposicion al riesgo de liqui-
dez. Por otro, la opacidad y complejidad de las
estructuras de los ABS, junto con desajustes en los
incentivos, generaron una incertidumbre conside-
rable y valoraciones incorrectas del riesgo de cré-
dito de estos valores. Como consecuencia de la
evolucion observada durante los Gltimos cuatro
afios, mejorar el disefio y el funcionamiento de los

funcionamiento del sector bancario como fuente de
financiacion estable a disposicion de las entidades
de crédito, de la integracion financiera y de una
transmision fluida de la politica monetaria.

En los dltimos afios, los mercados de financiacion
mediante deuda a largo plazo de las entidades de
crédito han cambiado de manera significativa. La
crisis financiera ha conducido a ajustes en la valo-
racion de los riesgos, 1o que puede ser un factor
que afecte permanentemente a la demanda de es-
tos valores. Al mismo tiempo, la oferta en estos
mercados puede verse influenciada por la evolu-
cioén de la regulacion, por ejemplo, de la relacio-
nada con los requerimientos de capital y de liqui-
dez, que tiene por objeto mejorar la capacidad de
resistencia de las entidades durante situaciones
de tension en los mercados y aumentar su utiliza-
cion de fuentes de financiacion estables. Aparte de
las transformaciones de caracter més duradero en la
estructura de estos mercados, el comportamiento en
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cuanto a las emisiones y la fijacion de precios tam-
bién ha resultado afectado por las tensiones que se
han producido en otros mercados y por los cambios
observados en la confianza de los inversores.

En este contexto, en este articulo se analiza la evo-
lucién reciente de los mercados de deuda a largo
plazo de las entidades de crédito de la zona del
euro y se consideran las implicaciones para la in-
tegracion financiera y para la transmision de la
politica monetaria.

Este articulo se estructura como sigue. En la sec-
cion dos se presenta una panoramica general de
los mercados de deuda a largo plazo de las entida-
des de crédito, dedicando especial atencion a la
actividad emisora de este sector y al impacto de
las tensiones registradas en los mercados de deuda
soberana sobre la percepcion del riesgo de crédito
de las entidades. En la seccidn tres se analiza con
mas detalle la evolucién de los distintos segmen-
tos de los mercados primarios y secundarios: bo-
nos bancarios no garantizados, bonos garantizados
y ABS. La seccion cuatro se centra en las implica-
ciones para la integracion de los mercados, asi
como en la transmision de la politica monetaria
y las politicas regulatorias, y la seccién cinco re-
coge las conclusiones.

2 LOS MERCADOS DE FINANCIACION
MEDIANTE DEUDA A LARGO PLAZO DE LAS
ENTIDADES DE CREDITO DE LA ZONA
DEL EURO: PANORAMICA GENERAL

La emision de instrumentos de deuda a largo pla-
zo por parte de las entidades de crédito de la zona
del euro ha experimentado varios cambios dina-
micos en los diez ltimos afios. En primer lugar, en
los afios anteriores a la crisis financiera, la emision
de bonos bancarios no garantizados y de productos
titulizados creci6 con fuerza (véase gréfico 1). Por
ejemplo, en el periodo comprendido entre el pri-
mer trimestre de 2005 y el segundo trimestre de
2007, el recurso a estas fuentes de financiacion
por parte de las entidades se duplico con creces
con respecto a los niveles observados en 2000-
2003. Ademas, durante el periodo previo a la cri-
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Grafico | Instrumentos de financiacion
mediante deuda a largo plazo de las
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Fuentes: Dealogic DCM Analytics y calculos del BCE.

Notas: No se incluyen las operaciones retenidas. Los bonos banca-
rios incluyen los bonos no subordinados no garantizados emitidos
por instituciones financieras y clasificados como bonos de alta ren-
tabilidad o con calificacion de grado de inversion u obligaciones a
medio plazo. Los bonos bancarios estructurados se definen como
bonos con flujos de efectivo vinculados a materias primas, accio-
nes, derivados, eventos de crédito, etc.

sis, algunas entidades importantes emitieron vold-
menes considerables de bonos con estructuras de
pago vinculadas a la evolucion de los precios de otras
clases de activos, especialmente acciones o indi-
ces de acciones. En el tercer trimestre de 2007, el
total de emisiones se redujo de manera acusada
(509%), sefialando el comienzo de un periodo en el
que la emisidn de deuda a largo plazo por parte de
las entidades de crédito se situd en niveles mucho
mas proximos a los observados antes del auge de
la titulizacion.

Cuando, tras la quiebra de Lehman Brothers, la in-
certidumbre de los mercados en torno a los riesgos
de financiacion y de contraparte aumento sustan-
cialmente, se pusieron en practica diversos pro-
gramas de apoyo que autorizaban a las entidades
de crédito a emitir deuda con aval pablico. En con-
secuencia, en el primer semestre de 2009, aproxima-
damente el 55% de todas las nuevas emisiones
de deuda bancaria estaban cubiertas por avales



publicos. Aparte de las medidas de apoyo aplica-
das individualmente por los Gobiernos, el BCE
introdujo el programa de adquisiciones de bonos
garantizados (CBPP, en sus siglas en inglés) anun-
ciado el 7 de mayo de 2009 y aplicado de manera
activa entre el 2 de julio de 2009 y el 30 de junio
de 2010, lo que reactivo la emision de estos bonos
en la zona del euro®.

En trimestres mas recientes, las turbulencias que
se han registrado en algunos mercados de deuda
pablica de la zona del euro también han quedado
reflejadas en los mercados de financiacion a largo
plazo de las entidades de crédito. En algunos seg-
mentos es posible que las entidades hayan intenta-
do de manera creciente aprovechar los periodos en
los que las condiciones en los mercados eran rela-
tivamente tranquilas para cubrir anticipadamente
necesidades de financiacion futuras. En general, la
evolucion observada durante los cuatro dltimos
afios de crisis ha quedado plasmada en una alta
volatilidad del nivel de emisiones.

En el futuro, la emision de deuda a largo plazo por
parte de las entidades de crédito de la zona del
euro y su distribucion en los distintos segmentos
de los mercados dependeran del atractivo relativo de
estos mercados frente a fuentes de financiacion
alternativas. Ademas, los cambios observados en
el tamafio de los balances de las entidades pueden
influir en las emisiones de estos valores. Es proba-
ble que la evolucién de la regulacion también des-
empefie un destacado papel (véase el recuadro de
la seccion 4). Aparte de estos factores, las emisio-
nes futuras de las entidades se veran afectadas por
la estructura de vencimientos de los instrumentos
en circulacion. Como se observa en el grafico 2, el
importe de los bonos bancarios que venceran en
2012 sera de casi 350 mm de euros, un aumento
de mas del 20% con respecto a 2011, impulsado
principalmente por el vencimiento de volimenes
relativamente elevados de bonos con plazo de
vencimiento inicial de tres a cuatro afios, de los
que més del 60 % cuentan con avales pablicos. En
el caso de los bonos garantizados, el perfil de ven-
cimientos es mas estable, y la cantidad de bonos
con vencimiento en 2012 disminuird aproximada-
mente un 9% en relacion con 2011. Por tanto, en

Grafico 2 Yolumen de bonos detallados por
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Fuentes: Dealogic DCM Analytics y calculos del BCE.

Notas: No se incluyen las operaciones retenidas. Los bonos banca-
rios se definen como en el grafico 1 (incluidos los bonos garantiza-
dos y estructurados).

los Gltimos afios, los bonos bancarios se han emi-
tido con un plazo de vencimiento inferior al de los
bonos garantizados. En consecuencia, las entida-
des de crédito de la zona del euro necesitaran emi-
tir mayores volimenes de bonos no garantizados
si quieren mantener un nivel estable de financia-
cion de esta fuente.

En cuanto a los costes totales asociados al acceso
a los mercados de deuda a largo plazo por parte de
las entidades de crédito, un reto clave que actual-
mente se les plantea a algunas de ellas son los
efectos de contagio entre los mercados de deuda so-
berana y los mercados de financiacion bancaria, que
pueden estar estrechamente relacionados a través de

1 Paraun analisis del impacto del programa de adquisiciones de bonos
garantizados en los mercados de bonos garantizados, véase el recua-
dro titulado «La evolucién del mercado de bonos garantizados y el
programa de adquisiciones de bonos garantizados», Boletin Men-
sual, BCE, agosto de 2010, y J. Beirne et &l., «The impact of the
Eurosystem’s covered bond purchase programme on the primary
and secondary markets», Occasional Paper Series, n.° 122, BCE,
enero de 2011.
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varios canales. Por ejemplo, las tenencias de vo-
limenes elevados de deuda soberana por parte de
entidades de crédito nacionales pueden implicar
un mayor riesgo de crédito de los bonos banca-
rios, si aumenta el riesgo de la deuda soberana
que mantienen dichas entidades. Otro canal po-
dria estar asociado a la exposicion de las entida-
des al riesgo de crédito de los hogares y las em-
presas nacionales. Cuando el riesgo soberano se
incrementa y es necesaria una contraccion signi-
ficativa del gasto publico, la renta de algunos ho-
gares y empresas puede verse negativamente
afectada en el corto plazo, ya sea directamente o
a través un impacto adverso a corto plazo sobre el
crecimiento econdémico. Ademas, el acceso de las
entidades a los mercados de financiacion median-
te deuda a largo plazo puede verse dificultado en
caso de que surjan problemas relacionados con la
deuda soberana, debido a una reaccion adversa y
a la debilidad de la confianza de los inversores en
instrumentos de cartera, que podrian retirar sus
fondos de toda la regidn?. Teniendo presentes es-

Grafico 3 Primas de los CDS de deuda soberana

y de bonos bancarios

(puntos basicos; 23 de septiembre de 2011)
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Fuente: Thomson Reuters.

Notas: Las primas de los CDS corresponden a los bonos sénior no ga-
rantizados a cinco afios. Unicamente se muestran por separado los pai-
ses de la zona del euro de los que se dispone de primas de los CDS de
al menos tres entidades de crédito. Las primas de los CDS de la deuda
soberana griega se situaban en 5,489 puntos basicos el 23 de sep-
tiembre de 2011 (no incluidas en el grafico).
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tos canales, la comparacion de las primas de los
seguros de riesgo de crédito (CDS, en sus siglas
en inglés) de las entidades de crédito de la zona
del euro muestra una considerable dispersién en-
tre los distintos emisores y paises, y dentro de
algunos de ellos, también con respecto a entida-
des de Estados Unidos y Reino Unido (véase gréa-
fico 3). En general, la distinta valoracion del ries-
go de crédito de las entidades de la zona por parte
de los mercados se ha propagado a todos los seg-
mentos de financiacion mediante deuda a largo
plazo, lo que ha dado lugar a importantes diver-
gencias en los costes de financiacion de las enti-
dades de la zona y, en algunos casos, en su capa-
cidad para acceder a determinados segmentos de
los mercados.

3 EVOLUCION RECIENTE DE DIFERENTES
SEGMENTOS DE LOS MERCADOS

Aunque todos los segmentos de los mercados de
financiacién mediante deuda a largo plazo de las
entidades de crédito de la zona del euro se vieron
considerablemente afectados por la crisis, presen-
tan importantes diferencias en lo que respecta a su
funcionamiento actual. En esta seccion se analiza
principalmente la evolucion de los mercados pri-
marios y secundarios en los principales segmentos
de los mercados de deuda a largo plazo de las en-
tidades de la zona: los bonos no garantizados, los
bonos garantizados y los ABS.

3.1 BONOS NO GARANTIZADOS

Las condiciones de financiacion de las entidades
de crédito de la zona del euro, como se refleja en
los diferenciales entre los valores de renta fija
privada de instituciones financieras y la deuda
publica con calificacion AAA, han cambiado con-
siderablemente durante los afios de crisis (véase
grafico 4). En general, estos diferenciales no solo
han sido mucho mas volatiles y han estado sometidos
a fuertes fluctuaciones, sino que la diferenciacion

2 Para un analisis més detallado de los posibles canales, véase, por
ejemplo, el documento del Comité sobre el Sistema Financiero
Global titulado «The impact of sovereign credit risk on bank funding
conditions», CGFS Papers, n.° 43, julio de 2011.



Grafico 4 Diferenciales de los valores de renta

fija privada de instituciones financieras
de la zona del euro

Grafico 5 Diferenciales de los bonos bancarios
a la emision por calificacion crediticia
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Fuente: Thomson Reuters.

Notas: En los indices se incluyen los bonos garantizados y no ga-
rantizados con vencimiento superior a un afio. La referencia es el
indice de la deuda soberana con calificacion AAA de la UEM. To-
dos los indices han sido calculados por Merrill Lynch.

entre emisores con distintas calificaciones crediti-
cias también ha aumentado de manera acusada.
A finales de 2008 y principios de 2009, el acceso
a la financiacion mediante deuda a largo plazo, es-
pecialmente para las entidades con calificaciones
mas bajas, se torné cada vez mas dificil y en algu-
nos casos incluso imposible. Desde entonces, los
diferenciales han disminuido de manera sustan-
cial, aunque recientemente han registrado un lige-
ro incremento, particularmente en las calificacio-
nes mas bajas.

En cuanto al mercado primario de emision de ins-
trumentos de deuda sin garantias, en los graficos 5
y 6 se muestran los diferenciales a la emision entre
los swaps y algunos® bonos no garantizados en el
periodo 2003-2011 en funcidn de las calificacio-
nesy la nacionalidad de las operaciones de las en-
tidades de crédito emisoras. En el grafico 6 tam-
bién se distinguen los bonos cubiertos por avales
pablicos. Antes de la crisis, los emisores de todas

3 Véanse las notas de los graficos 5y 6 para conocer los criterios de
seleccion.
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Fuentes: Bloomberg, Dealogic DCM Analytics y calculos del BCE.
Notas: Los diferenciales se calculan como diferenciales z con res-
pecto a la curva swap. Los datos se basan en la nacionalidad de las
operaciones del emisor y, por tanto, se presentan en base no conso-
lidada. El gréfico incluye los bonos sénior no garantizados con
amortizacion Unica al vencimiento a tipo de interés fijo con califica-
cioén de grado de inversion y las obligaciones a medio plazo con
vencimiento de uno a diez afios. Solo se incluyen las emisiones
denominadas en euros con un valor nominal de al menos 100 millo-
nes de euros.

Grafico 6 Diferenciales de los bonos bancarios

a la emision por grupos de paises y avales piiblicos

(puntos basicos)
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Fuentes: Bloomberg, Dealogic DCM Analytics y calculos del BCE.
Notas: Los diferenciales se calculan como diferenciales z con res-
pecto a la curva swap. Los datos se basan en la nacionalidad de las
operaciones del emisor y, por tanto, se presentan en base no consoli-
dada. El gréfico incluye los bonos sénior no garantizados con amor-
tizacion unica al vencimiento a tipo de interés fijo con calificacion de
grado de inversion y las obligaciones a medio plazo con vencimien-
to de uno a diez afios. Solo se incluyen las emisiones denominadas
en euros con un valor nominal de al menos 100 millones de euros.
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las calificaciones crediticias y paises de la zona del
euro obtenian financiacion a tipos de interés muy
préximos al tipo swap (e incluso inferiores, en el
caso de algunos emisores con calificacion AAA).
De igual modo, con anterioridad a la crisis, la dife-
renciacion entre calificaciones crediticias era relati-
vamente reducida, similar a los diferenciales de los
mercados secundarios. Durante la crisis, de manera
paralela a la evolucion observada en el mercado se-
cundario, los diferenciales a la emision aumenta-
ron. No obstante, estos incrementos fueron mucho
mas limitados que en los mercados secundarios,
probablemente debido a que algunos emisores sim-
plemente se abstuvieron de acceder al mercado en
este periodo. También es claramente evidente como
las emisiones de bonos con aval publico permitie-
ron que las entidades obtuvieran financiacion con
unos diferenciales relativamente bajos, aunque en
£50S momentos ya era patente la diferenciacion ba-
sada en la nacionalidad del avalista®. En 2010 y
2011, los intervalos de diferenciales a los que las en-
tidades de crédito de la zona del euro emitieron bo-
nos a largo plazo fueron casi tan elevados como en
2009. No obstante, la fuerte discriminacion entre
emisores en el episodio mas reciente de la crisis ha
estado determinada fundamentalmente por la nacio-
nalidad de los emisores, mas que por la calidad credi-
ticia del instrumento, medida por las calificaciones.

3.2 BONOS GARANTIZADOS

En los diez ultimos afios, los bonos garantizados han
pasado de ser una fuente de financiacion de hipote-
cas y de proyectos de infraestructuras publicas en
determinados paises de la zona del euro a convertir-
se en una importante fuente de financiacion a largo
plazo para las entidades de crédito de muchos paises
de la zona. Ha aumentado tanto el nimero de paises
como el de emisores, de manera que, en la actuali-
dad, cada trimestre hay entre 40 y 50 emisores de
paises de la zona activos en este mercado (véase
gréfico 7). En los meses posteriores a la quiebra de
Lehman Brothers, en los que la actividad emisora en
este mercado fue muy reducida, el BCE decidié im-
plementar el programa de adquisicion de bonos ga-
rantizados, que sirvid para mejorar el acceso de las
entidades de crédito a esta fuente de financiacion®.
La participacion de emisores e inversores en este
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Grafico 7 Emisiones de bonos garantizados

por nacionalidad del emisor y cifras trimestrales
de emisores
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Fuentes: Dealogic DCM Analytics y calculos del BCE.
Notas: La nacionalidad del emisor esta determinada por la naciona-
lidad de la entidad matriz. No se incluyen las operaciones retenidas.
Las cifras trimestrales de emisores diferentes corresponden a las
matrices y, por tanto, se presentan en base consolidada.

mercado también se ha beneficiado de los nuevos
requerimientos de liquidez de Basilea 1, que reco-
miendan a las entidades obtener més financiacion a
largo plazo estable. Ademas, el atractivo relativo de
instrumentos con garantias como los bonos garanti-
zados se vio acrecentado por consideraciones rela-
cionadas con la posible asuncion de pérdidas de
bonos bancarios no garantizados, como puede apre-
ciarse, por ejemplo, en el documento de trabajo de
la Direccion General de Mercado Interior y Servi-
cios de la Comision Europea sobre los detalles téc-
nicos de un posible marco de la UE para la elabora-
cion de planes de recuperacion y resolucion bancaria
de 6 de enero de 2011 (véase también el recuadro de
la seccion 4).

Maés recientemente, en el primer trimestre de 2011,
cuando las condiciones generales de los mercados

4 Paraun anlisis de los factores determinantes de la fijacion de precios
de los bonos bancarios con avales pablicos en la crisis financiera re-
ciente, véase A. Levy y A. Zaghini, «The pricing of government-
guaranteed bank bonds», Temi di Discussione, n.° 753, Banca
d’Italia, marzo de 2010.

5 Véase J. Beirne et &l., «The impact of the Eurosystem’s covered
bond purchase programme on the primary and secondary markets»,
Occasional Paper Series, n.° 122, BCE, enero de 2011.



mejoraron, aunque entre los inversores todavia
predominaba la incertidumbre acerca de la evolu-
cion futura, las emisiones de bonos garantizados
alcanzaron maximos histéricos, con una actividad
trimestral superior a 95 mm de euros. Las emisio-
nes se distribuyeron ampliamente entre los distin-
tos paises, con volimenes considerables, por ejem-
plo, en Italia y Espafia, e incluyeron emisiones por
importes mas elevados y, hasta cierto punto, a pla-
zos de vencimiento mas largos. No obstante, parte
de esta pujante actividad en el mercado primario
puede deberse, en cierta medida, a la cobertura an-
ticipada de necesidades de financiacion futuras, ya
que la incertidumbre sigui6 siendo intensa. En el
segundo trimestre de 2011, las emisiones se redu-
jeron a menos de la mitad con respecto al primer
trimestre. Pasando por alto el recrudecimiento de las
tensiones en los mercados de deuda soberana, la
actividad en el mercado primario suele ser mas redu-
cida en el segundo trimestre. Con todo, la actividad
en este mercado esta influenciada por la elevada
volatilidad de los precios en el mercado secundario
y, actualmente, los participantes en el mercado
tienden a esperar periodos menos volatiles y a ade-
lantar sus necesidades de emision.

Con respecto a la formacion de precios en el mer-
cado, la estructura de costes que permitia a las en-
tidades acceder al mercado de bonos garantizados
con el fin de obtener financiacion a largo plazo se
vio considerablemente reconfigurada por la crisis.
Durante 2008, los diferenciales de los mercados
primarios y secundarios aumentaron y las grandes
emisiones se paralizaron tras la quiebra de Leh-
man Brothers. Tras la reactivacion del programa
de adquisiciones de bonos garantizados del BCE
en 2009, los precios en los mercados de estos bo-
nos resultaron afectados de manera creciente por
la crisis de la deuda soberana en 2010 y 2011
(véanse graficos 8y 9). En algunos paises, los ren-
dimientos en los mercados secundarios crecieron
con fuerza, indicando que el acceso a los merca-
dos primarios Unicamente era posible a un coste
muy elevado. Ademas, se observé una diferencia-
cion de precios en los mercados primarios y se-
cundarios no solo entre los distintos grupos de
emisores de diferentes paises, sino también entre
los emisores individuales de cada pais, incluso en

Grafico 8 Diferenciales de los bonos garantizados
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Grafico 10 Curvas de rendimiento de los bonos

garantizados alemanes en 2008 y 2011
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Notas: Para ambos afios se ha seleccionado el primer lunes del se-
gundo semestre (julio). Se presentan las curvas par estimadas (li-
neas continuas) y los rendimientos al vencimiento observados
(puntos).

Grafico |1 Curvas de rendimiento de los bonos

garantizados franceses en 2008 y 2011
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Fuentes: Bloomberg y célculos del BCE.

Notas: Para ambos afios se ha seleccionado el primer lunes del se-
gundo semestre (julio). Se presentan las curvas par estimadas (li-
neas continuas) y los rendimientos al vencimiento observados
(puntos).
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el caso de paises menos afectados por la crisis de
deuda soberana como Francia y Alemania (véanse
gréficos 10 y 11). Si se realiza una comparacion
histérica, se aprecia que la mayor diferenciacion de
precios en este mercado es un fendmeno nuevo
que podria reflejar una mayor concienciacion y
una valoracién mas rigurosa del riesgo de crédito
por parte de los inversores, en comparacion con el
periodo de infravaloracion del riesgo observado
antes de la crisis financiera, cuando las primas de
riesgo eran excepcionalmente bajas.

3.3 BONOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS Y BONOS
DE TITULIZACION HIPOTECARIA

Tras varios afios de aumento de las emisiones, la
actividad en el mercado de ABS de la zona del
euro se paraliz6 cuando comenzaron las turbulen-
cias en agosto de 2007. No obstante, no transcurrié
mucho tiempo antes de que los originadores co-
menzaran a retener las nuevas emisiones ofertadas
en colocaciones publicas y privadas para crear re-
servas de liquidez y utilizar estos activos como
garantia en las operaciones con los bancos centra-
les (principalmente los bancos centrales del Euro-
sistema). En consecuencia, las operaciones de ti-
tulizacion se incrementaron considerablemente,
especialmente en el caso de las emisiones reteni-
das tras ofertas pablicas de venta. De hecho, las
emisiones alcanzaron niveles récord en el dltimo
trimestre de 2008, cuando las entidades de crédito
sanearon sus balances antes del final del afio. Sin
embargo, muy pocas de las nuevas emisiones fue-
ron adquiridas por inversores finales (véanse gra-
ficos 12y 13).

Segun la informacidn procedente de los mercados,
el total de emisiones en la zona del euro se situ6 en
350 mm de euros en 2009, y en 2010 se redujo has-
ta 269 mm de euros (con emisiones por importe de
137 mm de euros en Paises Bajos, 57 mm de euros
en Espafia y 21 mm de euros en Bélgica), de los
que 37 mm de euros fueron adquiridos por inver-
sores finales. EI hecho de que en 2010 disminuye-
ran las emisiones puede deberse a: i) el agota-
miento de la capacidad de titulizar activos de los
balances de las entidades; ii) la persistencia de la
incertidumbre regulatoria, y iii) la aplicacion de
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yectoria es positiva y se observan sefiales de mo-
derada recuperacion, en particular en el caso de
los mercados de titulizacién hipotecaria sobre
inmuebles residenciales (RMBS, en sus siglas en
inglés) de elevada calidad crediticia en Paises
Bajos y Bélgica y del mercado de bonos de tituli-
zacion de préstamos para adquisicion de vehicu-
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Varios factores explican este comportamiento del
mercado de ABS. En primer lugar, las rebajas de
las calificaciones crediticias, respaldadas por la
revision de criterios por parte de las agencias de
calificacion, y las tendencias negativas en mate-
ria de crédito contribuyeron a la desconfianza
generada hacia este mercado. En segundo lugar,
los instrumentos de inversion estructurada (SIV,
sus siglas en inglés) y las sociedades vehiculares
(conduits) fueron un importante grupo inversor.
Estos «cuasi inversores» fueron sustancialmente
menos activos durante la crisis. En tercer lugar,
cuando continuaron las turbulencias, los inverso-
res se concentraron en mayor medida en las carteras
de activos que mantenian en esos momentos que
en adquirir nuevas emisiones de activos en el mer-
cado primario. Por ultimo, la persistente preocu-
pacion en torno al riesgo de crédito, la volatilidad
de los precios y los riesgos en general acrecenta-
ron la inquietud acerca de los productos asociados
a los ABS. Esta mayor aversion al riesgo ha que-

Grafico 14 Activos aportados como garantia

en las operaciones del Eurosistema

dado reflejada en el incremento de los diferenciales
en el mercado secundario (véase grafico 15). Algu-
nos de los diferenciales de determinadas clases de
activos del mercado secundario alcanzaron niveles
elevados en 2009, antes de estrecharse gradualmen-
te. En un entorno de crisis de la deuda soberana y de
mayor aversion al riesgo, los diferenciales empeza-
ron a ampliarse de nuevo a mediados de 2011.

Como reflejo de la persistente aversion al riesgo,
la demanda se centro en activos de garantia de alta
calidad crediticia con pocos riesgos y buena renta-
bilidad, y procedi6 principalmente de paises con
riesgo de crédito soberano reducido. Unicamente
pudieron colocarse en el mercado instrumentos ge-
néricos con una mejora crediticia considerable de
originadores que habian efectuado otras emisiones
y con buena reputacion.

En conjunto, la relativamente lenta reanudacion
de la actividad en los mercados de ABS pudo estar
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relacionada con los numerosos problemas que sur-
gieron en determinadas jurisdicciones (por ejem-
plo, fundamentos econémicos débiles, como un cre-
cimiento negativo del PIB, condiciones fiscales
endebles, situacion macroeconémica incierta, au-
mento del desempleo o aplicacion de medidas de
austeridad), asi como con la incertidumbre y la
aversion al riesgo imperantes en lineas generales.
En cuanto al potencial futuro de los mercados de
ABS, la evidencia anecdaética obtenida de opinio-
nes de participantes en el mercado indica que
existe cierto grado de incertidumbre en torno al
resultado final de la normativa de la UE, inclui-
das la Directiva de Requerimientos de Capital
(DRC 1V) y el proyecto Solvencia Il. Esta incer-
tidumbre regulatoria hace que tanto los emisores
como los inversores tengan dudas acerca del en-
torno futuro de los mercados. Algunos analistas
incluso afirman que, sin una perspectiva de con-
junto, los recientes incentivos regulatorios real-
mente pueden representar un obstaculo para la
recuperacion del mercado.

Los bonos titulizados son, por su propia naturale-
za, activos practicamente Unicos basados en la
legislacion nacional sobre titulizacion. Hay algu-
nos rasgos comunes entre estos activos, pero las
categorias de activos y el segmento de mercado
requieren mayor estandarizacion y armonizacion
antes de que dichos activos puedan contribuir a la
integracion financiera de la zona del euro. La dis-
minucion de la base de inversores desde que co-
menzaron las turbulencias no ha mejorado la si-
tuacion desde la perspectiva de la integracion. El
creciente volumen de emisiones retenidas desde
que estallaron las turbulencias también apunta a que
las nuevas emisiones en el mercado primario no
se venden fuera de las fronteras nacionales. Aun-
que la informacion publica sobre vendedores y
compradores de ABS, asi como los datos sobre
tenencias de estos valores, son escasos e incom-
pletos, la evidencia anecddética obtenida de parti-
cipantes en el mercado apunta a un mercado con
un sesgo nacional®.

A este respecto, y con el fin de aumentar la trans-
parencia y la estandarizacién en el &mbito de los
ABS, en diciembre de 2010, el Consejo de Go-

bierno del BCE decidi6 introducir progresivamen-
te un requisito en relacién con la remision de in-
formacion individualizada sobre los préstamos que
respaldan a los ABS en su sistema de activos de
garantia para los originadores de estos instrumen-
tos. Este sistema estd basado en un conjunto de
plantillas previamente acordadas, para el caso de que
estos activos se utilicen como garantia en las ope-
raciones de crédito del Eurosistema. El objetivo
de esta iniciativa es estandarizar el mercado de
ABS en Europa, lo que también hara que los parti-
cipantes en el mercado dispongan de mucha mas
informacion y, de este modo, contribuir a hacer
mas completo el sistema financiero europeo, am-
pliar las posibilidades de financiacion mas alla de
las fronteras nacionales y fomentar la integracion
a través de mejoras en la comparabilidad de los
instrumentos de los distintos paises.

4 IMPLICACIONES PARA LA INTEGRACION DE LOS
MERCADOS, LA TRANSMISION DE LA POLITICA
MONETARIA Y LAS POLIiTICAS REGULATORIAS

4.1 ESTADO DE LA INTEGRACION DE LOS MERCADOS

Un funcionamiento correcto de los mercados y

una integracion financiera sélida favorecen una

transmision fluida y equilibrada de la politica mo-
netaria en la zona del euro. En concreto, habida
cuenta del papel que desempefian las entidades de
crédito en el mecanismo de transmision, el estado
de integracion de los mercados de financiacion
bancaria tiene gran importancia. La integracion de
estos mercados en la zona del euro no implica nece-
sariamente la unificacion de precios en los mercados
primarios y secundarios de los distintos emisores.
Dado que las distintas entidades tienen una calidad
crediticia diferente, es necesaria una valoracion de
las respectivas primas de riesgo de crédito. La in-
tegracion financiera Gnicamente se ve obstaculiza-
da si, mas alla de la percepcion de los inversores
sobre el riesgo de crédito de cada entidad, los emi-
sores, a causa de su pais de origen, tienen proble-
mas o incurren en costes adicionales para acceder

6 Véase «European Securities Products Weekly», Barclays Capital,
23 de mayo de 2011.
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al mercado de financiaciéon mediante deuda a largo
plazo. Aunque las dificultades de acceso o los cos-
tes adicionales pueden resultar dificiles de identifi-
car con exactitud, algunos indicadores basados en
precios y en volimenes pueden aportar bastante
informacion.

La panordmica general de las cotizaciones en los
mercados primarios y secundarios presentada en
las secciones anteriores muestra que, durante la
crisis financiera, los precios mostraron divergen-
cias en diversos segmentos de los mercados de fi-
nanciacion a largo plazo de las entidades de crédi-
to. En consecuencia, el acceso a estos mercados se
encarecio para algunos emisores. En primer lugar,
parte de esta divergencia refleja claramente una
mejor evaluacion y valoracion del riesgo, que no
esta relacionada con el pais de origen de los emi-
sores, como indica la diferenciacion de precios
existente incluso entre distintos emisores de los
mismos paises con calificacion AAA (véase la dis-
persion de precios en los graficos 10 y 11). Sin
embargo, actualmente también se aprecian sefiales
de diferenciacion de precios en funcion del pais en
el mercado primario de deuda a largo plazo de las
entidades de crédito, que comenzaron con la crisis
de la deuda soberana. Como se observa en los gra-
ficos 5y 6, en 2009, los costes de acceso al mercado
primario de deuda a largo plazo de las entidades
dependian de la calificacion crediticia. De igual
modo, el coste de emision de los bonos con avales
pablicos era menor, con pequefas diferencias en
funcion del origen del bono garantizado. En 2011,
los costes de emision en el mercado primario han
dependido claramente del pais de origen mas que
de la calificacion. Ademas, las diferencias en los cos-
tes de estos bonos se han incrementado en los dis-
tintos paises. Aunque esta evidencia apunta con
claridad a que el acceso a la financiacion mediante
deuda a largo plazo se ha visto algo mas dificulta-
do en el caso de entidades procedentes de paises
muy afectados por la crisis de la deuda soberana,
en cierta medida puede ser resultado de la percep-
cion de los inversores de que la calidad crediticia de
las entidades depende de la fortaleza de la deuda
soberana, en lugar de considerarla una mera sefial
de un menor grado de integracién de este mercado
(véase también la seccion 2). Ademas, el hecho de
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que, en estos momentos, la nacionalidad del emisor
sea mas importante que las calificaciones crediti-
cias para la fijacion de precios también puede de-
berse, en parte, a que las opiniones de los inverso-
res no son plenamente acordes con la valoracion de
las agencias de calificacion.

Desde la perspectiva de la integracion financiera,
es importante que todos los emisores accedan a la
totalidad del mercado de la zona del euro. Més alla
de la cuestion de la valoracion del riesgo, los indi-
cadores de volimenes emitidos en el mercado in-
ternacional aportan, por tanto, mucha informacion.
A este respecto, los gréaficos 16 y 17 muestran el
porcentaje de emisiones internacionales de bonos,
es decir, bonos vendidos a inversores en al menos
otro pais aparte del pais de origen del emisor’.
Hasta mediados de 2007, este indicador habia sefia-
lado, en general, que las emisiones internacionales
de bonos no garantizados y de bonos garantizados
por parte de las entidades de crédito habian sido
elevadas. De hecho, casi todas las emisiones de bo-
nos de paises que actualmente estan muy afectados

7 En relacion con esta medida se ha de observar que solo indica si
parte de una emision de bonos se vendi6 al menos a un inversor no
nacional.
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Fuentes: Dealogic DCM Analytics y calculos del BCE.

Notas: La nacionalidad del emisor esta determinada por la nacionali-
dad de la entidad matriz o, si el bono esta garantizado, por la nacio-
nalidad del avalista. No se incluyen las operaciones retenidas ni los
bonos estructurados (véanse también las notas de los gréficos 1y 2).



Grafico 17 Porcentaje de emisiones internacionales
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por la crisis de la deuda soberana fueron emisio-
nes internacionales. En comparacion con los volu-
menes emitidos en 2006 y 2008 (esto es, el dltimo
afio completo anterior a la crisis y el primer afio
completo de crisis), el total de emisiones interna-
cionales de bonos bancarios de los paises de la
zona del euro se redujo 156 mm de euros (42 mm
de euros en el caso de los bonos garantizados),
mientras que las emisiones de bonos en los merca-
dos nacionales se incrementaron 72 mm de euros
(113 mm de euros para los bonos garantizados).
La evidencia disponible indica que las entidades
trataron activamente de compensar el deterioro en
los mercados internacionales de financiacion cen-
trandose en los inversores nacionales.

Desde mediados de 2007, si la evolucion observa-
da se considera mas alla de la caida de las emisio-
nes internacionales (y totales) tras la quiebra de
Lehman Brothers?, el porcentaje de bonos coloca-
dos en los mercados internacionales ha tendido a
ser ligeramente menor en el caso de los bonos no
garantizados, pero no en el de los bonos garanti-
zados. En los paises de la zona del euro menos
afectados por la crisis de la deuda soberana, las
emisiones internacionales de bonos bancarios se
normalizaron sustancialmente a partir del primer

trimestre de 2009. Al principio, esta normaliza-
cion estuvo impulsada por las elevadas emisiones
de bonos con avales publicos, que en el caso de
estos paises se colocaron, en su mayor parte, en
los mercados internacionales®. En los paises mas
afectados por la crisis de la deuda soberana, el
retorno a los mercados internacionales fue mas
gradual, ya que el efecto de las emisiones interna-
cionales de bonos con avales publicos quedd
eclipsado por un aumento muy acusado de los
bonos no garantizados colocados en los mercados
nacionales. En los tres dltimos trimestres de 2010,
el porcentaje de emisiones internacionales dismi-
nuy6 de nuevo en este grupo de paises cuando la
crisis de la deuda soberana se intensifico. En este
periodo, la mitad de las emisiones de bonos con
avales publicos de estos paises fueron emisiones
nacionales, en comparacion con menos del 10%
en la primera parte de la crisis.

Por lo que respecta al mercado de bonos garanti-
zados, las emisiones internacionales aumentaron a
partir del segundo trimestre de 2009, como conse-
cuencia de la acusada mejora de la actividad en los
mercados primarios tras el anuncio y la puesta en
marcha del programa de adquisiciones de bonos
garantizados del BCE. En general, las emisiones
internacionales en los mercados de bonos garanti-
zados de los paises menos afectados por la crisis
de la deuda soberana realmente parecen haber sido
mas numerosas que antes de la crisis, probable-
mente debido a que los inversores conocen mejor
y estan mas interesados en este producto que an-
teriormente. Por el contrario, parece observarse
cierta tendencia a que las entidades de crédito ubi-
cadas en paises que actualmente estan experimen-
tando estas tensiones en los mercados de deuda
soberana dependan en mayor medida de los inverso-
res nacionales que con anterioridad a la crisis.

8 Algunas de estas caidas se deben al hecho de que la moderada ac-
tividad emisora en este periodo Ilevé a una paralizacion casi total
de las grandes operaciones internacionales. Por ejemplo, en el caso de
las grandes emisiones de bonos garantizados, que practicamente en
su totalidad se colocan en los mercados internacionales, no se re-
gistré practicamente ninguna actividad en los mercados primarios
en el altimo trimestre de 2008 y muy limitada en el primer trimes-
tre de 2009.

9 En los paises menos afectados por la crisis de la deuda soberana, es
posible que parte de la participacion transfronteriza también esté re-
lacionada con los efectos de la busqueda de activos de mejor calidad.
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En general, si la tasa de participacion de inverso-
res transfronterizos registra oscilaciones importan-
tes, las fluctuaciones en los mercados individuales
pueden aumentar a través de sus efectos en la de-
manda. Ademas, los periodos prolongados de ac-
tividad transfronteriza reducida pueden dar lugar
a diferenciales de precios permanentes no rela-
cionados con el riesgo de crédito, ya que pueden
afectar negativamente a las condiciones de liquidez
en segmentos del mercado realmente aislados del
resto de la zona del euro. Tomando como base el
porcentaje de emisiones internacionales, no pue-
de descartarse que los bajos niveles de participa-
cion de inversores transfronterizos, especialmente
en periodos de tensiones agudas con origen en el
sector bancario o en los mercados de deuda sobe-
rana, puedan haber acentuado las diferencias en
los costes de financiacion a largo plazo entre los
paises de la zona del euro. No obstante, no se dis-
pone de evidencia sélida de que la crisis haya pro-
vocado una segmentacion permanente en términos
de la participacion en los mercados primarios den-
tro de la zona del euro.

Ademas de los costes y de la disponibilidad de
acceso de las entidades de crédito a los mercados

Grafico 18 Porcentaje de tenencias transfronterizas

de valores de renta fija emitidos por IFM de
la zona del euro en poder de este sector

(porcentaje de tenencias; excluido el Eurosistema)
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Fuente: BCE.

Notas: Los porcentajes de tenencias transfronterizas de valores de
la zona del euro se calculan como todos los valores de renta fija en
poder de las IFM de la zona (excluido el Eurosistema) emitidos por
IFM de paises de la zona, excluidas las emisiones realizadas en el
pais de origen, divididos por esas mismas tenencias, pero incluyen-
do las emisiones del pais de origen. Unicamente se tienen en cuenta
los valores con vencimiento a més de dos afios.
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de financiacion mediante deuda a largo plazo de la
zona del euro, las tenencias transfronterizas de
deuda a largo plazo de este sector son un impor-
tante indicador de la integracion de los merca-
dos. Para valorar este aspecto, en el grafico 18 se
presenta el porcentaje de tenencias transfronteri-
zas de valores de renta fija emitidos por las IFM
de la zona del euro en poder de este sector. El
grafico muestra que estas tenencias tendieron a
aumentar entre 2000 y 2007. Durante la crisis, el
porcentaje de tenencias transfronterizas de valo-
res de renta fija de la zona del euro ha disminuido
ligeramente, pero se ha mantenido elevado en
comparacion con los niveles de principios de la
pasada década.

En general, resumiendo la evidencia obtenida de
indicadores sobre fijacion de precios, emisiones y
tenencias de deuda bancaria a largo plazo, existen
indicios de que hay algunos problemas para acce-
der al mercado de emisores de algunos paises, es-
pecialmente en términos de fijacién de precios.
No obstante, la integracién financiera no significa
que no haya diferenciales, y en conjunto no se dis-
pone de indicaciones solidas de que, en la zona del
euro, el mercado de deuda a largo plazo de las en-
tidades de crédito esté menos integrado actual-
mente que en los afos anteriores al auge registra-
do en la emision de valores.

4.2 IMPLICACIONES PARA LA TRANSMISION
DE LA POLITICA MONETARIA

En contraposicion a la opinion de que las entida-
des de crédito no desempefian un papel activo,
sino que actdan como intermediarios pasivos a
través de los cuales los bancos centrales influyen
en laeconomia en general, la crisis actual ha pues-
to en evidencia la importancia de que los interme-
diarios financieros funcionen correctamente para
respaldar una transmision fluida de la politica mo-
netaria. Por tanto, el denominado «canal crediti-
cio»%, que asigna una funcion especial a las en-
tidades de credito en los procesos de transmision

10 Véase B. S. Bernanke y M. Gertler, «Inside the black box: the credit
channel of monetary policy transmission», Journal of Economic
Perspectives, vol. 9, n.° 4, otofio de 1995, pp. 27-48.



de la politica monetaria, puede ser el enfoque mas
adecuado para explicar y entender las experien-
cias de los ultimos afios.

Un componente clave del canal crediticio es la
existencia de fricciones en los mercados de crédi-
to, procedentes, por ejemplo, de informacién im-
perfecta, y que generan una brecha entre los costes
de la financiacion interna y externa. Al afectar a la
situacion econdémica general y a las expectativas
de crecimiento y rentabilidad futuros, la politica
monetaria puede influir en los costes de la finan-
ciacion externa en mayor medida que a través de la
modificacion de la senda esperada de los tipos de in-
terés a corto plazo en el futuro. Este canal puede
actuar a través de la prima que pagan los prestata-
rios no financieros para obtener financiacion en los
mercados o financiacion bancaria. Por ejemplo, el
hecho de que las entidades de crédito dispongan
de informacion privada conseguida en el proceso de
seleccion y seguimiento de los prestatarios influye
en la prima que estos abonan a la entidad, en com-
paracion con los costes de acceso a la financia-
cion en los mercados. Ademas, el canal de trans-
misién también puede hacer sentir su influencia a
través de la prima que las entidades deben pagar
para obtener financiacion en los mercados.

Al asignar un destacado papel a las entidades de
crédito en el mecanismo de transmisién de la po-
litica monetaria, desde la perspectiva del banco
central es importante realizar un seguimiento de
las tendencias y las condiciones vigentes en los
mercados de financiacion de las entidades, ya
que, en determinados periodos, pueden debilitar o
amplificar el efecto de las acciones de politica
monetaria en la economia real. Para obtener una
valoracion mas completa de las condiciones ac-
tuales y esperadas en el futuro en los mercados de
financiacion de las entidades y de la influencia
que estas condiciones pueden tener en la oferta de
crédito, los bancos centrales también pueden rea-
lizar encuestas solicitando a las entidades que
cuantifiquen estos efectos. Por ejemplo, la encues-
ta sobre préstamos bancarios en la zona del euro
(EPB) relaciona la capacidad de las entidades
para acceder a la financiacién en los mercados
con los criterios que aplican para conceder présta-

mostt. Ademas, durante la crisis, la encuesta ha
incluido varias preguntas ad hoc, abordando espe-
cificamente las repercusiones de la situacion en
los mercados financieros.

Dado que los mercados de financiacion de las enti-
dades de crédito pueden verse afectados por otras
perturbaciones que no sean las acciones de politica
monetaria, estas perturbaciones pueden provocar
modificaciones en el flujo de crédito distintas que
las causadas por la orientacion de la politica mone-
taria. Por ejemplo, durante la crisis reciente, si bien
la demanda de préstamos realmente fue menor de lo
habitual, la preocupacion en torno a la oferta de
crédito derivada de la elevada aversion al riesgo
de las entidades, el mal funcionamiento de los mer-
cados de financiacion y la necesidad de reducir los
niveles de endeudamiento fueron generalizados en
muchas economias. Aunque un banco central no
debe tratar de contrarrestar todas las perturbacio-
nes o ineficiencias en un mercado concreto, en si-
tuaciones extremas, la importancia de la financia-
cién de mercado puede hacer que sea necesario
que recurra a medidas no convencionales dirigidas
a segmentos especificos del mercado para asegu-
rar que el flujo de crédito no se vea obstaculizado
por el mal funcionamiento de estos mercados. Por
ejemplo, uno de los objetivos del programa de ad-
quisiciones de bonos garantizados del BCE era
«estimular a las entidades de crédito a mantener y
ampliar su financiacion a clientes»*2,

En cuanto a la evidencia empirica, el analisis rea-
lizado en las secciones anteriores muestra que, ac-
tualmente, los mercados de financiacion a largo
plazo de las entidades de crédito de la zona del
euro se caracterizan por una heterogeneidad consi-
derable en los distintos emisores y paises. Como
se muestra en el cuadro que figura més adelante, la
prima que los inversores exigen a las entidades de

11 Para conocer un estudio empirico que utiliza la informacién obtenida
de la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro (y la
encuesta correspondiente en Estados Unidos, «Senior Loan Officer
Survey») con el fin de identificar los cambios en la demanda y la
oferta de préstamos, véase M. Ciccarelli, A. Maddaloni y J. L. Peydré,
«Trusting the bankers — A new look at the credit channel of monetary
policy», Working Paper Series, n.° 1228, BCE, julio de 2010.

12 Decision del Banco Central Europeo de 2 de julio de 2009 sobre la
ejecucion del programa de adquisiciones de instrumentos de renta
fija tipo Pfandbrief (bonos garantizados) (BCE/2009/16).

BCE
Boletin Mensual
Noviembre 2011

ARTiCULOS

Los mercados de financiacion
mediante deuda a largo plazo
de las entidades de crédito de

la zona del euro: evolucion
reciente, estado de la integracion e
implicaciones para la transmision
de la politica monetaria




crédito de varios paises es mas elevada que hace
dos afios, durante la fase de recuperacion tras la
quiebra de Lehman Brothers®. La diferenciacion
entre paises también ha aumentado de manera acu-
sada. En consecuencia, hay sefiales de crecientes
divergencias en los tipos de interés que las IFM
ubicadas en diversos paises de la zona del euro
aplican a los préstamos. En este contexto, desde la
perspectiva de la politica monetaria, es muy impor-
tante realizar un seguimiento de las tendencias y
las condiciones vigentes en los mercados de finan-
ciacion a largo plazo de las entidades de crédito.

4.3 IMPLICACIONES PARA LA ESTABILIDAD
Y LA REGULACION BANCARIA

Una leccion clave de la crisis es la necesidad de
regular las entidades de crédito, con el fin de evi-
tar excesivos riesgos de liquidez derivados de una
dependencia desproporcionalmente elevada de la
financiacion a corto plazo. Con todo, la financia-
cion a largo plazo de las entidades de crédito pue-
de conllevar otros riesgos para la economia. Al
mantener unos costes de financiacion elevados
durante un tiempo prolongado existe el riesgo de
que, en el futuro, las entidades repercutan estos
costes en los prestatarios durante un periodo consi-
derable!*. No obstante, el recurso de las entidades a
la financiacién mediante deuda a largo plazo de-
beria reducir su exposicion a la volatilidad de los
movimientos a corto plazo de los mercados, espe-
cialmente en periodos en los que la confianza y el
apetito por el riesgo de los inversores cambian con

frecuencia. Por tanto, se deberia respaldar el uso
activo de los mercados de deuda a largo plazo por
parte de las entidades de crédito de los paises de la
zona del euro, y el funcionamiento fluido de estos
mercados deberia ser un objetivo importante para
los reguladores y los supervisores (en el recuadro 1
se describe la evolucion reciente en el &mbito de la
regulacion y sus implicaciones para los mercados
de financiacion mediante deuda a largo plazo de
las entidades de crédito).

Por lo que respecta a la situacion actual en estos
mercados, especialmente si se comparan los cos-
tes de financiacion en los distintos paises de la
zona del euro, se observa un nivel considerable de
dispersion en estos costes que esta relacionado, en
gran medida, con la crisis de la deuda soberana.
Esto subraya la importancia de que los paises lo-
gren que su situacion fiscal retorne a una senda
sostenible, también con el objeto de reducir las
divergencias patentes en los costes de financia-
cion de las entidades. De igual modo, la aplicacion
de unas préacticas adecuadas de gestion de los ries-
gos en las entidades deberia debilitar el vinculo en-
tre el riesgo soberano y el riesgo del sector bancario.

13 Para facilitar la comparacion, en el cuadro se presentan las primas
de CDS, que en la mayor parte de los casos son similares a los di-
ferenciales entre los bonos bancarios correspondientes y los tipos
swap en los mercados secundarios.

14 Para conocer evidencia empirica de que las entidades de crédito
que dependen de la financiacion en los mercados de renta fija re-
percuten en los prestatarios los efectos de las perturbaciones que se
producen en estos mercados, véase, por ejemplo, G. Haley J. A. C.
Santos, «Do Banks Propagate Debt Market Shocks?», Working
Paper Series, n.° 2010-08, Reserva Federal de San Francisco, 2010.

Primas de CDS de entidades de crédito y tipos de interés a corto plazo aplicados por las IFM

a los préstamos a las sociedades no financieras en algunos paises de la zona del euro

(tipos de interés en porcentaje; nuevas operaciones; primas de CDS en puntos basicos)

Primas de CDS Primas de CDS Tipos de interés Tipos de interés

Septiembre de 2009 Septiembre de 2011 Septiembre de 2009 Julio de 2011

Alemania 91 271 2,43 3,13
Francia 81 284 1,84 2,94
Italia 58 472 2,28 3,32
Espafia 152 823 2,66 3,68
Portugal 87 1.066 4,36 6,14
Irlanda 631 514 2,82 3,81
Grecia 144 2.246 3,62 5,91
Diferencia (maxima-minima) 573 1.975 2,51 3,19

Fuentes: Datastream, BCE y calculos del BCE.

Notas: Los tipos a corto plazo se refieren a vencimientos «hasta un afio». Para los tipos de interés, los ltimos datos disponibles corresponden
a julio de 2011. Las primas de CDS de entidades de crédito se refieren a la prima mediana de las medias méviles de cinco dias al final de la
cuarta semana de septiembre. En el caso de Irlanda solo se dispone de datos de una entidad.
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Dado que también es claramente ostensible una crédito, las entidades deberian aumentar su base de
dispersion de los costes dentro de los paises, lo que  capital, en caso necesario, con el fin de reducir la
apunta a que los participantes en el mercado dedi- prima de financiacion exigida por los inversores

can mayor atencion a evaluar y valorar el riesgo de  en deuda bancaria a largo plazo.

Recuadro |

IMPLICACIONES DE LA EVOLUCION DE LA REGULACION EN LOS MERCADOS DE FINANCIACION
MEDIANTE DEUDA A LARGO PLAZO DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

En los ultimos afios, el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) y el Comité de Supervision Banca-
ria de Basilea (Comité de Basilea), bajo el liderazgo del G 20, han realizado un importante trabajo en
relacion con la reforma regulatoria del sector financiero. Cabe destacar que Basilea 111 constituye la
piedra angular de la reforma del sector bancario, al reforzar el arsenal de requerimientos prudenciales
endureciendo las medidas existentes e introduciendo normas completamente nuevas, como requeri-
mientos de liquidez y una ratio de apalancamiento libre de riesgo.

Se espera que la introduccion de estas nuevas normas conlleve mejoras significativas en la capacidad
de resistencia del sistema bancario. Al mismo tiempo, conviene estudiar y seguir con atencion las
posibles repercusiones que puedan tener en los distintos segmentos del mercado financiero por el
lado tanto de la oferta como de la demanda.

En este recuadro se analizan, en particular, las implicaciones de los nuevos requerimientos de liqui-
dez para los instrumentos de deuda a largo plazo que utilizan las entidades de crédito para financiar-
se. A diferencia de las normas sobre solvencia bancaria (establecidas en el marco de Basilea Il y
traspuestas a la legislacion europea), hasta el momento los requerimientos de liquidez no han sido
armonizados a escala internacional, y las normas prudenciales nacionales de liquidez (en aquellos
paises donde existen) son muy distintas de un pais a otro. Asi pues, los nuevos requerimientos de
liquidez constituyen el primer ejemplo de consenso internacional en esta materia.

En respuesta a las inadecuadas practicas de gestion del riesgo de liquidez de las entidades de crédito
puestas de manifiesto por la crisis financiera, en diciembre de 2010 el Comité de Basilea propuso dos
nuevas normas que establecian niveles minimos de liquidez: a) en el corto plazo, la ratio de cobertu-
ra de liquidez (LCR, en sus siglas en inglés) tiene por objeto asegurar que las entidades de crédito
dispongan de suficientes activos liquidos de alta calidad para soportar un escenario de tensiones
considerables durante un mes; b) en el largo plazo, la ratio de financiacion neta estable (NSFR, en
sus siglas en inglés) amplia los incentivos para que las entidades de crédito se financien recurriendo,
de manera estructural, a fuentes de financiacion mas estables.

El punto de partida del analisis del impacto en los mercados de capitales de la nueva regulacion so-
bre el riesgo de liquidez son los «puntos de segmentacion» con respecto a i) la definicion de activos
liquidos, y ii) la definicion de «vencimiento a largo plazo» (30 dias para la LCR y un afio para la
NSFR). Estos puntos (0 umbrales) de segmentacion definen en qué clases de activos tendran incen-
tivos/desincentivos para invertir las entidades de crédito, asi como qué fuentes de financiacion
tendran incentivos/desincentivos para utilizar. En general, es probable que los requerimientos de li-
quidez afecten tanto al activo como al pasivo de los balances del sistema bancario, ya que se exigira
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a las entidades que tengan mas activos liquidos y que ajusten la estructura de su deuda emitiendo
deuda a largo plazo. Aunque actualmente no se sabe con detalle la manera exacta en que se ajustaran
los balances del sistema bancario, cabe esperar que el ajuste se realice del siguiente modo:

En primer lugar, sera necesario financiar el aumento de las tenencias de activos liquidos exigido
en la LCR: por el lado del activo del balance, es probable que las entidades traten de adquirir mas
activos liquidos admitidos, como deuda publica de elevada calidad crediticia (AA- o superior) y
liquidez, asi como bonos garantizados y valores de renta fija de sociedades no financieras de alta
calidad. Partiendo del supuesto de que el tamafio del balance de las entidades de crédito se man-
tiene constante, estas adquisiciones tendran que compensarse con una reduccion de otros activos
«no liquidos», como deuda soberana y valores de renta fija privada con calificaciones crediticias
mas bajas, asi como activos no negociables (por ejemplo, préstamos). A escala mas estructural,
no puede descartarse que la actividad general disminuya en determinados segmentos de los mer-
cados de capitales si las entidades tienen fuertes desincentivos para adquirir instrumentos espe-
cificos con calificaciones mas bajas en los mercados de capitales, como deuda soberana, bonos
garantizados, valores de renta fija privada y bonos emitidos por instituciones financieras, asi
€omo acciones y otras participaciones.

Alternativamente, por el lado del pasivo, las entidades podrian tratar de reducir sus «salidas de
efectivo netas» en el periodo de tension de 30 dias (el denominador de la LCR). Esto podria lle-
varse a cabo de diversas maneras; por ejemplo, disminuyendo su dependencia de la financiacion
mayorista a corto plazo, reduciendo sus compromisos de liquidez con vehiculos fuera de balance
y dependiendo méas de fuentes de financiacion «estable», como los depésitos y la emision de
valores a mas largo plazo.

En segundo lugar, un aumento de la demanda de activos liquidos a mas largo plazo con arre-
glo a la NSFR: ademas del efecto de contagio positivo en la NSFR procedente del cumplimien-
to de la LCR, las entidades de crédito necesitarian dar una serie de pasos para alcanzar una
ratio estructural de financiacion satisfactoria. Medidas plausibles podrian ser las siguientes:
primero, mantener mas capital en relacion con la deuda incrementando los recursos propios
béasicos (tier 1) y reduciendo la financiacién mayorista a corto plazo. La viabilidad de este
escenario aumenta alin mas en relacidn con el marco de capital revisado que exige a las enti-
dades mantener mas recursos propios tier 1 (véase mas adelante). Segundo, las entidades po-
drian ampliar el vencimiento de la financiacion mayorista mas alla de un afio, por ejemplo
mediante la emision de mas bonos a largo plazo. Tanto el primer paso como el segundo eleva-
rian la «cantidad de financiacion estable disponible», el numerador de la NSFR. Tercero,
como complemento al cumplimiento de la LCR, las entidades podrian reemplazar los bonos
con calificaciéon méas baja por otros con mejor calificacion, lo que les permitiria incluir los
bonos en sus carteras de inversion. No obstante, en este proceso también podrian reemplazar-
se/reducirse otras clases de activos, incluidos los préstamos a largo plazo concedidos al sector
privado. El tercer paso reduciria la «cantidad de financiacion estable requerida», el denomi-
nador de la NSFR.

En general, es probable que la actividad en los mercados relacionados con la financiacién mayorista
a corto plazo no garantizados o con activos «no liquidos», como otros bonos bancarios y valores de
renta fija de sociedades no financieras de baja calidad crediticia, se vea reducida, mientras que la
demanda de instrumentos de los mercados de financiacion a largo plazo y de activos mas liquidos,
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como la deuda soberana y los bonos garantizados de alta calidad crediticia, posiblemente aumentara.
Al mismo tiempo, pueden surgir innovaciones financieras inducidas por la regulacion, adaptadas a
los horizontes establecidos en los requerimientos de liquidez.

Ademas de los nuevos requerimientos de liquidez, otros aspectos de la reforma regulatoria pueden
influir en la demanda y en la oferta de determinados tipos de instrumentos de deuda de las entidades
de crédito. Por un lado, las mayores exigencias de capital proporcionaran un colchén mas amplio
frente a la posibilidad de impago de la deuda y, por consiguiente (en igualdad de condiciones), redu-
ciran el riesgo de las inversiones de los tenedores de bonos. Por otro, con el fin de reducir la proba-
bilidad de que se produzcan quiebras bancarias perjudiciales y de coste elevado, los reguladores es-
tan valorando si podrian utilizarse instrumentos con capacidad de absorcion de pérdidas! de capital,
con el fin de ayudar a recapitalizar entidades en momentos de tensién. Este enfoque podria incremen-
tar las presiones de financiacion de las entidades, ya que es probable que los inversores exijan una
prima de riesgo adicional para invertir en instrumentos de deuda de las entidades.

También se estan preparando algunas reformas que afectan a las instituciones financieras no banca-
rias y que probablemente influyan en la demanda de instrumentos de deuda de las entidades de cre-
dito. A las empresas de seguros europeas, por ejemplo, les resultard mas costoso mantener bonos y
acciones emitidos por entidades de crédito con arreglo a las nuevas propuestas del proyecto Solven-
cia 112, cuya introduccion esta prevista para principios de 2013. En términos generales, Solvencia Il
puede traducirse en una preferencia por la deuda soberana y la deuda bancaria a corto plazo y de
calificacion crediticia mas elevada (especialmente, bonos garantizados), frente a otros valores de em-
presas, y podria reducir la capacidad de las entidades para emitir deuda sin garantias.

Los nuevos requerimientos de liquidez también estan sujetos a un largo periodo de observacion en el
que debe efectuarse una atenta valoracion de los efectos no deseados y puede dar lugar a nuevos
ajustes. En Europa, la Comision Europea propuso (el 20 de julio de 2011) llevar a cabo una revision
de la Directiva de Requerimientos de Capital, con el fin de incorporar Basilea Il a la legislacion de
la UE. En cuanto a los requerimientos de liquidez, la Comisién propone introducir una ratio de co-
bertura de liquidez, tras un periodo de observacion y revision, en 2015, en consonancia con los re-
querimientos de Basilea I1l. Por lo que respecta a la ratio de financiacion neta estable, la Comision
aprovechara el periodo de observacion mas prolongado establecido por Basilea (hasta 2018) para
preparar una propuesta legislativa.

1 El concepto de «absorcién de pérdidas» se refiere a que los tenedores de deuda bancaria correrian el riesgo de que determinados tramos se
reestructuren (esto es, en caso de registrarse minusvalias o de efectuarse una conversion en acciones) si se cumplen una serie de condiciones
de activacion. Los reguladores todavia estan considerando hasta qué punto serfa eficaz la absorcion de pérdidas en la deuda y cémo se es-

2 tEr:l;C)trl:)r;e”c?o Solvencia Il se origin6 en la Comisién Europea, y no en la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros, equivalente al

Comité de Basilea en materia de seguros. Por consiguiente, la influencia de Solvencia Il fuera de la Unién Europea, en comparacion con
Basilea 111, es mas incierta.

5 CONCLUSIONES

En este articulo se analiza el estado actual de los
mercados de financiacidon mediante deuda a largo
plazo de las entidades de crédito de la zona del
euro y se consideran sus implicaciones para la in-
tegracion financiera, la politica monetaria y la
regulacion.

En la primera parte del articulo se muestra que la ma-
yor parte de los segmentos de los mercados de finan-
ciacion mediante deuda a largo plazo se ha recupe-
rado de las tensiones registradas durante la crisis,
aunque, en algunos aspectos, esta recuperacion ain
es solo parcial. Al mismo tiempo, los mercados vol-
vieron a verse influenciados por la crisis de la deuda
soberana, asi como por la mayor concienciacion de
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los inversores, en general, en lo que respecta a la
evaluacion y la valoracion del riesgo de crédito.

En la segunda parte del articulo se llega a la conclu-
sion de que, desde la perspectiva de la integracion
financiera, aunque la fijacion de precios en los mer-
cados actualmente esté relacionada con el pais de
origen de las entidades de crédito, no se dispone
de evidencia de que la crisis haya provocado una
segmentacion permanente en lo que respecta a la
participacion en los mercados primarios en la zona
del euro. Desde la perspectiva de la politica mone-
taria, las divergencias observadas en el acceso y en
los costes de financiacion a largo plazo de las enti-
dades pueden influir negativamente en su actividad
crediticia y, por tanto, dificultar la transmision de la
politica monetaria en la zona del euro.
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En general, cabe esperar que la desaparicion de los
factores negativos que actualmente estan afectando
a los mercados de financiacion mediante deuda a
largo plazo de las entidades de crédito de la zona
del euro conduzca a estos mercados a una situacion
en la que las divergencias entre emisores Unica-
mente reflejen diferencias basicas en los factores
de riesgo. Naturalmente, es posible que persistan
diferencias entre emisores en un sistema financiero
robusto integrado por entidades que aplican dife-
rentes modelos de negocio. No obstante, el objetivo
de los reguladores y de las propias entidades de la
zona del euro deberia ser lograr disminuir estas dis-
crepancias hasta niveles sostenibles, centrandose
en la reduccidn del nivel general de riesgo de crédi-
to mediante la ampliacion de su base de capital y la
mejora de los sistemas de gestion de riesgos.



