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EE.UU. frente al contagio

Se desestima un contagio nacional por la bajada de la exposicion a la
deuda europea

e Las negociaciones en curso de la UE, los flujos de capitales moderados y el
desapalancamiento indican un riesgo de contagio menor para EE.UU. en comparacion con
situaciones anteriores

e Elprecio de contrato de CDS incrementa y la inversion en la estructura de plazos de CDS
indica una concienciacion y preparacion del mercado elevadas

e EI40% de los movimientos paralelos de la renta variable real en EE.UU. encuentran su
explicacion en los movimientos de los principales activos europeos vy, por tanto, se
presenta un riesgo a experimentar secuelas en caso de quiebra en Grecia

e Laposibilidad de un choque para EE.UU. se deteriora por la flexibilidad del mercado ante
los problemas europeos tal como implican los movimientos de mercado de CDS

El impago por parte de Grecia es inevitable y se descuenta actualmente de los fundamentos del
mercado, |0 cual se observa a traves del aumento repentino de las primas de CDS y de la inversion en
estructuras de plazos. Sin embargo, el grado de contagio a Estados Unidos que surge de este posible
impago por parte de Grecia o por parte de las economias periféricas de la zona euro adicionales no se
ha cuantificado como debiera, pese a gue la exposicion en gran medida se concentre indirectamente
en mercados de derivados de divisas o debido choques por incertidumbre que afectan a mercados
secundarios. En primer lugar, resulta importante distinguir entre "secuela” y "contagio’, a efectos del
presente anadlisis. Secuela se encuadra dentro de la situacion actual en la que la interconectividad del
mercado conlleva declives compartidos, pero no indica un deterioro inmediato y generalizado de los
mercados de crédito, del crecimiento econdmico real o una congelacion del crédito al estilo Lehman.
En este resumen, examinamos las distintas implicaciones de la fragilidad financiera en Europa para el
sistema financiero estadounidense. En la primera seccion del resumen, se detalla lo que constituye
exactamente un contagio vy las condiciones previas especificas asociadas a tal contagio. Estas
definiciones se hacen corresponder a continuacion con las circunstancias del sistema financiero
estadounidense ante un posible reveés en Europa. Por tanto, describimos las caracteristicas de los
diferentes flujos de capital de fondos de inversion entre EE.UU. y la UE. Por otra parte, detallamos las
exposiciones de impago crediticio y otros vinculos entre Europa y Estados Unidos. Asimismo,
desvelamos algunos resultados de nuestro modelo de secuelas en activos. Dada la cantidad gue se
conoce inicialmente de impago potencial de Grecia, resulta dificil pensar en que vaya a repercutir
significativamente en el sistema bancario estadounidense, dado que las crisis de contagio por lo
general no se pueden anticipar hasta que no se desencadenan.
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Cambio en la exposicion derivada de los mercados Exposicion de los derivados estadounidenses, por pais
periféricos de la zona euro (%) (% del total)
30% - 100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%
-40% ’l Estados Unidos 20% = _
50% 7 Reino Unido 10% -
-70% - = Grecia = Irlanda = Portugal w Espafa Italia

Q2-2010 Q3-2010 Q4-2010 Q1-2011 Q2-2011

Fuente: Haver Fuente: Haver



I BBVA ‘ RESEARCH Observatorio Econdomico
27 de octubre de 2011

Los episodios de contagio anteriores coincidieron con tres factores: en primer lugar repuntes repentinos
de flujos de capitales de entrada y salida; en segundo lugar, estos episodios no se pudieron anticipar; y
por ultimo, la participacion de un acreedor comun apalancado. Entre los ejemplos de contagio, se
encuentra la crisis financiera asidtica de 1997, el impago de bonos rusos de 1998 vy la quiebra de Lehman
en 2008. Si se compara con estas directrices de contagio, la probabilidad de gue un contagio global
llegue a EE.UU. es pequefa ya que los inversores potencialmente sobre-apalancados descuentan
sistematicamente el impago Griego y existe una conciencia plena del problema por parte del mercado.
Por el contrario, si se tiene en cuenta que el sistema bancario en su totalidad se esta desapalancando, que
los reguladores europeos y americanos estan incrementando 10s requerimientos de capital y que existen
acreedores altamente apalancados (por ejemplo las exposiciones de Société Générale, Deutsche Bank y
los CDS americanos), existe un riesgo sistémico para el balance en caso de gue haya fundamentales
comunes. Los fundamentales comunes incluyen activos globales que comparten los acreedores
comunes y los fundamentales en riesgo mas importantes, como los Credit Default Swaps (CDS), las
obligaciones de deuda soberana vy los depositos a corto plazo. Dado lo facil que resulta su liquidacion, los
depdsitos a corto plazo son susceptibles de contraerse en caso de contagio y suponen la peor amenaza
al préstamo vy liguidez nacionales. Si la contraccion financiera es grave, los efectos secundarios o terciarios
podrian repercutir sobre la economia real a través de un impacto adverso sobre la rigueza. Sin embargo,
la probabilidad de que exista una conmocion grave es escasa por la trayectoria de la politica de la Union
Europea y del BCE, asi como por el colchodn de capital en aumento del sistema bancario en su totalidad,
tanto en Estados Unidos como en Europa.

Grafico 4
Grafico 3 Sistema bancario en la sombra doméstico (en miles de
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En general, los fundamentales mas transparentes y comunes, en particular 1os activos a corto plazo y
depdsitos globales, son el canal por el que el contagio se extiende por toda una red. La razon de que sea
asf es por el hecho de gue los inversores altamente apalancados (IAA) se encaminaran hacia un equilibrio
inestable para sus participaciones y activos bancarios. En esencia, la demanda de activos globales para los
IAA incrementa a medida que incrementan los precios, lo cual mantiene al resto del panorama constante.
Esto no resulta habitual en lo que se refiere a bienes normales, donde la demanda desciende cuando los
precios ascienden.

El impacto sobre la demanda de activos globales se despliega en dos v se hace dependiente de la
direccion en la que vaya la fuerza de la demanda. Si la conmocion sobre la demanda hace que aumente

la demanda en general, el resultado seria una burbuja de activos que no conllevaria contagio. Por ejemplo,
en caso de que la conmocion sobre la demanda fuera al alza, los activos globales estarian expuestos a

una demanda poco eficaz y sobrevalorada, lo cual resultaria en un aumento artificial de los precios. Pese a
gue la revaluacion de activos al alza resultaria en una contraccion, los balances presentarian mas
posibilidades de volver a un equilibrio estable cuando los mercados se vean devaluados a niveles eficaces.
Sin embargo, de forma similar a 1o que ocurre en situaciones de deflacion, un cambio a la baja en
direccion al desequlilibrio puede resultar en un ciclo vicioso de precios en descenso. A medida que los
inversores intentan deshacer posiciones, su reposicionamiento alimenta mas el ciclo de demanda a la

baja a través de una demanda total en descenso. Si no hay inversores o una institucion publica no
apalancada capaz de compensar la demanda simultaneamente en contraccion, el ciclo se alimentaria a si
mismo de forma perpetua. Este impulso a la baja perpetuo indica un contagio global.
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Grafico5 Grafico 6
Flujos de fondos de inversion netos en GIIPE Flujos de fondos de inversion netos en GIIPE
(variacién % a/a) (variacién % a/a)
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LLas tendencias de los flujos de capitales y de fondos de inversion no indican en su conjunto indicios de
un modo u otro de contagio. La salida de capitales y el desapalancamiento de los fondos de inversion de
hoy en dia en las sofocadas zonas de la UE aungue vacilantes no son en esencia diferentes de las
tendencias historicas, si se considera una desviacion histérica estandar del 185% a/a aproximadamente.
Mientras gue las inversiones en cartera no son un indicador absoluto de la preferencia de los inversores,
ofrecen un indicativo para el movimiento de fondos institucionales y para las preferencias promedio de
los inversores. En 1o que respecta a las inversiones en cartera europeas, el 2T de 2011 presencio una
reversion importante en lo que respecta a las inversiones en cartera. Por ejemplo, Espafa y Grecia
experimentaron un crecimiento de fondos de inversion del 10,8% interanual y del 34% interanual
respectivamente, mientras que Portugal presencio una caida sustancial en el crecimiento de fondos, que
descendieron del -231% interanual al -6,2% interanual.

Por otra parte, la posicion neta en Irlanda, en 1o que respecta a los activos de fondos de inversion, mostro
un crecimiento interanual del 20,7% en el 1T de 2011 y del 329% en el 2T del 2011 respectivamente. Las
beneficiosas medidas de austeridad de Irlanda son probablemente la fuerza impulsora de estas entradas
de capitales. En Ultima instancia, las inversiones en cartera en Europa aumentaron, pero no resulta
suficiente para deducir los riesgos de contagio amplificados.

En estos momentos, la Union Europea busca de forma activa soluciones para el impago y contagio
griegos. Una consecuencia imprevista de los retrasos supondria un mayor tiempo de espera para que 10s
inversores sobre-apalancados deshicieran las posiciones mas arriesgadas. En episodios de contagio
anteriores, se experimentaron caidas rapidas en los mercados de capital con respecto a la nacion bajo
presion y otras participaciones arriesgadas. En lo que se refieren a la deuda soberana actual, la amenaza
es minima dado gue en los fondos apalancados globales se tiene en cuenta el impago griego y se estan
desapalancando con respecto a Grecia y a otras naciones periféricas en riesgo. Si las politicas actuales no
son capaces de contener las secuelas econdomicas o financieras y los mercados no desapalancan
completamente sus posiciones con respecto a Europa - un evento similar a la quiebra de Lehman - el
resultado mas probable sera volatilidad y secuelas en los activos principales, lo que crearia una
conmocion para la rigueza global. En 1o que respecta a la dinamica del balance, los activos
transfronterizos para los inversores apalancados actian como un complemento mas gue como un
sustituto, por tanto, el descenso en cantidad que se produce en Europa conllevaria un descenso en
cantidad de la demanda exterior. El resultado, como se muestra en el modelo de secuelas en activos de
BBVA Research, sugiere una repercusion en el mercado de renta variable estadounidense de la mano de
Francia, Alemania y GIIPE. Por su parte, en términos de impacto cuantificable, el modelo apunta hacia una
exposicion a las secuelas del mercado de renta variable estadounidense de un 5,2% para Grecia, un 6,8%
para Espafa, un 6,0% para Portugal y un 155% para Francia y Alemania combinadas. El efecto de las
secuelas en lo referente a los movimientos en paralelo de activos o bien, a la influencia del precio ajustado
sobre la rentabilidad del patrimonio efectivo es entre los mercados de renta variable de Estados Unidos y
de otros paises. La interconectividad de los mercados facilitard el impacto sobre el patrimonio.
Independientemente de la magnitud del efecto pass-through, cualquier conmocion del sistema financiero
repercutira en los rendimientos reales de los mercados de renta variable.
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Grafico 7
Impacto de las secuelas en activos en el modelo estadounidense (movimientos en paralelo del rendimiento real en %)
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Pese a que somos cautelosamente optimistas respecto al aislamiento de EE.UU, la amenaza de contagio
que tiene lugar en la Union Europea esta presente e indica una situacion de riesgo por incertidumbre
indirecta que podria restringir la liquidez interna. Por ejemplo, si excluye a los inversores nacionales,
Europa es el titular principal de valores estadounidenses, ademas de poseer una gran parte de las
obligaciones en depositos nacionales. Mientras gue parece gue los mercados se desapalancan con
respecto a Grecia, otro impago o recorte adicional de la deuda espafnola, portuguesa, italiana o belga
podria restringir o revertir la inversion europea en valores estadounidenses o provocar un rechazo a los
depdsitos extranjeros. Pese a que el nivel que ostentan las contrapartes es significativo, la caida del 185%
desde mayo indica que los bancos extranjeros estan desapalancando sus posiciones externas y
preparandose para un impacto en el balance. Una liquidez fortalecida ayudara a consolidar los balances
de los bancos franceses y alemanes sobre-apalancados en exceso, lo cual aislara a los mercados
bursatiles estadounidenses frente a una venta con pérdidas o a una lenta huida del extranjero respecto a
los depdositos. El condicionamiento de liquidez en los bancos favorece |0s activos a corto plazo y las
inversiones nacionales. Por tanto, cualquier contraccion resultara probablemente en una huida de los
depositos estadounidenses seguida de una venta generalizada de los valores de renta variable del pais.
Pese a que no es probable gue se produzca una situacion de riesgo, el delicado equilibrio y los
importantes riesgos de las politicas europeas podrian incrementar la probabilidad si se prolongan o
estancan las negociaciones.
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Los avances en los CDS, sin embargo, indican sin lugar a dudas gue los participantes del mercado son
conscientes del impago griego. Entre los ejemplos se incluye la inversion en estructuras de plazos de CDS
y una aceleracion de los puntos basicos en los paises mas vulnerables. El problema principal para EE.UU.
es el grado hasta el gue las instituciones con base en Estados Unidos estan expuestas a tales swaps de
seguros. Los movimientos en gran medida no observados vy participaciones del sistema bancario en la
sombra complican la cuantificacion del grado de exposicion existente. Los calculos actuales indican una
exposicion total a los CDS soberanos a 25 billones de USD hasta el 4T del 2010 y 409100 millones de
USD de exposicion derivada para EEUU. y el Reino Unido al GIIPE a fecha del 2T de 2011. El impacto que
se originaria de un recorte anunciado de la deuda griega reduciria inmediatamente el balance de los dos
titulares principales de deuda griega, los bancos franceses vy 10s alemanes, que ostentan
aproximadamente 60.000 millones de USD y 27.000 millones de USD respectivamente. Si se asume un
recorte del 50%, el impacto reduciria los activos en aproximadamente 40.000 millones de USD. Esta
reduccion indicarfa mas bien la existencia de secuelas gue de contagio porgue el impacto aungue sea
inmediato es finito. Es decir, pese a gue la repercusion sea sustancial para bancos alemanes vy franceses,
no existe efecto pass-through vy la expansion se contiene. Sin embargo, esta situacion es muy improbable
debido a la interconexion del sistema bancario estadounidense, la divisa europea compartida vy 1os
fundamentos bancarios comunes de la banca europea.

Grafico 10 GraficoN
Emision de CDS por tipo (billones de USD). Impacto directo del recorte griego (miles de M de USD)
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Para agravar el riesgo de contagio actual a través del CDS, se suma la capacidad limitada de los bancos
europeos para recapitalizar y repeler el riesgo existente a través de ventas de activos. Una pérdida de casi
40.000 millones de USD por activos reducidos es significativa, pero existen pérdidas en la sombra
adicionales por posiciones de cobertura de CDS. Esto se puede considerar un efecto secundario o
terciario, aunque en términos de exposicion estadounidense, probablemente suponga la amenaza mas
considerable. El orden de como se procesan las reclamaciones vy la cantidad que el FMI puede absorber
indicaran las pérdidas de titulares de CDS. Seguin el Bank for International Settlements (BIS), la exposicion
de Estados Unidos al GIIPE podrian suponer un total de 302100 millones de USD, sin incluir las
reclamaciones extranjeras. Una porcion importante de la exposicion indirecta se relaciona con las
reclamaciones soberanas y de CDS de los bancos. Por otra parte, practicamente un 69% de la exposicion
de Estados Unidos se concentra en los derivados, reclamaciones de créditos y

garantias ampliadas. La exposicion indirecta de EE.UU. es tres veces superior a la del Reino Unido vy siete
veces superior a la de Japon. Por otra parte, las pérdidas asociadas a una reclamacion en un CDS no son
iguales a los factores de precipitacion en caso de una crisis financiera. El impacto definitivo sobre los
titulares de CDS dependerd del paguete de rescate gue presenten la UE y el FMI.

Si se asume que el efecto pass-through principal para los bancos estadounidenses es mediante
transferencias del balance a través de una exposicion indirecta a contratos de derivados, los titulares
principales en EE.UU. de CDS soportaran un impacto menor; sin embargo, la fragilidad del mercado actual
dictara como va a ser el impacto total y su severidad. Por ejemplo, la incertidumbre en las politicas y las
preocupaciones respecto a la deuda soberana domeéstica podrian crear un "chogue por incertidumbre”
que podria influenciar de forma simultanea a los mercados y a la economia. Los modelos actuales indican
que el impacto de tales chogues (por ejemplo, sobre la desviacion estdndar) en el indice de S&P es
inmediato y persistente, de forma que se muestra una caida del 3,7-66% a fecha de hoy y de hasta un
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16,8% a 24 meses a partir de ahora. Por otra parte, un choque por incertidumbre podria reducir el PIB
hasta un 1,8% vy el empleo en 35 millones en 3 afos. De forma similar a la crisis de liquidez de 2008, la
contraccion por incertidumbre combinada con las crisis de la deuda podria desembocar en un
multiplicador o contagio financiero cuyos resultados podrian ser un atesoramiento de capital o huida
hacia activos sin riesgo.

Conclusion: la situacion de riesgo de contagio para EEUU. es
improbable pero vulnerable a conmociones nacionales

Los pasos gue tome la UE para luchar contra el riesgo de contagio podrian moderar la incertidumbre de
los mercados pese a que los acuerdos mas recientes aparentemente constituyen un mero recurso
provisional. La diferencia entre la crisis de hoy y la de la quiebra de Lehman es que el estado global del
mercado es de cautela. Las estadisticas disponibles sugieren que los participantes globales apalancados
estan cubriendo o deshaciendo en demasia las posiciones de riesgo, por tanto se preparan para un
recorte en Grecia. Un ejemplo es el apetito de riesgo en declive en los mercados de CDS, o que parece
ajustarse nominalmente al riesgo en lo que se refiere al coste de seguros vy estructura de plazos. Ademas,
el proceso de desapalancamiento combinado con el capital internacional en aumento y estandares de
liquidez deberfa intervenir para fortalecer los balances. Considerando la naturaleza lenta del estrés que
afecta a los mercados financieros por las negociaciones europeas, las analogias entre esta crisis y los
acontecimientos de contagio pasados son de alguna forma dificiles de manejar. Sin embargo, tal como
indica nuestro analisis anteriormente, casi el 40% de los movimientos paralelos de la renta variable real en
EE.UU. se explican por los movimientos en el mercado de renta variable principal europeo vy, por tanto,
esto apunta a ciertas secuelas a causa de un evento adverso. Ademas, es posible que los fundamentales
solapados provoguen caidas compartidas sobre cualquier resultado por una mala gestion de la deuda
soberana. Por otra parte, los acontecimientos nacionales que se producen, bien sean debidos a un
chogue por incertidumbre 0 a un deterioro economico adicional, incrementarian la probabilidad de que
se produjera un escenario de riesgo de contagio.
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