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Abstract

Este articulo examina y estudia las causas de la crisis financiera que sufrié la Eurozona. Asi
mismo examina qué medidas tomaron las autoridades europeas para reconducir la situacién y
las consecuencias derivadas. Al mismo tiempo el articulo quiere ver cdmo influyen las agencias
de calificacion de crédito en todo el proceso. La importancia de este estudio radica en
comprender las causas de la crisis que atravesamos para que no vuelva a ocurrir, a la vez que
nos ayuda a ver la influencia que han tenido las agencias de calificacién a lo hora de mitigar o
agravar el proceso.



1. Introduccion

Hace seis afios, nada hacia pensar que una crisis que se inicid como un problema de la banca,
pasaria a ser una crisis econémica con grandes consecuencias. La globalizacidon ha hecho que la
crisis que comenzé con las llamadas hipotecas subprime, se extendiese y amplificase a toda
velocidad. Tal es asi que a través de los mercados financieros la crisis, que comenzé en Estados
Unidos, se contagid al resto del mundo por medio de los mercados y los diferentes productos
financieros. En nuestro continente, y en especial en la Zona Euro, la crisis ha tomado una
dimensién mucho mayor con fuertes repercusiones tanto sociales, como politicas e
institucionales. El problema reside que a pesar de que haya habido avances en materia de
convergencia antes de la entrada de los distintos paises en la zona euro, los diferentes puntos
de partida de los Estados miembros junto con las diferencias estructurales, ha hecho “que las
perturbaciones monetarias (comunes a todos) tuvieran efectos asimétricos en la prdctica”
(Benzo, A., and Cuerpo, C., 2012)

En la actual crisis financiera, de la que todavia sufrimos las consecuencias, las agencias de
rating (siendo Standard&Poor’s, Fitch o Moody’s las mas importantes) han tenido gran
protagonismo, levantando el interés de las comisiones reguladoras y de diferentes gobiernos,
ya que ejercen gran influencia en los mercados financieros, en el sentido que los inversores
tenian excesiva confianza en las opiniones lanzadas por ellas. Como remarcan en muchas
ocasiones “los rating no son un consejo de inversion, o recomendaciones de comprar, mantener
o vender. Son solo una factor que los inversores pueden considerar a la hora de tomar
decisiones de inversion” (“Key things you should know about credit ratings”, Standard&Poor’s)

La evaluacion del estado de la economia de un pais se hace en base a una metodologia, que
suele coincidir entre las diferentes agencias de rating'. Dicha evaluacién debe de ser lo mas
creible posible, ya que una falta de confianza en las mismas puede llevar al caso extremo en el
que no haya movimientos en el mercado de capitales’. Hay una gran cantidad de
repercusiones cuando una agencia calificadora decide bajar la calidad de la deuda, pues a los
paises o empresas que se vean afectados se veran con mas dificultades cuando acudan al
mercado para obtener financiacidn, afiadiendo el punto negativo de que esta sera mas cara
para ellos. Llega hasta el punto, que ciertos fondos de inversidon y pensiones, dado el caso, se
tendran que desprender de la deuda que no cumpla ciertas exigencias (como por ejemplo que
el bono no sea Investment Grade y pase a High Yield, o cominmente llamado “Bono Basura”).

La controversia surge cuando vemos que los rating emitidos por las agencias contienen errores
de valoracién llegando al limite de no reflejar la realidad (por ejemplo Lehman Brothers poco
antes de quebrar tenian la calificacién méaxima). Tienen que hacer estudios mas exhaustivos,
ya que en ciertos casos las consecuencias, como veremos a lo largo del documento, pueden
ser muy graves. Las agencias de rating han estado en el punto de mira ya que el mercado,
como veremos, ha confiado en exceso en ellas. Han sido muy cuestionadas por su eficacia y
hemos visto como su actuacién puede provocar un efecto en cadena que se expande al resto
del mundo. Es muy importante regularlas, ya que estan en juego factores muy importantes.

! Rojas, E. (2008)
2 Bilal, A. (2013)



2. Objetivos

Desde el comienzo de la crisis financiera hemos visto como un problema que surgié en Estados
Unidos fluyé al resto del mundo, dando lugar a la peor recesién desde la Gran Depresidn de
1929. El mundo financiero estd altamente interconectado y lo que afecta a un pais tiene
repercusion sobre el resto. Una crisis de esta magnitud no se forma en un corto periodo de
tiempo, es necesario que se acumulen una serie de importantes desequilibrios y omisiones.
Por ello en un primer lugar analizaré el escenario previd, para poder ver en qué situacion nos
encontrabamos, y que ayudd a propagar los efectos. Comenzaré pues estudiando la situacion
de partida cada pais con especial énfasis a la érbita mediterranea ya que fueron lo que
sufrieron con especial dureza los efectos. Seguidamente veremos cémo evolucioné en entorno
Europeo, pasando primeramente por una crisis de liquidez (derivada de las crisis de las
hipotecas subprime en EEUU), desembocando finalmente en un crisis de deuda soberana.
Analizaré también qué medidas tomaron los organismos europeos para solventar los
desequilibrios creados. En este punto se veran tanto medidas convencionales como no
convencionales, haciendo especial hincapié en estas ultimas ya que son las que con mas
frecuencia tuvieron que recurrir dada la gravedad de la crisis. Al mismo tiempo se veran los
fondos creados para proporcionar ayuda a los paises que pasaban por problemas para
financiarse en el mercado.

En una segunda parte estudiaré el papel que tomaron las agencias de calificaciéon (como S&P,
Moody’s, etc.) en todo el proceso. Nadie duda de los efectos que tienen el rating sobre el
mercado financiero (ya sea de bonos soberanos, de empresas o instrumentos financieros).
Ante un empeoramiento de dicho rating sale mas cara la financiacidn. En el caso contrario, una
buena calificacién ayuda mucho ya que podrds obtener financiacion mas barata cuando acudas
al mercado, y no tendras problema en colocar nuevas emisiones. Por la importancia que han
tenido las agencias de calificacién en la actual crisis financiera es necesario estudiar su
implicacion y ver de qué modo afectd. En estos apartados en un primer lugar se explicara que
son las agencias de rating y ver en que basan su metodologia para entenderlas un poco mejor.
Continuaré analizando su impacto en la crisis, viendo como su actuacién llevé a ella. Por dltimo
veré qué medidas se han tomado en el seno de la Unién Europea para tener mayor control
sobre ellas

3 Metodologia

Para la realizacién de este documento primero de todo llevé a cabo una busqueda de articulos
relacionados con las dos partes (la crisis financiera y el papel de las agencias) para tener una
visién general de como surgidé y desarrollo todo el proces. En esta parte es muy importante
seleccionar adecuadamente que revistas o articulos vas a elegir finalmente para la
investigacion, ya que hay una gran numero de ellos y puede llegar incluso a dificultar la tarea
al tener un exceso de informacién. Durante todo el proceso, y para contrastar la informacion
obtenida, he consultado bases estadisticas y de datos, de las que he sacado graficas para hacer
mas ilustrativo el trabajo. Una parte muy importante también ha sido las noticias relacionadas,
no en el sentido de obtener informacién que después plasmo, si no para ver los momentos
claves durante todos estos afios. También ayuda mucho ver la evolucidén de dichas noticias ya
que ayudan a focalizar los momentos mas tensos y en los que la toma de decisiones era mas
importante.



4. Crisis Financiera

Un aspecto crucial que se planted antes incluso de la implantacidon del euro como moneda
Unica, fue la capacidad de los paises del Eurogrupo de hacer frente a un escenario financiero y
macroecomico adverso, y seria un punto crucial para su supervivencia. La incapacidad de
recurrir a mecanismos, como por ejemplo devaluar la moneda, impidié ajustar las economias
como se habia venido haciendo tradicionalmente. Otro problema asociado a la unidn
monetaria es que pierde efectividad, si lo comparamos como el ddlar, ya que es necesario
también de una unidn fiscal, cosa a la que los paises no estdn dispuestos a acceder. Y es que
“la crisis de la deuda soberana y del euro ponen en evidencia de una forma descarnada las
consecuencias de una union monetaria incompleta” (Europeg, 2012).

4.1. Analisis de la situacion previa

Aunque la Zona Euro no se encontraba en una situacién especialmente buena en términos
déficit, ratio de deuda publica sobre el PIB y coste de financiacién, a primera vista no parecio
ser un problema. En conjunto la el ratio de deuda publica sobre el PIB alcanzaba el 85%, el
déficit en 6,5% con un potencial de crecimiento modesto. Vamos a ver en la situacion en la de
partida de cada pais, poniendo especial énfasis a Espafia, Grecia, Portugal, Italia e Irlanda que
son los que mas duramente se han visto afectados por la crisis de la zona euro.

- Portugal: su problema radicaba en que el crecimiento econdmico medio de la Ultima
década se situd por debajo del 1% anual, la menor tasa de la UEM tras Italia. Tras entrar
en la UEM no se aprovechd para hacer su sector privado mas dinamico, lo que llevo a unos
bajos niveles de competitividad con un alto endeudamiento de las familias y gran dependencia
de la financiacion externa. Con la llegada de la crisis la situacion fiscal empeord rapidamente,
llevando el déficit al 10% y la deuda al 93% del PIB. A pesar de no ser tan alta como la de
Grecia, las pobres perspectivas generaron dudas sobre si seria capaz de estabilizar la deuda.

- Grecia: presentaba problemas en muchos frentes, con un déficit publico del 10,5%,
una deuda publica sobre el PIB de 145% vy una alta tasa de endeudamiento del sector privado,
que ademas no contaba con una competitividad sdlida.

- Italia arrastra una deuda publica muy elevada, mayor al 100% en 2007 que le expone
a una tasa de interés muy elevada (mayor del 4%) y al mercado por las necesidades de
financiacion. Ademas, Italia sufrié una de las mayores contracciones de PIB durante la crisis
que han dejado a la luz los problemas de crecimiento a los que se enfrenta. Por otro lado la
inestabilidad politica ha puesto de duda la capacidad para realizar reformas estructurales que
se necesitan para elevar el crecimiento.

- Espafia gozaba de una posicién fiscal aparentemente buena por la buena situacion
econdmica, pero después de muchos afios de gran crecimiento habia generado desequilibrios
importantes tales como una burbuja inmobiliaria, un mercado laboral ineficiente, sector
exportador insuficiente, dependencia del sector exterior etc. Conla  crisis  todos  estos
problemas se pusieron de manifiesto cuando se vio con serios problemas para financiarse
debido a los altos intereses que pedia el mercado, ya que consideraban que habia alto riesgo
de impago.

- Irlanda: el mayor problema de Irlanda fue la deuda del sector privado, que pasé del
60% del PIB al 200% en 2008 por el boom inmobiliario. El tamafo del sector financiero
también era un problema, ya que los activos totales del sistema superaban el 1000% del PIB en
2009 y tenia gran dependencia de los mercados globales. Después de rescatar a varias
entidades financieras, al asegurar sus pasivos, tuvo que reconocer un déficit del 32% del PIB
en 2010 y la deuda publica se elevd del 25% del PIB en 2007 al 96% del PIB en 2010.



Grafico 1: evolucién de la deuda publica 1982 - 2011
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Como podemos ver en el grafico todos los paises, excepto Italia y Grecia, gozaban de un ratio
deuda publica con respecto al PIB aparentemente bueno. Incluso en nuestro caso, éramos de
los paises con menor ratio, incluso por debajo de Francia. Por otro lado el mercado no creia
qgue hubiese un riesgo elevado de un evento de crédito, y esto se puede ver reflejado en los
spreads entre los diferentes bonos que eran muy reducidos, y que fueron incrementandose a
medida que avanzd la crisis (grafico 2). En Espafia e Irlanda, el pronunciado descenso se vio
favorecido por un buen crecimiento econdmico, poniéndose de manifiesto que cuando
comenzd toda la crisis financiera y nuestras economias ya no crecian tanto, el ratio de deuda
publica sobre el PIB crecié. Esto en parte se puede explicar, ya que al carecer de la herramienta
de la devaluacién nos hacia mas dependientes de la fiscalidad, y al caer el crecimiento lo
mismo hizo los ingresos, lo que nos hacia mas dependientes de la financiacion externa.

Para entender porque se propagd tan rapido es necesario retroceder al afio 1999. Con la
adopcidn de la moneda Unica hubo una progresiva convergencia de los rendimientos de los
bonos emitidos por los diferentes paises. Diversos factores (como desaparicién riesgo
cambiario, mayor credibilidad, etc.) llevaron a la desaparicién de los diferenciales en la deuda
publica. La busqueda de inversiones con mayor rentabilidad llevo a que los flujos de capitales
aumentasen entre los Estados miembros, que a su vez hizo que aumentase la
interdependencia entre ello.

Grafico 2: Convergencia prima de riesgo 1992 - 2014
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Por otra parte, dichos flujos de capital, se materializaron en la divergencia de las balanzas
exteriores de los diferentes paises y en un sobrecalentamiento de las economias receptoras,
que sufrieron diferenciales positivos de inflacion, lo que llevd a que el tipo de interés real en
consecuencia también lo fuese. Estas diferencias en las balanzas se tradujeron en una
acumulacidn de pasivos para los paises deficitarios, y activos para los paises con superavit. Por
otra parte la dindmica en los flujos de crédito dio como resultado un aumento muy importante
del nivel de apalancamiento, especialmente en el sector privado.

4.2. Primera Etapa: crisis financiera

En una primera instancia la crisis fue puramente financiera, donde la mayor preocupacién era
qgue no se resintiese el sistema bancario y gozase de buena salud. El detonante de todo ello
que la quiebra del banco de inversién Lehman Brothers y el estadillo de la crisis subprime en
EEUU, que causaron un efecto contagio y colapsaron los mercados de capitales provocando
tensiones y problemas de liquidez muy graves para las bancos. Esta fuerte expansién de un
continente a otro fue debido a la alta exposicion de la mayoria de los bancos europeos a los
activos vendidos por los bancos de Estados Unidos.

En esta situacion, en Europa se tomaron medidas para poner una solucién lo antes posible, y
se pensaba que los Estados Miembros tendrian capacidad para hacer frente a los riesgos a los
que se enfrentaban las entidades nacionales. Introdujeron una serie de medidas sin
precedentes para tratar esta primera etapa. En un primer momento los riesgos parecian lo
suficientemente contenidos para que los gobiernos respondiesen con medidas disefiadas para
entidades individuales. A medida que la crisis de agravaba, se vio que seria necesario que las
ayudas tendrian que extenderse a un grupo mayor de bancos. Las entidades podian acogerse a
estas ayudas voluntariamente, pero en ciertos casos se coacciond a los bancos a aceptar el
apoyo. Como cabe esperar todo el proceso iba acompafiado de una serie de restricciones en la
actividad diaria de las entidades, como por ejemplo limitaciones a la hora de repartir los
dividendos®. El primer grupo de medidas tomadas por los gobiernos centraban sus esfuerzos
en reforzar la liquidez del sistema, mediante el aumento de los fondos de garantia de
depdsitos.

Mientras por otro lado el Banco Central Europea llevaba a cabo subastas semanales de
liguidez, sin limite de volumen, para que los bancos pudiesen hacer frente a las necesidades de
financiacion, tras el colapso de los mercados a raiz de la quiebra de Lehman Brothers.

La Comisién Europea consideraba necesario que los Estados Miembros concediesen ayudas a
los bancos nacionales para mantener la estabilidad financiera, por ello en el 2008 publicé un
marco normativo temporal con una reglamentacion excepcional autorizando la concesién de
dichas ayudas. Estas reglas permitian pues que los Estados Miembros concediesen ayudas de
Estado a sus bancos con el fin de mantener la estabilidad financiera, pero también trataban de
restablecer el equilibrio obligando a aquellas entidades que se hubieran beneficiado de los
fondos publicos a llevar a cabo una restructuracién que asegurase su viabilidad futura.

Es marco proporcionaba a los Estados Miembros suficiente flexibilidad para ayudar a los
bancos, y ofrecerles ayudas, cuando la falta de las mismas pudiese llevar consigo un riesgo
sistémico. El objetivo principal era recuperar la confianza en el sistema bancario, para reactivar
los mercados financieros y el flujo de crédito a la economia. El problema sobrevino cuando se
vio que el volumen de recursos que se puso a disposicion de las entidades no tenia

* Martin, D. and Cortina Antonio (2011)



precedentes, y reveld la gravedad y profundidad de los problemas de la banca. Otro problema
fue que quedo en segundo plano el impacto que las ayudas tendrian sobre las finanzas
publicas.

4.3. Segunda Etapa: crisis soberana

La crisis de la Zona Euro puso de manifiesto el alto riesgo de contagio que se genera en la
unién monetaria cuando existe una gran acumulacién de deuda. El mecanismo que ayudo a la
rapida propagacion de la crisis fue tanto la alta interconexiéon de los mercados financieros
como las exposiciones de riesgo entre los Estados Miembros.

El comienzo de la crisis soberna puede datarse en abril de 2010%, cuando Grecia solicitd
asistencia financiera a la Eurozona y al FMI, por darse a conocer que las cifras de déficit y
deuda publica del estado griego eran en realidad mucho mas altas: habia alcanzado el 13,8%
del PIB. Las agencias de rating Moody’s y S&P rebajaron de nuevo la calificacion de su deuda.
Tras el rescate de dicho pais se cred un debate acerca de la necesidad de crear una serie de
mecanismos eficaces para solucionar problemas de ese tipo en la Unién Monetaria.

Ante esta situacion ciertos paises empezaban a encontrar ciertas dificultades para acceder a la
financiaciéon de los mercados, por lo que se decidié crear en 2010 el Fondo Europeo de
estabilidad Financiera (EFSF), cuyo principal objetivo era financiar a dichos paises, ya que dicha
situacién amenazaba su solvencia. La financiacidn procedia de la emision de bonos
garantizados sumando un importe de 440 miles de millones de euros.

En Octubre de 2010 en una cumbre, Francia y Alemania acordaron que introducirian clausulas
para permitir la reestructuracion de la deuda soberana en caso de ser necesario. El objetivo
era en principio ofrecer mayores garantias a los contribuyentes de que no habria necesidad de
rescate, pero el efecto es que provocd consecuencias negativas sobre la confianza de los
inversores, agravando la crisis soberana. Esto, junto las noticias del déficit fiscal en Grecia,
provocod un efecto contagio a las economias de la periferia del euro (cuya situacién fiscal
ofrecia dudas a los mercados, principalmente Portugal e Irlanda), incrementando fuertemente
los spread soberanos. Mas tarde, en noviembre de 2010, Irlanda tuvo que ser rescatada como
consecuencia del rescate a la banca anteriormente comentado.

La restructuracién de deuda de los inversores internacionales llegd a alcanzar a paises como
Espafia e Italia, que al igual que pasd con Grecia o Irlanda vieron como sus primas de riesgo
subian sin control, llegando a alcanzar cifras record en la zona euro en el verano de 2011.
Surgieron a la vez dudas de la capacidad de los mecanismos europeos para contrarrestar la
crisis.

En el grafico 2 podemos ver la evolucién de la prima de riesgo en paises como Espafia e Italia,
con una escalada sin precedentes. Solo las intervenciones del Banco Central Europeo,
primeramente mediante su programa de compra de deuda soberana, y después mediante la
provision de liquidez a largo plazo a los bancos a finales de 2011 y principios de 2012 consiguio
frenar el aumento de las primeras de algunos paises. Actualmente parece que la situacion se
ha estabilizado, nuestra prima continlda en bajada y Grecia por ejemplo ha vuelto a emitir
deuda a cinco afios con una buena acogida del mercado.

* Grecia da el primer paso para pedir 30.000 millones en ayudas, 15/04/2014, Expansion



5. Medidas adoptadas

5.1. Convencionales y no convencionales

La misién principal del Eurosistema (formado por el Banco Central Europeo y los bancos
centrales de los paises de la Unién Europea que han adoptado el euro) es preservar el poder
adquisitivo del euro, asi como ser la principal autoridad financiera en la eurozona para
asegurar la estabilidad financiera y promover la integracion europea. El elemento clave en el
que basar la estrategia de politica monetaria es la definicion de la estabilidad de precios como
“un incremento interanual del indice Armonizado de Precios de Consumo inferior pero cercano
al 2% para el conjunto de la zona euro”. Para lograr esta estrategia, el BCE fija los tipos de
interés del euro, para influir en el mercado monetario y centrarse en objetivos a medio plazo.

Las medidas tomadas por el BCE deben ser coherentes y creibles para los agentes econdmicos,
ya que las expectativas sobre la inflacidon contribuyen a mantener estable el nivel de precios.
En este aspecto son muy importantes las declaraciones de los maximos dirigentes ya que
pueden llevar al mercado en una direccidn u otra como, como cuando Mario Draghi pronuncio
“Haré lo que haya que hacer, y créanme que sera suficiente” ante la amenaza de ruptura del
euro.

Para lograr los diferentes objetivos planteados en la politica monetaria el BCE se sirve de la
distribucidn de liquidez y del control de los tipos de interés a corto plazo.

5.1.1. Medidas convencionales

1. Operaciones de mercado abierto:

a. Operaciones principales de financiacion: son operaciones temporales de
inyeccion de liquidez de caracter regular, periodicidad semanal y vencimiento
a una semana.

b. Operaciones de financiacién a plazo mas largo: inyecciéon de liquidez con
frecuencia mensual y vencimiento a tres meses.

c. Operaciones de ajuste: se efectian en casos concretos con la finalidad de
gestionar la situacidon de liquidez en el mercado y controlar los tipos de interés.

d. Operaciones estructurales: se realizan mediante la emision de certificados de
deuda, operaciones temporales y operaciones en firme.

2. Facilidades permanentes: tienen como objetivo establecer los limites de los tipos de
interés de mercado a un dia inyectando y drenando liquidez:

a. Facilidad marginal de crédito: permite a las entidades de crédito obtener
liqguidez a un dia de los bancos centrales nacionales contra la prestacion de
activos de garantia admitidos.

b. Facilidad marginal de depdsito: permite a las entidades de crédito realizar
depdsitos a un dia en los bancos centrales nacionales del Eurosistema.

3. Exigencias de reservas minimas: el Eurosistema exige a las entidades de crédito el
mantenimiento de reservas minimas en los bancos centrales nacionales durante
aproximadamente un mes. El Eurosistema remunera estas cuentas con un tipo de
interés a corto plazo.

Desde el inicio de la crisis, el BCE ha tomado las siguientes decisiones a la hora de modificar los
tipos de interés.

10



Grafico 3: cambio de tipos de interés durante la crisis
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Fuente: Millaruelo, A. and del Rio, A. (2010)

Los cambios mas resefiables son los siguientes:

1. Octubre de 2008: quiebra Lehman Brothers. Recorte drastico de los tipos de 325
puntos basicos entre octubre de 2008 y mayo de 2009, hasta situarlo en 1%.

2. Mediados de 2011: segundo rescate a Grecia. Se acentua la tension. Agravamiento de
la crisis de deuda.

3. Junio de 2012: Espafia solicita asistencia. Salidas de capitales de las economias mas
fragiles: los capitales van a zonas mas seguras en toda la zona euro (sobretodo
Alemania)

5.1.2. Medidas no convencionales

Por la gran importancia del sistema bancario en la Uniéon Europea, las medidas no
convencionales han ido centradas béasicamente en los bancos® . Estas se llevan a cabo
Unicamente cuando se necesitan restablecer los canales habituales de transmisiéon de la
politica monetaria. En la situacién que se presentd en este periodo, fue necesario
complementar las medidas descritas en el punto anterior con medidas que no forman parte de
las herramientas habituales. En el inicio de la crisis, fue necesario que el BCE se centrara en
intervenir en el mercado interbancario, ya que en ese momento se encontraba bloqueado
debido a la desconfianza creada, distribuyendo liquidez entre las entidades de crédito.

Posteriormente, cuando la crisis financiera se propagd al mercado de deuda publica, también
intervino para que las diferencias de financiacion entre los paises de la zona euro dejasen de
aumentar. En el siguiente cuadro podemos ver cronoldgicamente las decisiones no
convencionales tomadas desde 2007 hasta finales de 2012.

Grafico 4: Medidas no convencionales 2007 - 2012
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Operaciones ordinarias semanales (OPF) y a més largo plazo (LTRO)
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Operaciones (LTRO) complementarias. A tipo fio y adjudicacion plena desde octubre 2008
LTRO especiales a un periodo mantenimiento
LTRO3 m adicionales. Renovacién a tipo fio y adj. plena
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LTRO a un aflo LTRO a un a0
VLTRO a tres afos

Operaciones en divisas
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CHF

Programas de adquisicién e valores: de Covered Bonds (CBPP y CBPP2), Programa para el Mercado de Valores (SMP) y Operaciones Monetarias de Compraventa (OMC)
caPP. caPP2
SMP
ove

Cosficiente de caja

2% 1%

Fuente: Millaruelo, A. and del Rio, A. (2010)

> Cour-Thimann, P. and Winkler, B. (2013)
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Desde mediados de 2007, para responder a la falta de liquidez en el mercado interbancario, el
BCE otorgd fondos por encima del importe considerado como referencia neutral en las
operaciones semanales y subasté liquidez a plazo mas largo (LTRO) a 3 y 6 meses.
Adicionalmente, aumenté el plazo medio de sus préstamos a plazo mas largo (LTRO). Estas
medidas no tuvieron el impacto esperado, ya que las entidades devolvian los excesos de
liguidez al BCE como depdsitos debido a la desconfianza en el sistema.

Con la quiebra de Lehman Brothers, en octubre de 2008 tiene lugar una dramatica revision de
las expectativas macroecondmicas de los participantes en los mercados monetarios, que llevan
a cabo una retirada generalizada de liquidez. En este punto, y con la desconfianza de las
entidades de crédito a llevar a cabo operaciones en el mercado interbancario, el BCE decidio
participar para suministrar liquidez a las entidades de crédito. El BCE subastd liquidez a tipo
fijo y con adjudicacidn plena para suministrar toda la liquidez que requerian las entidades
(anteriormente la subasta era a tipo variable). Adicionalmente, dada la naturaleza de la crisis
de las hipotecas subprime provenientes de Estados Unidos, el BCE abrid una linea SWAP con la
Reserva Federal para facilitar el pago en ddlares en operaciones comerciales. Esta politica se
llevo a cabo por medio de sucesivas subastas desde finales de 2007.

En mayo de 2009, pone en marcha el Covered Bond Purchase Programme (CBBP) para ayudar
a la financiacién de los bancos adquiriendo sus valores. El programa consistia en la adquisicion
en firme, no esterilizada, de bonos garantizados por activos de elevada calidad, como por
ejemplo cédulas hipotecarias. En otofio de 2009 comenzaron a revelarse los desequilibrios
fiscales en las cuentas publicas de Grecia, poniendo en duda la capacidad del pais para hacer
frente a sus pagos. La presion se extendid no sélo en la deuda publica y bancaria griega, sino
que afectd a los paises mas débiles del area. Estas tensiones llevaron al Gobierno griego a
solicitar ayuda a la UE y al FMI en abril 2010, ya que los mercados solicitaban tipos de interés
para la deuda griega a los que no podia hacer frente y no conseguia financiarse por esta via.

En esta fecha, no contdbamos con un organismo capaz de llevar a cabo este proceso de
financiacion, por lo que el préstamo otorgado al Gobierno griego se pactdé de forma bilateral y
bajo unas condiciones muy estrictas. También en abril de ese afio, el BCE implanté el Securities
Markets Programme, ideado para comprar los valores de deuda en el mercado secundario de
paises en riesgo de sufrir un aumento de las tensiones. En este caso, las compras serian
esterilizadas con operaciones semanales de drenaje. Este programa se destind principalmente
a la compra de deuda griega, aunque mas tarde seria necesario volver a emplearlo para
adquirir deuda de otros paises en problemas.

Las nuevas tensiones protagonizadas por Irlanda y Portugal, llevan al BCE a reactivar la linea
swap con la Reserva Federal y también se abre este procedimiento con el Banco de Inglaterra
para cubrir la demanda de libras esterlinas. A pesar de los esfuerzos de las autoridades
monetarias, la crisis griega no se detuvo, ya que persistian los problemas en su balanza fiscal y
la economia se encontraba en una grave recesién. Por lo tanto, era necesaria una segunda
asistencia financiera. Sin embargo, en este segundo caso, para acometer las reformas
planteadas por el acuerdo del préstamo fue necesario realizar una quita en la deuda
mantenida por inversores privados. Este hecho supuso que los participantes del mercado
percibieran el riesgo que supone mantener una posicién en deuda soberana, y se produjo un
nuevo aumento del riesgo percibido en los paises europeos en problemas financieros, que
desencadend en un nuevo aumento de los diferenciales de tipos de interés respecto a la deuda
alemana.
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La tension provocada por este evento se sumo al deterioro del balance de las entidades
bancarias y al decrecimiento econdmico, haciendo cada vez mas dificil el necesario
desapalancamiento publico y privado de las economias en situaciones mas sensibles. Desde el
punto de vista de la deuda publica, los inversores percibian un aumento de los riesgos
soberanos, los que subia el tipo de interés exigido a la deuda publica. En el caso de la deuda
privada, concretamente en el caso de las entidades bancarias, la preocupacion de sus
prestatarios por su riesgo pais cerraba las puertas a las entidades a conseguir financiacién en el
mercado interbancarios a tipos de interés asumibles. Esta restriccion, que en principio afecto a
los paises en programas de financiacién por parte del FMI y la UE, se trasladé finalmente a
entidades de crédito de paises sin programa de ayudas, como Espaia e Italia.

Esta dificultad para acceder a financiacion a costes eficientes, se combind con un
decrecimiento econémico severo, acompafiado por una caida del valor de los activos de los
bancos, que no pudieron liquidarlos sin asumir pérdidas graves para sanear sus balances. El
papel predominante del sistema bancario en la canalizacion del crédito de la UE y el sesgo
doméstico que predomina en la exposicion soberana de los bancos facilitaron la transmision
de estos impulsos.

El BCE respondié a estas tensiones con la reactivacidon del SMP en julio de 2011, destinando
mayores fondos que en la intervencién anterior, debido a la mayor complejidad de la
situacién. También volvid a introducir en agosto de ese afio subastas de liquidez a seis meses y
anunciando dos nuevas LTRO para octubre.

Estas medidas se mostraron insuficientes en el corto plazo, ya que los bancos cada vez tenian
mas problemas para financiarse emitiendo deuda. Una consecuencia de esto era que los
bancos no podian ni siquiera emitir nuevos bonos para poder hacer frente a los vencimientos
de los ya emitidos, por lo que existia un grave riesgo de que no pudieran hacer frente a los
pagos de ese momento. Segun los informes del BCE, era muy probable que este evento
tuvieses lugar, teniendo graves consecuencias para la estabilidad financiera. Por este motivo,
el Banco Central Europeo se vio obligado a intervenir de nuevo de forma incluso mas
contundente con nuevas bajadas de tipos, una reduccién del coeficiente de reservas (del 2% al
1%) e introduciendo por primera vez dos subasta de liquidez a plazo de tres afios (Very Long-
Term Refinancing Operation) por mas de dos billones de euros en total.

5.2. Impidiendo la quiebra de paises

5.2.1. El Fondo Europeo de Estabilidad Financiera

En Mayo de 2010, durante la reunién mensual del Consejo de asuntos econdmico-financieros
de la Unién Europea, los 27 miembros del mismo aprobaron la creacién del Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera. El objetivo principal era salvaguardar la estabilidad en Europa,
proporcionando un programa de ayuda a los miembros de la zona Euro. Nacié con un caracter
temporal y eventual ante la crisis de la deuda soberana que estaban atravesando varios
estados miembros. Contaba con un presupuesto maximo autorizado de 440.000 millones de
euros, los cuales se podian obtener mediante la emisién de bonos u otros instrumentos
financieros, que bien se otorgaban en forma de préstamo o se destinaban a la compra de
deuda soberana de los paises en crisis, para que pudieran realizar cualquier tipo de ajuste. Los
bonos emitidos se respaldarian con garantias aportadas por los paises de la eurozona, en
proporcidn a la cuota de participacién de sus Bancos Centrales en el BCE.

Los bonos emitidos por el EFSF fueron inicialmente calificados con la maxima calificacion
crediticia por las agencias de rating en septiembre de 2010, aunque en enero de 2012 S&P
decidid reducir el rating a AA+ tras la reduccién de la calificacién de varios estados de la
eurozona.

13



El mecanismo por el que el EFSF entra en accidn es sencillo.

1. En primer lugar se debia de realizar la peticion de acogerse a la facilidad por parte de
un estado. Esta solo era considerara si el pais atravesaba graves problemas de
financiacion y no podia hacerlo a un tipo de interés de mercado aceptable.

2. Una vez realizada la peticidn, se negociaba un programa de rescate con la Comision
Europea y el Fondo Monetario Internacional, después de que un programa de expertos
de tres instituciones diferentes: FMI, BCE y la Comisién Europea, se desplazasen a
analizar la situacion existente. Dicho programa suele forzar al pais que solicita la ayuda
a adoptar una serie de medidas correctoras, entre las que pueden encontrarse una
reforma fiscal, reforma del sistema bancario, etc. El acuerdo se resume en el
denominado “Memorandum of Understading”. En él, se sientan las bases del rescate y
las reformas que el solicitante se compromete a adoptar.

3. Cuando ha terminado el proceso de negociaciéon del programa de rescate del pais
solicitante y las autoridades, se requiere la aprobacidon del mismo por unanimidad del
resto de miembros de la Eurozona.

El primer programa en recibir aprobacion fue el rescate a Irlanda, en noviembre de 2010. En
total se aprobd conceder 17.000 millones de euros en formato de ayuda procedentes del EFSF,
distribuidos desde el 1 de febrero de 2011 hasta el 4 de diciembre de 2013 en pequeiias
fracciones de 0.5 a 2.3 millones de euros®, a devolver mas de 20 afios después en fechas
comprendidas entre 2029 la mas temprana y 2042 la mas tardia. El impacto de la ayuda fue
positivo, ya que logrd recuperar la senda del crecimiento econémico (2,2% en 2011, 0,2% en
20127), ademas de lograr recuperar la independencia econémica (en el sentido de no necesitar
mas la ayuda de la eurozona) y el acceso a la financiacién del mercado.

Unos meses mas tarde se aprobaria el rescate a Portugal, en mayo de 2011. En el caso del pais
vecino se aprobd conceder un maximo de 26.000 millones de euros, cuya disponibilidad
finalizo el 18 de mayo de 2014. La devolucion del mismo se realizara entre 2025 y 2040. En lo
referente a Portugal, la recuperacién econdmica no fue la que es esperaba. En 2011 el PIB cayo
un 1,3%, mientras que el afio siguiente la caida se fue hasta el 3,2%.

En febrero de 2012 se aprueba el segundo rescate financiero a Grecia, que ademads conllevaria
una quita en principal e intereses de la deuda griega originada en la primera intervencion, de la
cual Grecia aun podia disponer de 34.400 millones de euros cuya supervision se transferiria al
EFSF. Asi pues, para este segundo rescate Grecia podra disponer hasta diciembre de 2014 un
total de hasta 144.600 millones de euros, distribuidos desde marzo de 2012, de los cuales
Unicamente 10.000 millones de euros restan por ser utilizados. La devolucidn estd prevista
entre 2040 y 2050. El EFSF proporcioné como garantia de forma temporal bonos por valor de
35.000 millones de euros al Eurosistema, los cuales fueron cancelados en agosto de 2012.

6 http://www.efsf.europa.eu/about/operations/index.htm
" http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tec00115

14



Tabla 1: Listado de paises que accedieron al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera

Pais | Cantidad dispuesta® | Cantidad Maxima Fecha’ Fecha devolucién
Irlanda 17.700 17.000 Noviembre del 2010 | Entre 2039 y 2042
Portugal 26.000 26.000 Mayo del 2011 Entre 2025 y 2040
Grecia 141,8 1,8 Febrero del 2012 Entre 2040 y 2050

Fuente: European Financial Stability System

5.2.2. El Mecanismo Europeo de Estabilidad

Debido a la coyuntura europea y al contagio de la debilidad financiera entre distintos paises de
la eurozona, se decidié crear un organismo permanente que adoptara las mismas funciones
del anterior, que habia nacido con caracter temporal y cuya extincién definitiva se produjo
cuando termind el ultimo de los tres rescates. Este organismo, que vio la luz en octubre de
2012, es el Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM por sus siglas en inglés). Se trata de un
sistema permanente de rescate que proporciona ayuda a aquellos paises de la Eurozona
inmersos en dificultades financieras.

Su funcionamiento y composicién es muy similar a su predecesor. El ESM tiene un capital
maximo autorizado de 700.000 millones de euros:

A. 80.000 millones, aportado en varios plazos (de hecho aun en fase de desembolso)
por sus 17 paises miembros, las mismas naciones que integran la eurozona.

B. 620.000 millones, fondos captados en caso de que sea necesario mediante la
emision de instrumentos de deuda a medio y largo plazo, alguno de ellos con
vencimientos hasta 30 afios.

Para llevar a cabo sus propésitos y cubrir la financiacidn necesaria para sus actividades, el ESM
recurre a la emision de bonos. En estas emisiones se utiliza como garantia el capital aportado
por los diferentes paises miembros.

De la misma manera que ocurria con el EFSF, en caso de que alguno de dichos estados
miembros atravesase graves problemas para financiarse y lo solicitase, el mecanismo de ayuda
del ESM entraba en funcionamiento. La nacidon solicitante se sometia al estudio de expertos
procedentes de tres instituciones diferentes, la Comisidon Europea, el Banco Central Europeo y
el Fondo Monetario Internacional, que analizaban la situacion del pais, la viabilidad del
proyecto, y efectuaban una serie de proyecciones, disefiando el plan de rescate.

Para la aprobacién del mismo se ha de cumplir una serie de condiciones:

1. La aceptacién de un acuerdo (Memorandum of Understanding) por el cual el pais se
comprometia a acometer una serie de reformas financieras y/o fiscales para conseguir
recuperar la estabilidad financiera.

2. Que el pais solicitante del rescate se suscribiese al Pacto Fiscal Europeo, relativo a
cuestiones econdmicas de la nacién y que tiene como objetivo lograr la estabilidad
presupuestaria de cada uno de los estados firmantes. El Pacto Fiscal Europeo obliga a
los paises a observar una serie de requisitos, como que el déficit publico no supere el
3% del PIB y tener un déficit estructural inferior o igual al 0,5% del PIB.

® En todos los casos, la cantidad dispuesta no se abonaba de una sola vez, se disponia de ellos en un
periodo de tiempo.

°Lafechaen la que pidieron el rescate y en la que empezaron a proporcionarse los fondos es diferente.
Este segunda puede consultarse en la pagina web del “European Financial Stability System”
http://www.efsf.europa.eu/

15



Finalmente se decidia la aplicacién de una o varias medidas conjuntas para lograr la
recuperacion de la nacién. Entre estas medidas podiamos encontrar la compra de bonos en el
mercado primario por parte del ESM, una recapitalizacién financiera del sector bancario como
fue el caso de Espafia, créditos a medio/largo plazo, etc.

Nuestro pais es, junto a Chipre, el Unico que de momento se esta beneficiando de la ayuda del
ESM. En el caso de Espania, los fondos prestados por el ESM suman un total de mas de 41.000
millones de euros con vencimiento en 2027 y que tendrd que ser devuelto a partir del afio
2022. Este capital ha sido clave para evitar el hundimiento del sistema bancario espanol. De
hecho, han sido 37.000 los millones de euros destinados a la recapitalizacién bancaria de
entidades como Bankia, sin los cuales la caida de los bancos hubiera arrastrado al colapso de la
economia espafiola. Desde que se concedid el préstamo, a finales de 2012, el Producto Interior
Bruto de la economia espafiola fue frenando su caida, de tal forma que descendié un 0,4% en
el primer trimestre de 2013; para reducir su bajada al 0,1% en el segundo y lograr una
recuperacion del 0,1% en el tercero. Si bien la mejoria del PIB es escasa, lo que no se puede
negar es que los inversores recuperaron paulatinamente la confianza en la nacién espafiola, lo
que se demuestra con una evolucién favorable de la prima de riesgo y de la Bolsa espafiola,
permitiendo conservar cierto optimismo de cara al futuro. En este sentido, podemos decir que
el rescate ha sido positivo, lo que se debera confirmar con el paso de los afios y con el éxito de
las medidas adicionales implantadas.

En el caso de Chipre han sido 4.600 los millones de euros prestados hasta el momento a lo
largo de 2013, para un total aprobado de 9.000 que el pais chipriota podria solicitar en caso de
ser necesario hasta diciembre de 2016. El vencimiento previsto del préstamo oscila entre 2027
y 2030. Al igual que en el caso espafol, la ayuda recibida se destinard en gran parte a la
recapitalizacién bancaria. Ademas, se llevaran a cabo otras medidas complementarias, como la
reduccion del sistema financiero, consolidacion fiscal, ajustes macroecondémicos, reformas
estructurales y un proceso de privatizacién; todo ello con objeto de corregir los desajustes que
han llevado al pais a caer en esta situacidn, y con las que se espera estabilizar la situacién de la
economia chipriota.

6. Las agencias de crédito

6.1. Introduccion

La demanda por parte de los inversores de informacion fiable y rapida del estado de la
economia de un pais o empresa ha hecho que las agencias de calificacion tomen gran
protagonismo, llegando a condicionar las decisiones de inversién de muchas instituciones. Es
comun, por ejemplo, que ante un descenso del rating, pasando a “High Yield” la institucién de
inversion tenga que deshacerse de todos esos activos por considerarlos de alto riesgo. Con
muestras como esta se ve que ha llegado a un punto donde han cobrado gran importancia,
siendo muy necesaria una reglamentacion que las regule.

Las CRA (Credit Rating Agencies por sus siglas en inglés) datan desde hace mas de cien afios. El
comienzo de las agencias de crédito data de 1909, cuando John Moody publicé por primera
vez una lista de calificacion de bonos, centrado principalmente en empresas del ferrocarril.
Ante el éxito le siguid la empresa Poor’s Publishing Company en 1916 y Fitch Company en
1924,
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Tabla 2: fecha creacidn agencias de crédito

Rating agency Year of Scope
founding
Moody's Investors Service 1909 global
Standard & Poor's 1916 global
Fitch Ratings 1922 global
A M. Best 1999 global
Canadian Bond Rating Service (S&P) 1972 local
Dominion Bond Rating (DBRS) 1976 global
Credit Rating Services of India Ltd. 1988 local
Egan Jones Rating 1995 local
Japan Bond Research Institute 1979 local
Japan Credit Rating Agency 1985 local
Nippon Investors Service 1985 local
Mikuni & Co 1975 local
Korean Investors Service 1985 local

Fuente: Vukasin, K. and lva, V. (2010)

Las empresas han evolucionado con el tiempo y han sufrido fusiones y adquisiciones, dando
lugar a las tres empresas que hay en dia copan la mayoria del mercado: Standard & Poor's,
Fitch y Moody’s, con una participacion en el mercado del 40%, 39% y 15% respectivamente™
También en ciertos paises que agencias que operan pero a nivel local, emitiendo solo rating de
empresas nacionales. Como es de esperar las grandes empresas que emiten en los mercados
internacionales acuden, por lo general, a una de las tres grandes.

En los primeros afios de las CRA vendian sus evaluaciones de calidad crediticia a los inversores
de manera individual, pero tras la creacién de la SEC (Securities and Exchange Comission) en
1934 se requirid que las empresas emitiesen informacién de sus estados financieros de
manera estandarizada. Es desde aquel momento cuando cada compaiiia cred su tabla de
calificacion crediticia (que podemos ver en las tablas anteriores). El cambio mas importante
llegd en los afios 30, cuando los reguladores bancarios querian que las entidades solo
invirtiesen en bonos seguros, lo que llevd a que en 1936 se prohibiese que los bancos
adquiriesen bonos con la categoria de High yield (o bono basura). Otro cambio importante
llegd en los afios 70. Anterior a ese momento las CRA lo que hacian eran vender la calificacion
al inversor, pero una serie de hechos llevaron a que el emisor de los bonos fuese el que tuviese
que pagar la calificacion.

6.2. Metodologia

Los bonos de los gobiernos representan aproximadamente el 40% del total del Mercado de
bonos que se emiten globalmente, por lo que son un activo importante en el mundo financiero
y es por ello que los inversores necesitan informacién relevante y actualizada de la solvencia
de los emisores. Debido a esta necesidad de informacidn fiable es por lo que las CRA han
cogido tanto protagonismo en los Ultimos afos, ya que las instituciones de inversién suelen
tener muy en cuenta las opiniones emitidas.

En este conecto las agencias de crédito juegan un papel importante proveyendo informacion.
Por otro lado ayudan a reducir la asimetria de informacién entre los emisores y los inversores
ya que, como veremos, a la hora de emitir el rating final se analizan muchos campos referentes
a la economia del pais y distintas variables.

% Vukasin, K. and Iva, V. (2010)
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Aungue me voy a centrar en la metodologia que usa Standard&Poor’s a la hora de emitir un
rating, las tres principales empresas se basan en unos indicadores muy similares'*

Grafico 5: Metodologia Standard&Poor’s

Fiva key areas la detarmine & savereign's creditwarthiness
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Fuente: Standard&Poors

El rating se hace en base indicadores que las empresas de calificaciéon creen que afectan de
manera directa a la capacidad de un gobierno para hacer frente a sus deudas. Su analisis de
centra no solo en el momento actual, sino que también estudia el pasado econdmico y
politico, asi como otras factores que indican mayor o menos flexibilidad monetaria y politica
de cara al futuro. Los cinco factores que toma en cuenta son:

1. El riesgo politico y la eficacia de las instituciones publicas se refleja en la puntuacidn
politica.

2. La estructura econdmica y las previsiones futuras de crecimiento se reflejan en la
puntuacion econdmica.

3. La posicién inversora internacional y la liquidez proporciona una puntuacidn externa

4. Larecaudacion fiscal y la carga de deuda configuran la puntuacidn fiscal.

5. La puntuaciéon monetaria hace referencia a la flexibilidad monetaria.

La puntuacion politica refleja la vision de como las instituciones y la politica afectan a la
solvencia. También refleja la fiabilidad de la informacidn proporcionada por el pais asi como
potencias riesgos geopoliticos. Por su parte hay tres factores principales en la puntuacion
econdmica: el nivel de renta, las previsiones de crecimiento y por ultimo la diversidad
econdmica y volatilidad. La puntuacion fiscal hace referencia a la carga de deuda y a
sostenibilidad del déficit acumulado.

Para la puntuacién final cada uno de los cinco factores recibe una puntuacidon numérica que va
desde el 1 (seria la mejor nota) hasta el 6 (que seria la peor). Mas tarde las cinco puntuaciones
de combinan para formar un perfil econédmico y politico junto con una perfil de flexibilidad y
funcionamiento. Estos dos perfiles son usados para determinar un nivel de rating preliminar,
qgue en la mayoria de los casos concuerdan con el rating final, pero que se puede ver afectado
en Ultima instancia por ajustes excepcionales.

En el siguiente cuadro vemos las diferentes opiniones que reflejan los rating:

! Rojas, E. (2008)
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Tabla 3: Opiniones reflejadas en los rating de Standard&Poors

AAA | Fuerte capacidad para hacer frente a sus obligaciones. Es la puntuacién mas alta

AA Fuerte capacidad para hacer frente a los pagos

A . . . .
econdmicas desfavorables o un cambio en las circunstancias

Fuerte capacidad para hacer frente a sus obligaciones pero susceptible a condiciones

BBB- | Considerado la categoria mas baja del grado de inversion

BB+ | Considerado el grado mas alto dentro del grado especulativo.

BB

econdmicas

Menos vulnerable en el corto plazo pero existe riesgo de impago ante peores condiciones

la deuda

Mas vulnerable a movimientos econdmicos adversos, pero tiene capacidad actual de pagar

CCC | Dependiente de condiciones favorables para hacer frente a sus obligaciones

CC Altamente vulnerable, aunque el default no ha ocurrido es posible que pase.
C Actualmente muy vulnerable a un impago.
D Incapacidad de hacer frente a sus obligaciones.

Fuente: Standard&Poors (2014)

El rating asignado a una compafiia cambia a lo largo del tiempo, por lo que es muy importante
que se esté actualizando constantemente, adaptandose a la realidad econémica del pais.

6.3. La importancia de las agencias de crédito

Las CRA son una parte muy importante e imprescindible de mundo financiero. La globalizacion
ha tenido un impacto financiero positivo en los mercados, haciéndolos muy complejos y
dindmicos. En este conecto es necesario que un grupo de empresas especializadas analicen
(tanto las empresas, cono paises e instrumentos financieros) y emitan una opinidn critica que
se adapte a las necesidades. En este sentido las agencias de crédito son empresas que estan
especializadas en estudiar y medir el riesgo de crédito (indicador que usan para medir la
probabilidad de impago de un emisor). Los rating que emiten es una opinién independiente
acerca de solvencia del emisor. Es muy importante tener en cuenta, que ninguna de las tres
companiias insiste en que sus rating son opiniones, y en ningln momento una recomendacion
de comprar, vender o invertir en ciertos instrumentos o compaiiias. Esto es una parte muy a
tener en cuenta.

Las CRA tienen un papel muy importante en el mercado de capitales. El primero es que ofrece
una opinién de la calidad de crédito y lo transmite a los inversores que estan interesados. Este
es uno de puntos mas importantes, ya que son ellos los que recopilan la informacién relevante
y la analizan. Este es un proceso muy costoso, cuyo resultado final hace que cualquier
inversion entienda rapidamente, con solo mirarlo, la situacion de la empresa. Por su puesto en
decisiones de inversién no hay que tomar una Unica variable en cuenta, por lo que como ya he
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dicho no es una recomendacién de comprar. Por otro lado su influencia llega hasta los
acuerdos financieros. No es raro que un cambio en el rating venga acompafiado de un cambio
en las condiciones de crédito. Un punto muy importante es que limitan el acceso al mercado
de capitales.

El proceso de rating comienza con una peticidn por parte del cliente o la compaifiia. Es este la
que se encarga del pago de la emision, por lo que existe in conflicto de intereses'?, ya que por
un lado se encarga de pagarlo pero por otro no le conviene que salga una opinién desfavorable
ya que dificultaria su entrada en el mercado de capitales o tendria que financiarse a un tipo
mas caro. Esto provoca el denominado “ratings shopping”, que hace referencia que si una
empresa no obtiene lo que espera, acude a otra empresa. A la empresa de calificacién por otro
lado aunque son entes privadas, ofrecen un servicio publico que tiene que ser lo mas fiable
posible por dos motivos de peso: para el buen funcionamiento del sistema financiero y para
mantener su reputacion. Hay pues dos polos opuestos.

Se sugieren algunas medidas para solucionar el conflicto de intereses como que el gobierno
debe de asumir la responsabilidad de ciertos rating, favorecer la competencia o aumentar la
regulacion y transparencia™. La dificultad de algunas de las propuestas dificultas su aplicacién.
Por ejemplo la creacién de nuevas agencias a nivel mundial es complicado, ya que las tres
principales acaparan mucha cuota de mercado y hacerse un hueco en un sector tan
competitivo seria muy complicado. Lo mas plausible seria la creacién de nuevas empresas a
nivel local o de pais, pero el inconveniente es que las grandes empresas que emiten bonos a
nivel mundial acuden a las tres grandes. Lo mismo pasa con los rating de los paises, es
necesario una gran capacidad para realizar los analisis, y son empresas como Standard&Poor’s,
Moody’s o Fitch las que disponen de recursos suficientes para poder hacerlo.

7. Las agencias de crédito durante la crisis

Que las autoridades hayan puesto el punto de mira en estas agencias de calificacidon no viene
de la actual crisis financiera. Anteriormente hubo una serie de crisis de deuda en el afio 1997
que las situd en el ojo del huracan. No obstante no se tomaron medidas legislativas. En el afo
2004, la International Organization of Securities Commissions (IOSCO) publicé un “Cddigo de
Fundamentos de Conducta para la Calificacion Crediticia”, a la que las principales empresas se
suscribieron, lo que mostraba el camino por el cual serian ellas mismas las que se regulasen.

Se dice que las agencias de crédito tienen cierta responsabilidad de la crisis financiera que
comenzd en 2007 y se extiende hasta nuestros dias. Tanto los responsables de la politica,
como los participantes en el mercados y hasta las agencias mismas son conscientes de ello, por
lo que dada la gravedad de la crisis se vio que no solo bastaria con exigir mejores analisis por
parte de las agencias de calificacion, si no que seria necesario crear una regulacion para que no
vuelva a repetirse la situacion. Hasta entonces las CRA estaban reguladas en mayor o menor
medida pero con el estallido de la crisis ha puesto el punto de mira en estas empresas,
demandando una regulacidon mas estricta. En un primer momento se pensd que se dejaria en
sus manos la creacion de unas normas internas mas eficientes, pero segun ha ido avanzando se
ha hecho patente la necesidad de que organismos superiores creen una normativa. En Europa
existia una idea de regulacion incluso desde antes.

En este punto trataré de analizar y explicar los factores que hay detrds de la crisis financiera en
relacidn a las agencias de crédito, y como su actuacién afectd al ciclo que se inicié en Estados
Unidos y se extendid al resto del mundo financiero.

2 Bilal, A. (2013)
B Vukagin, K. and Iva, V. (2010)
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7.1. Como han influido las agencias en la crisis financiera

A estas alturas hasta las propias agencias de crédito son conscientes que sus actuaciones han
contribuido al desarrollo de la crisis financiera. Se podria decir que todo comenzé con las
llamada hipotecas subprime, donde las CRA subestimaron el riesgo de crédito asociadas a los
productos estructurados cuyos rating empeoraron lo suficiente para deteriorar la situacién del
mercado. Se dice que ha habido errores a la hora de realizar los analisis a la vez que se repite
el problema de los conflictos de intereses, que para nada han ayudado. Llegd al punto de que
la fiabilidad en ellos disminuyd y los inversores no se fiaban, hasta el limite que “llegé a
congelar el mercado de crédito” (Bilal, 2013, p.1091).

El crecimiento de los mercados financieros internacionales no habria llegado al nivel actual sin
la existencia de las CRA. Es un hecho que su existencia ha ayudado, en primer lugar porque han
sido capaces de ofrecer informacion de cualquier emisién en cualquier parte del mundo, y es
entendida internacionalmente. . En un principio las CRA disefiaron un sistema de calificaciones
qgue fuese simple de entender, de modo que cualquier inversor pudiese acceder a activos
aunque no estuviese familiarizados con ellos. Esta uniformidad ha permitido que los inversores
puedan saber la calidad del instrumento de manera rapida y sencilla, lo que permite que las
transacciones se realicen de un modo mas rapido. En un primer lugar los bonos de empresas y
estados eran a los que se les asignaba un rating, que aunque un inversor individual pudiese
realizar la labor por ellos mismos le llevaria mucho tiempo, y mds teniendo en cuanta la
multitud de titulos que hay disponibles para invertir en el mercado financiero.

Donde realmente toman importancia mayuscula las CRA son en los mercados de productos
estructurados y donde veremos que han tomado el papel principal. Este tipo de mercados son
tan complejos que sin su trabajo no se podrian haber desarrollado, ya que requiere un nivel de
conocimiento muy amplio. Ademds han ayudado a que emisiones de baja calidad no puedan
acceder al mercado de capitales, es lo que denominan “gatekeepers™”

La complejidad de estos instrumentos provocd una volatilidad en los rating que no se habia
visto hasta la fecha en emisiones como bonos. El resultado de esta inestabilidad hizo que
minara la confianza en ellos. También han sido acusados de cometer fallos muy serios a la hora
de calcular el riesgo asociado a los productos estructurados. La primera critica data de 2008",
cuando el Foro de Estabilidad Financiera (Financial Stability Forum) emitié un informe en el
que las CRA habian subestimado de manera muy importante el riesgo asociado a los productos
estructurados, y fue debido a deficiencias metodoldgicas. Entre algunos de estos fallos puede
nombrarse por ejemplo una mala seleccién de datos histéricos, una parte muy importante que
de hacerlo correctamente habria aumentado el riesgo'®. No obstante las agencias de
calificacion introdujeron unas medidas que fueron bien vistas por el informe. Por otra parte el
informe hacia hincapié en diferenciar entre las manera en el que se realizaba los rating de los
productos estructurados y de los bonos, ya que en el primer caso habia mas riesgo que en el
caso de los bonos.

" Ver Larger y Knyphausen-AufseR (2012)

' para mas informacion leer “Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and
Institutional Resilience”, p. 32-33

16 Utzig, S. (2010)
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7.2.Un problema derivado de las hipotecas subprime

Una crisis de tamafia magnitud no se forma de la noche a la mafiana, ha habido una serie de
factores que juntos han desembocado en el problema. Entre ellos se encuentra, por ejemplo,
el excesivo crecimiento de la titulizacién®” de hipotecas, la también excesiva de proliferacién
de instrumentos financieros complejos y la excesiva confianza de los agentes en los rating
emitidos por las CRA, entre los mas destacables.

El crecimiento del mercado secundario de hipotecas ha sido la base del proceso que ha
terminado en la crisis. El aumento de las hipotecas subprime ha sido debida a multiples
factores como requerimientos menos exigentes para acceder a ellos o préstamos baratos llevé
a que se le concediesen a personas que tenian un perfil de riesgo de impago mds alto de lo
habitual. Para comprender mejor el papel de las agencias de crédito en el proceso de la crisis
financiera es necesario ver como se realiza todo el proceso™":

1. Todo comienza cuando los cliente potencial pide un préstamo para un banco

2. Los bancos, principalmente los comerciales, se lo ofrecen a los clientes, pero en vez de
reflejarlo en su balance lo que hacen es vendérselo a un tercero (habitualmente
bancos de inversidn).

3. El banco que ha comprado los derechos de las hipotecas las tituliza en diferentes
clases de valores (securities en inglés)

4. Antes de lanzarlos a los mercados financieros al agencias de calificacidn de créditos les
asignan un rating

5. Por ultimo los inversores compran estos valores.

El papel que juegan pues las CRA es muy importante, ya que si sitan en el paso posterior a la
venta de los valores a los inversores ultimos. En este sentido se les acusa de estar en el centro
de la crisis financiera por el hecho de que muchos de los inversores confiaron en sus
calificaciones. Por un lado también hay que entender que no toda la culpa se les puede
achacar a ellos, si bien es cierto que sus rating nos estaban elaborados de manera correcta los
inversores tampoco han debido de confiar ciegamente en ellos.

Hay diferentes opiniones acerca de si las agencias de calificacién de crédito han influido en la
crisis financiera, y de hacerlo en qué manera y hasta qué punto. Lo que nadie duda, como ya
he mencionado, es que los inversores confiaron de sobremanera en los rating asignados a los
diferentes valores titulizados. Mencionar que cierto tipos de inversores, habitualmente solo
pueden invertir en valores que tengan determinada calificacidn, por lo que en cierto modo, las
CRA cuando asignan la mdaxima calificacién a unos valores o bonos, en cierto modo estan
dirigiendo los flujos de dinero en esa direccion.

7.2.1. La titulizacion: el vehiculo del contagio

La titulizacién ha sido el medio por el cual el impago de las hipotecas subprime afecté al resto
del mundo. Es un proceso complejo que comienza cuando las instituciones de inversion
compran las hipotecas a los bancos comerciales. Con estas hipotecas se forman los
denominados “Residential Mortgage-Backer Securities” (RMS), que consiste en un paquete de
diferentes hipotecas. Estos a su vez son divididos en diferentes tramos atendiendo al riesgo
gue acumulan. Como se repite en el mundo de las finanzas, entra en juego el binomio
rentabilidad-riesgo, y como cabe esperar aquellos paquetes que tengan un mayor riesgo de
sufrir impago seran aquellos a los que se les remunere con un mayor tipo de interés. Los

17 . . . . T .
Se puede definir como la venta de activos que proporcionan derechos de crédito a inversores.
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intereses y el principal que los bancos de inversién reciben por el pago de las hipotecas los
usardn para pagar a los inversores.

En la creacion de estos instrumentos tan complejos entran en juego las CRA. Los RMBS son
estructurados por las instituciones de tal modo que obtengan el mejor rating posible. En un
primer lugar las CRA llevan a cabo un anadlisis muy complicado en el que, basado en modelos
cuantitativos, tratan de calcular la perdida esperada que puede ocurrir segin varios
escenarios. El objetivo de calcular las pérdidas es para ver si obtendria la mayor calificacién (y
con ello la mayor seguridad), y en caso de no hacerlo modificarlo para poder alcanzarlo.
Seguidamente se hace un anlisis de flujo monetarios, y en este punto estudian los préstamos
principales son suficientes para pagar los principales mas el interés. Por Ultimo se reldne un
comité para determinar que calificacion obtendra. En 2007 la mayoria de estos productos (60%
del total) tenian la maxima calificacion.

Como he comentado el binomio rentabilidad-riesgo siempre estad presente en las finanzas,
pero en este caso a pesar de tener la maxima calificacién crediticia, el interés que
proporcionaban eran mucho mas altos que bonos de empresas o gobiernos con la misma
calificacion (AAA),llegando a recibir hasta seis veces mas rentabilidad®. Por otro lado el modo
en el que se calculd el riesgo de estas titulizaciones no fue correcta: por una parte las agencias
no se preocuparon lo suficiente por la exactitud de la informacién en la que se basaban. Por
otro lado, como he comentado anteriormente en la metodologia, parte de la informacién que
se usa es histdrica referente a tiempos pasados, pero al ser estos instrumentos tan recientes
dicha informacion no era adecuada ya que en los afios anteriores el mercado de esos valores
habia sufrido un rdpido crecimiento y no reflejaba la realidad. En este caso, y como se ha visto,
los tiempos pasados para nada reflejaron el futuro y es una parte muy importante del
problema.

Para concluir y entender porque afecté también a Europa es necesario este grafico, en el que
se muestra la cantidad de valores estructurados en porcentaje en el continente:

Grafico 6: porcentaje de activos segun calidad crediticia

3%

2%
1%

b

EAAA WAA WA mBBB EBBor Below ENR
Fuente: Vukasin, K. and Iva, V. (2010)

Ante la buena rentabilidad que ofrecian y el rating asignado muchas instituciones de inversién
europeas se lanzaron a adquirir estos productos. De ellos, la gran mayoria tenian la maxima
calificacion crediticia, que en muchas ocasiones no se ajustaba a la realidad. Con el paso del
tiempo muchos de esos productos pasaron de ser AAA a la peor calificacidon, como vemos en el
grafico inferior, lo que hizo que muchos inversores se preguntaran si sus inversiones eran
seguras. Esta falta de confianza provocd que nadie quisiera invertir en productos financieros,
incluso en los que tenian mayor calificacién, lo que provocd que en el mercado no se
produjesen transacciones.

'8 Vukasin, K. and Iva, V. (2010)
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Grafico 7: cantidad en miles de millones délares de MBS que redujeron rating
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Fuente: Bilal, A., (2013)

7.3.La implicacion de los bancos

Es un punto importante a explicar también lo papel que han jugado los bancos en todo el
proceso de la crisis financiera, y como sus actuaciones favorecio su llegada con las llamadas
hipotecas subprime. Otro punto a explicar serd que responsabilidades se les puede pedir por
sus malas conductas, y como efectivamente la justicia ha visto su culpabilidad y ha impuesto
multas nunca antes vistas a ciertas entidades.

Por una parte los bancos comerciales entran en juego. Las hipotecas son una parte
fundamental del negocio de esta clase de bancos, mediante la captacidon de depdsitos de los
clientes, conceden a las personas el dinero necesario para comprar una propiedad o invertir en
una actividad. Con la diferencia entre los dos tipos de intereses (el que ofrece por el depdsito,
y el que piden por el préstamo) obtendran su beneficio. Los préstamos concedidos por las
entidades se incluyen en el balance y tienen que estar respaldados necesariamente por capital
social. Por esto mismo es por lo que los bancos toman mucha precaucién a la hora de
conceder hipotecas. En este punto se les acusa de conceder hipotecas a personas con bajos
recursos™

El proceso de titulacion se llevd a cabo ya que al banco que concede la hipoteca tiene muchas
ventajas, les permite transformar activos muy poco liquidos en instrumentos negociables. Una
entidad que concede una hipoteca deja de disponer de los fondos y asume un riesgo ante un
posible impago. Con la titulacidn lo que consigue es vender la hipoteca a otra entidades, y con
ello vuelve a obtener fondos que puede utilizar, y lo mas importante de todo, el riesgo lo
transfiere por lo que lo elimina de su balance. Esto remite al parrafo anterior, donde una vez
qgue no asumen el riesgo de impago, conceden hipotecas pidiendo requisitos mas laxos.

Los bancos de inversion se dedicaban a comprar miles de hipotecas a los bancos comerciales y
con ellos los juntaba, y posteriormente los dividia en tramos, que a su vez eran vendidos a
diferentes inversores. Entre estos se encontraban fondos de inversidn, universidades etc.
Como con las agencias de rating, la negligencia fue confiar en los modelos matematicos a la
hora de calcular el riesgo asociado.

¥ Bilal, A. (2012)
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Las autoridades, que han visto la implicacién de varias entidades en todo el proceso, iniciaron
investigaciones para ver hasta qué punto estaban implicadas. La conclusién fue que la
actuacion de ciertos bancos e instituciones de inversidn llevaron finalmente al problema de las
hipotecas subprime que desencadend la crisis financiera internacional, y a consecuencia de
ello se han impuesto multas cuyas cifras alcanzan cifras nunca antes vista. Por ejemplo J.P.
Morgan llegé a un acuerdo por el que tendria que pagar una suma que alcanza los 13.000
millones de ddlares. El punto clave de todo el asunto seria ver que alcance real tiene este tipo
de sanciones. Bien es cierto que es una cantidad muy elevada, pero lo realmente importante
seria poder calcular las ganancias acumuladas por esta empresa. El verdadero efecto
disuasorio seria si la multa impuesta superase a los beneficios obtenidos, ya que de ese modo
desincentiva realmente que vuelvan repetirse dichas conductas. Por otra parte, si llegasen a
ese nivel la continuidad de la empresa seria dudosa ya que alcanzaria unas cifras inasumibles.

Al igual que a J.P. Morgan, a la entidad Bank of America estd negociando con las autoridades
del pais el pago de una sancidn que se aproxima, e incluso puede superar, a la impuesta a J.P.
Morgan. En ambos casos parte de las cifras ird destinada a los clientes afectados por las
hipotecas subprime.

8. Regulacion de las agencias de calificacion de crédito

La idea por parte de ciertos organismos de crear una regulacién para las agencias de
calificacion de crédito no ha surgido a partir de la actual crisis financiera. Ya en anteriores
ocasiones, como por ejemplo con el escandalo Enron y WorldCom ha habido una creciente
demanda de crear una normativa para regular su funcionamiento. Aun asi, aunque la idea
estaba presente, en ocasiones anteriores no se llevd finalmente a cabo, pero como hemos
visto con la creciente implicacion de este tipo de empresas es una tarea que no se puede
demorar mas para que no vuelva a pasar ningun caso parecido y sus calificaciones sean lo mas
precisas posibles.

Es muy importante saber, antes de redactar ninguna regulacion, que es lo que se quiere
conseguir efectivamente con ella y de qué modo se quiere llevar a cabo. Para ello es muy
importante tener en cuenta para qué es y para que no sirve un rating. El resultado final ha de
ser que las calificaciones emitidas por las diferentes empresas tienen que ser lo mas fiables
posibles. Se puede pensar que un modo de conseguir ese objetivo fuese que se revisasen las
metodologias, e incluso el gobierno propusiese unas normas para ello. Pero la realidad es que
ha de dejar que, en base a experiencias pasadas, sean las propias CRA las que elaboren una
metodologia de calificacién que refleje fielmente y con exactitud la realidad financiera. Eso es
porque en caso contrario, si fuese el propio gobierno el que dictase la metodologia, ante un
evento de crédito se les podria marcar como responsables de ello. Esto ademas no es
compatible con la forma de funcionar que tienen las agencias de calificacion de crédito, que a
pesar de ofrecer un servicio publico, son un ente privado.

Por otro lado hay un debate abierto acerca de si deben de ser las propias agencias las que
creen una normativa para que se regulen, o si ha de ser el estado el que la cree. Por el primer
camino ya hubo un acercamiento cuando en 2004 la International Organization of Securities
Commissions publicd un cédigo de conducta a la que se suscribieron las tres principales
empresas del sector. Este camino es una opcidn a seguir, pero ha de haber una supervision de
las normas que ellos mismo se imponen, y en caso de que no se cumplan se impondran
sanciones. Ademds muchos son los que piensan que a ellos mismos les conviene que sus rating
sean los mas fidedignos posible, ya que si no el mercado perderd la confianza en ellos. En
contraposicion hay una corriente que afirma que aunque estos no se reflejen fielmente la
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realidad, la falta de competencia hace que la falta de reputacion no les afectase de igual
manera que si hubiese muchas mas empresas que ofreciesen el servicio.

8.1. Regulacion de las Agencias de Calificacion de Crédito durante las
crisis

Antes del estallido de la crisis la regulacidn en Europa iba encaminada en el sentido de una
autorregulacidn por parte de las agencias de calificacion de crédito, con ciertos mecanismos
como el cddigo 10SCO. De hecho en el afio 2005 el “Committee of European Securities
Regulators” (CESR) aconsejé a la Comisidon Europea no regularlas. En ver de ello, abogaba por
supervisar como implementaban el cddigo elaborado por I0SCO. La linea de actuacién era que
las CRA se acogiesen voluntariamente al cddigo. Las tres empresas mds relevantes aceptaron,
por lo que la Comision Europea no vio necesaria la creacidn de nuevas normas legislativas.

La crisis financiera llevo a que los reguladores pensasen que el cddigo elaborado por la I0SCO
no era adecuado, y como resultado de todo lo acontecido llevo a que se revisase de nuevo
para ver en qué puntos habia fallado. Sobre todo, y en vista de porqué surgié todo, queria
principalmente revisar la parte relacionada con los productos financieros estructurados. A
continuacién nombro algunos de los cambios introducidos.

Para proteger la calidad del proceso, algunas de las normas van encaminadas a asegurarse que
la calidad de la informacidn que necesitan para realizar el rating sea lo suficientemente buena
como para que este refleje la calidad. Ademas es necesario que la metodologia y modelo se
revisen cada cierto tiempo para adaptarse. Los analistas encargados del proceso estaran
suficientemente experimentados para que el proceso de decisidon se lleve de una manera
objetiva. Por ultimo al ser el mundo de los productos financieros tan complejo y estar en
constante cambio, las agencias han de ser capaces de asignarles un rating lo mas realista
posible.”

Ademas de la reforma del cddigo I0SCO, en la Unidn Europea también se tomaron medidas. La
Comisidn Europea pidid a la Autoridad Europea de Valores (Committee of European Securities
Regulators en inglés) que realizara un informe en que se centrase sobre todo en la
metodologia aplicada por las agencias y potenciales conflictos de intereses como los puntos
mas resefiables. Las recomendaciones que propusieron fueron las siguientes":
1. El cddigo IOSCO deberia ser un requisito minimo que cumpliesen todas las agencias de
calificacion de crédito.
2. Las CRA deberan de proporcionar cualquier informacién que se las requiera, ya sea la
metodologia que usan, la informacién que recopilan, etc.

3. Proponen la creacién de un organismo internacional para establecer unas normas de
obligado cumplimiento a la vez que supervisan su efectivo cumplimiento. En este
organismo los emisores, inversores e instituciones estaran representadas protegiendo
sus intereses, limitando el papel de las CRA a simplemente proponer las normas
minimas. Los responsables del organismo a su vez serdn nombrados por los
supervisores internacionales.

4. Si el organismo es incapaz de asegurar la transparencia de los rating seran los
supervisores financieros los encargados de ellos.

2%10SCO Code (2008)
*! Utzig, S. (2010)
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5. Es también recomendable que el proceso se inicie lo antes posible, haciendo uso de la
normativa en caso de que no se lleve a cabo o se retrase.

9 Conclusiones

Las conclusiones que extraigo de articulo son numerosas. En primer lugar las medidas para que
no se den este tipo de situaciones ha de formularse desde antes de que surja el problema,
porgue una vez que estamos inmersos en él es mas dificil de solucionar. En este sentido ha de
vigilarse que las cuentas de un pais no muestren signos de mal funcionamiento y estén lo mas
saneadas posible, para que cuando llegue la fase descendente del ciclo no se vean tan
expuestas. En este camino existe el llamado “Pacto de Crecimiento”, firmado por todos los
paises de la Unidn Europea, para conservar la estabilidad de la Eurozona, ya que un pais que
incurriese en excesivo déficit podria penalizar a los demas en el tipo de interés. Uno de los
puntos en los que mas hincapié hace, es en el limite de 3% de déficit, pudiendo existir
sanciones si se sobrepasa. Lo que no contempla es que las economias sufren ciclos, y ese
porcentaje es independiente de que esté creciendo o en recesién. En el momento actual
llevara todavia un tiempo volver a los niveles requeridos, por lo que los requisitos del Pacto de
Estabilidad han de adaptarse a la situacién econdmica.

Respecto a las medidas tomadas, debido a la intensidad de la crisis, el BCE tuvo la necesidad
de introducir medidas de caracter no convencional para asegurar el mecanismo de transmision
y salvaguardar la estabilidad del sistema financiero europeo. Es Banco ha estado
permanentemente exigido por las circunstancias y ha necesitado tomar medidas cada vez mas
fuertes, sobre todo tras la caida de Lehman Brothers en 2008. A pesar de ello, y debido al
efecto positivo que tuvieron muchas de sus medidas, podemos decir que ha cumplido con su
papel estabilizador en gran medida, sobretodo limitando las tensiones en los mercados de
deuda soberana. Debemos asimismo, tener en cuenta el papel de la politica monetaria en las
economias de los paises desarrollados en la actual crisis, para tener en cuenta que Unicamente
son capaces de limitar los impactos financieros y monetarios, y no son capaces de resolver las
causas que crearon la crisis o la agravaron en los paises europeos.

Sobre la creacién de los fondos como el Mecanismo Europeo para la Estabilidad Financiera y el
Mecanismo Europeo de Estabilidad, cabe destacar que en estas operaciones, los paises
receptores y beneficiarios de ayuda consiguieron financiarse a un tipo de interés ventajoso en
relacidn al tipo de interés que hubiesen tenido que ofrecer a sus inversores en caso de que
decidieran emitir deuda. Dichas condiciones tuvieron como fin que los paises afectados
pudiesen centrar sus esfuerzos en una serie de acciones, normalmente relacionadas con una
reestructuracioén del sistema financiero nacional, unido a otra serie de reformas impuestas por
los organismos supervisores con el propdsito de devolver a la nacion a la senda del crecimiento
y de la estabilidad econdmica. El objetivo final era proporcionar una mayor estabilidad a la
eurozona. En vista del rumbo que tomé la crisis podemos decir que su creacién fue un punto
muy importante para que los paises pudiesen seguir financidndose, aun con los mercados en
contra y con riesgo de entrar en suspension de pagos. Actualmente paises como Espafia o
Grecia estan financidndose con tipos aceptables en el mercado y su prima de riesgo esta
convergiendo de nuevo. Es muy dificil saber qué hubiese pasado si a los paises no se les
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hubiese ayudado, pero sus ayudas fueran imprescindibles para que ciertos paises pudiesen
salir adelante.

Por dltimo actual crisis financiera ha sido consecuencia de muchos factores que han
interactuado entre si. El crecimiento de las hipotecas y la titulacion por parte de los bancos,
favoreciendo la aparicién de instrumentos financieros muy complejos y la excesiva confianza
por parte de los inversores en las agencias de calificacion de crédito son cuatro de las
principales causas. Tras haber analizado su actuacion, vemos que las CRA han jugado un papel
esencial en todo el proceso. Su mala metodologia a la hora de calcular el riesgo fue un factor
muy importante, sobre el cual se deberia de formular una regulacién futura. Como ya comente
anteriormente es necesario que rehagan sus férmulas para calcular el riesgo, de modo que el
rating emitido sea lo mas fiel a la realidad posible. Por otro lado también deberian de ser mas
precavidos a la hora de elegir los datos sobre los que van a trabajar, porque una mala muestra
lleva a unos malos resultados que distorsionan la valoracion. Ademds hay un problema
afiadido, y es que donde hay mas dificultades a la hora de realizar el rating es en el area de los
productos financieros estructurados, ya que muchos de ellos son de reciente creacién y su
registro de rendimiento es bastante limitado.

Respecto a la regulacion habrd que revisarla y endurecerla en la medida de lo posible. Aunque
ya se ha empezado a introducir una serie de medidas, no hay un consenso que acerca de un
conjunto concreto que les afecte a nivel global. Seria necesario crear una organizacion
internacional donde todos los agentes relacionados puedan involucrarse para proponer
reglamentaciones que den lugar un mejor funcionamiento.
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