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El nexo entre los riesgos bancarios y soberanos, que actué como mecanismo
amplificador de la crisis de deuda soberana entre 2010 y 2012, ha vuelto a
primer plano de la actualidad en los ultimos meses con los problemas de la
deuda italiana y su contaminacion a los bancos de dicho pais, pero también en
el marco de las necesarias reformas sobre la eurozona. Es en dicho contexto
en el que analizamos ese nexo entre riesgos bancarios y soberanos, con espe-
cial énfasis en el caso espaiol. Dada la doble dimension de ese nexo -deuda
soberana y bancos- y la profundidad del anilisis, que requiere mas espacio
que el habitualmente disponible en un solo articulo, hemos dividido el mismo
en dos articulos, respectivamente desde las dos perspectivas mencionadas.
El presente analiza la perspectiva de la deuda publica, y otro a publicar en el

proximo numero, desde la perspectiva de los bancos.

La preocupacién por la retroalimentacion entre
riesgos bancarios y soberanos ha estado presente
desde el inicio de la crisis, y de hecho se intensi-
fico en los primeros afios de la misma, al hilo del
aumento de las tenencias de deuda publica por
parte de las entidades de crédito, especialmente
en los paises mds sometidos a estrés, entre ellos
Espafia. El debate se centraba en el tratamiento
regulatorio de dichas tenencias de deuda publica y,
en particular, si el mismo podria estar incorporando
comportamientos por parte de las entidades finan-
cieras (excesiva inversion en deuda publica del pro-
pio pais) que contribuyesen a amplificar el circulo
vicioso entre riesgos bancarios y riesgos soberanos.

Ese debate ha cobrado una renovada actuali-
dad al hilo de la crisis desatada en la deuda publica
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italiana, asociada a los problemas de formacion
de gobiermno en dicho pais, o incluso a la posi-
ble convocatoria de una consulta publica sobre
la salida del euro. La extraordinaria volatilidad, y
descenso de precios, desatada sobre la deuda
publica italiana tenian un muy intenso efecto de
contaminacién sobre los grandes bancos italianos,
tanto en sus cotizaciones bursétiles como en sus
primas de riesgo de crédito (CDS), siendo dicha
contaminacién especialmente intensa en los dos
mayores bancos (UniCredit e Intesa) cuyas tenen-
cias de deuda publica italiana superan el 100%
de sus recursos propios. El influyente Financial
Times se hacfa eco de dicha interdependencia
entre el riesgo bancario y soberano, y sugeria revi-
sar la nocién de un limite a las tenencias de deuda
publica por los bancos.
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Funciones de los bancos en el mercado
de deuda publica

La tenencia de deuda soberana en los balances
bancarios es el exponente més obvio del deno-
minado “nexo bancario-soberano”, que resume la
estrecha relacion existente entre el sistema banca-
rio y el sector publico, relacién que tiene un claro
caracter bidireccional, de tal manera que ambos
actores (sistema bancario y sector publico) salen
extraordinariamente beneficiados.

Una activa participacion de los bancos en las
emisiones de deuda publica cumple funciones
importantes: como creadores de mercado para
otorgar liquidez, como originadores/distribuido-
res que amplian el abanico de inversores mino-
ristas, y finalmente como compradores para sus
propios balances actuando como equilibradores
de una base inversora que, sin embargo, puede
incorporar en ocasiones peligrosos elementos de
volatilidad.

En este articulo nos cefiiremos a la perspectiva
del Tesoro, como emisor de esa deuda publica
que es comprada por los bancos, mientras que en
un proximo articulo abordaremos la importancia
que dichas compras tienen para los bancos.

Una activa participacion de los bancos en las
emisiones de deuda publica cumple una serie de
funciones muy importantes para el dptimo funcio-
namiento del mercado de deuda publica. En pri-
mer lugar, la propia funcion de los bancos como
creadores de mercado se convierte en fundamen-
tal para otorgar liquidez, sin la cual serfa impensa-
ble la colocacion de la deuda de forma recurrente.
La actuacion de los bancos como originadores/
distribuidores de la deuda publica permite, a su
vez, ampliar de forma extraordinaria el abanico
de inversores (sobre todo minoristas) que pue-
den acceder a la adquisicion de valores de deuda
publica, con las consiguientes ventajas para ambas
partes (emisores e inversores).

Y junto a esas funciones més vinculadas a la
propia operativa del mercado de deuda publica,
la presencia de los bancos como compradores
de la misma para sus propios balances cumple una
funcion extraordinariamente importante, como es
la de actuar como “equilibradores” de una base
inversora que en ocasiones puede incorporar peli-
grosos elementos de volatilidad. Este es el caso
cuando la deuda publica es detentada mayoritaria-
mente por determinados tipos de inversores con
perfiles muy propensos a ventas masivas y/o muy
rdpidas, que exacerban la volatilidad de los precios
y tipos de interés, con las evidentes implicaciones
en términos de estabilidad financiera.

Esas ventajas mutuas que la tenencia de deuda
publica ofrece a ambas partes (bancos y sobera-
nos), son mucho mas obvias en periodos de crisis,
como el vivido en la eurozona y, muy especial-
mente, en Espafa.

La evidencia en Espaiia: el papel de
los bancos como estabilizadores en
el mercado de deuda publica

En los primeros afos del siglo, y coincidiendo
con una fase fuertemente expansiva de la econo-
mia espafola, la deuda publica en circulacion se
redujo, tanto en términos absolutos como sobre
todo relativos (sobre el PIB), en un contexto de
cuentas publicas muy favorables. En dicho con-
texto, los inversores extranjeros apostaron clara-
mente por la deuda publica espafiola, elevando
significativamente su peso en cuanto a tenedores
de la misma, al tiempo que la banca esparola
redujo su presencia relativa.

La llegada de la crisis en 2008 provocd un
fuerte aumento de la deuda publica en el conjunto
de los paises avanzados, aunque en términos de
PIB la evolucion fue marcadamente heterogénea
(gréfico 1). El aumento de la deuda publica en
Alemania fue de un 15% de PIB. En Francia e
ltalia, sin embargo, el aumento fue de un 30%
del PIB. En Espafia la deuda publica respecto al
PIB pasd de un minimo del 37% del PIB en 2007
hasta alcanzar el 100% del PIB en 2013.
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Grafico 1
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En un contexto de deterioro de las perspec-
tivas econdmicas y repunte sustancial de las
necesidades de financiacién de los soberanos, se
produjo un periodo de volatilidad en las condi-
ciones de financiacién de los Tesoros. Como se
observa en el gréfico 2, los aumentos de la renta-

bilidad de los bonos fueron especialmente inten-
sos en la periferia. Destaca el caso de Portugal,
ltalia y Espana. Los paises del llamado nucleo de
la eurozona, como Francia o Alemania, sufrieron
Unicamente repuntes moderados en su coste de
financiacion.

Gréfico 2

TIR de la deuda a 10 afios
(Porcentaje)
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Seguin una amplia literatura, en la que des-
taca De Grauwe y Ji (2012), la dispar evolucién
de las TIR y las primas de riesgo del ntcleo y
la periferia no se explica Unicamente por los
fundamentales de los paises, que no se habian
deteriorado en la magnitud suficiente para expli-
car el aumento de las primas de riesgo. Estos
autores encuentran que la evolucion de los
diferenciales estaba relacionada con los temo-
res sobre una eventual ruptura de la eurozona.
Observan, asimismo, un elevado contagio entre
los soberanos en este periodo, de manera que
dudas sobre la solvencia de un pais como Grecia
podrian haber afectado al conjunto de los paises
de la periferia.

La mayor presion de los mercados obligo
a los Tesoros de los paises de la eurozona a
adaptar su estrategia de financiacion. Ante el
aumento de las necesidades de financiacion y
el gradual repunte del coste de la misma, los
Tesoros redujeron el vencimiento de sus emi-
siones de manera dréstica. Esta reduccion fue
intensa en paises presionados como Espafia. Sin
embargo, en otros como Francia y Alemania, para
los que las condiciones de financiacion no se

deterioraron, los Tesoros de estos paises mantu-
vieron estable, a grandes rasgos, el vencimiento
de la deuda viva (gréfico 3).

Al mismo tiempo que aumentaba el coste de
financiacién se produjeron bajadas de rating. El
rating de Espafia paso de ser AAA seglin Standard &
Poor's en 2009 a reducirse hasta BBB- en octu-
bre de 2012. Se trata de un cambio en tres afios
desde la maxima calidad crediticia hasta el ultimo
nivel dentro del grado de inversion, de tal manera
que una bajada adicional hubiese situado a Espafia
en el grado especulativo. Estas bajadas de rating
se justificaban por el deterioro de las perspectivas
macroeconémicas, tal y como se reflejaron en la
segunda recesion, y la perspectiva de un menor
apoyo por parte del Banco Central Europeo, en
un contexto en el que la integridad de la eurozona
estaba cuestionada.

Esas bajadas de rating fueron un reflejo, pero
también un alimentador del empeoramiento de
las condiciones de financiacion. Como se puede
observar en el gréfico 4, las bajadas de rating
coinciden con el deterioro de las condiciones de
financiacion.

Gréfico 3
Vencimiento medio de la deuda viva en afos
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Gréfico 4
Rating y TIR de la deuda de Espana
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Las turbulencias que tuvieron lugar en el periodo
2008-2012 provocaron cambios de calado en
la composicion de la base inversora del Tesoro
espafol. Destaca en este sentido el compor-
tamiento dispar que mostraron los inversores
nacionales y los extranjeros. Estos ultimos reac-
cionaron al empeoramiento de las perspectivas
reduciendo de forma masiva sus tenencias de
deuda.

Las turbulencias que tuvieron lugar en el
periodo 2008-2012 provocaron cambios de
calado en la composicion de la base inversora del
Tesoro espaiiol. Los inversores extranjeros redu-
jeron de forma masiva sus tenencias de deuda,
mientras que los bancos residentes tuvieron un
comportamiento opuesto, aumentado su peso en
las tenencias durante la fase de tensiones en el
mercado de deuda y deterioro de las perspectivas

economicas.
|

Esta reduccién comenzd en 2007-2009 vy se
aceleré hasta 2012, de modo que los inverso-

res extranjeros pasaron de tener un 50% de la
deuda espafiola en 2007 a menos de un 30%
en 2012.

La caida de las tenencias coincide, a gran-
des rasgos, con el repunte de TIR de aquellos
anos. La relacién entre la TIR del bono vy las
tenencias de inversores extranjeros se man-
tuvo cuando la TIR empezd a descender: en
el periodo 2012-2017 las tenencias de deuda
espafiola de los inversores extranjeros pasaron
del 30% al 439% (gréfico 5).

Existe una amplia literatura que ha docu-
mentado el cardcter prociclico y amplificador
de los movimientos en TIR de los inversores
extranjeros. Autores como Blake, Sarno y Zinna
(2014) encuentran que los inversores extran-
jeros a menudo exacerban los movimientos de
mercado.

Los bancos residentes, por su parte, tuvieron
un comportamiento opuesto al de los inversores
extranjeros, aumentando su peso en las tenen-
cias de manera sustancial en la fase de tensiones
en el mercado de deuda y deterioro de las pers-
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Grafico 5

TIR deuda espafiola y tenencias de extranjeros
(Porcentaje sobre el total)
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pectivas economicas. Como se puede observar
en el gréfico 6, el aumento de las tenencias se
produjo en dos fases.

Un primer aumento de las tenencias de las
entidades nacionales se produjo en 2008, en un

contexto de fuerte deterioro macroecondémico
en Espafia y a nivel internacional. Durante este
periodo las tensiones en los mercados de deuda
periférica fueron limitadas: las causas de la crisis
financiera global se situaban en EE.UU. y no se
produjo un deterioro de la confianza de los agen-

Gréfico 6

TIR del bono espaiiol y tenencias de bancos
(Porcentaje sobre el total)
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tes en la eurozona. A pesar de ello, la importan-
cia de los bancos nacionales en las tenencias de
deuda publica aumentd de manera sustancial,
pasando del 18% del total de la deuda publica en
2008 hasta el 27% en 2009.

Un segundo periodo de fuerte aumento de
las tenencias de deuda publica fue en 2011-
2012. En él coincidieron tanto el empeora-
miento de las perspectivas econémicas y, por
tanto, menores alternativas de inversién credi-
ticia, con un deterioro de la confianza de los
inversores en la eurozona. La consecuencia fue
un aumento adicional de la importancia de las
tenencias de deuda publica de las entidades en
la deuda espafiola, que pasaron del 25% hasta
cerca del 35% del total.

Transmision del riesgo soberano
al bancario

El periodo de tensiones en los soberanos coin-
cidié con un aumento de los CDS de los principa-
les bancos de cada pais. La relacion positiva entre
los CDS soberanos y bancarios en un pais puede
tener multiples motivos que han sido amplia-
mente estudiados en la literatura académica.

A diferencia de lo sucedido en el periodo 2008-
2012, no se ha observado un traslado sustancial
del riesgo bancario al riesgo soberano en nin-
guno de los principales paises. El temor sobre
la salud de algunas entidades financieras de la
eurozona no ha afectado al comportamiento de
los CDS soberanos que, a grandes rasgos, ha

sido estable.
|

Un canal relacionado directamente con las
tenencias de deuda se debe a que el aumento
de los diferenciales de deuda, y por tanto un des-
censo del valor de la deuda publica, puede provo-
car una caida de la solvencia de las entidades que
poseen deuda publica en su activo.

El estudio de la evolucién de los CDS de enti-
dades financieras y soberanos muestra algunos
elementos de interés. En el gréficos 7 se mues-
tra la evolucion de los CDS soberanos de ltalia,
Espafia, Francia y Alemania, asi como de los dos
bancos més grandes de cada uno de estos paises.

Como se puede observar, en el periodo
2008-2012 se registraron fuertes aumentos de
los CDS de los soberanos y las entidades finan-
cieras en toda la eurozona. La relacion entre las
entidades de un pais y su soberano es espe-
cialmente intensa en el caso de ltalia y Espafia
a lo largo del periodo 2008-2012. Esto sugiere
que en los paises en los que la percepcion de
la solvencia estd especialmente comprome-
tida, la transmision de riesgo entre el soberano
y las entidades financieras es mds intensa. El
fendmeno se da incluso en los primeros com-
pases de la crisis financiera internacional (2008-
2009), en los cuales las tenencias de deuda
publica eran relativamente reducidas y todavia
no habia temores graves sobre la integridad de
la eurozona.

En este contexto, se observa un contraste del
comportamiento en el periodo 2008-2010 con
lo acontecido en 2015-2016. En este ultimo
periodo, los temores sobre la salud de algu-
nas entidades financieras se trasladaron, de una
manera heterogénea al conjunto de las entidades
de la eurozona, tal y como se refleja en la evolu-
cién de los CDS de estas entidades.

Sin embargo, en el periodo 2015-2016, el
comportamiento del CDS soberano fue parecido
en los principales paises y fue, a grandes rasgos,
estable. Asi, en este periodo no se observd un
traslado sustancial del riesgo bancario al riesgo
soberano en ninguno de los principales paises.
Este episodio muestra que, en un contexto de
buenas perspectivas econémicas, en el que las
politicas implementadas a nivel europeo apoyan
la continuada mejora de los fundamentales, los
CDS soberanos se pueden mostrar relativamente
aislados de un deterioro de la solvencia de las
entidades financieras.
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Gréfico 7
Riesgo bancario y soberano
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Conclusiones

Del andlisis anterior se pueden desprender
algunas conclusiones sobre el papel de las tenen-
cias de deuda de las entidades financieras nacio-
nales durante la crisis. En particular, los inversores
extranjeros mostraron un comportamiento voldtil,
reduciendo fuertemente sus tenencias en cuanto
se observaron tensiones en los mercados de

deuda espafiola. En la medida que este compor-
tamiento no responde totalmente a un deterioro
de los fundamentales, los inversores extranjeros
pueden jugar un papel desestabilizador.

Las entidades financieras nacionales, sin
embargo, desempefiaron un papel estabilizador,
aumentando las tenencias precisamente en ese
momento de estrés. Se observa, asimismo, que
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durante periodos de fuerte contraccién econé-
mica, aunque no haya tensiones elevadas en los
mercados de deuda, como sucedié en el periodo
2008-2009, las entidades financieras reaccionan
aumentando las tenencias de deuda de los sobe-
ranos. Sin duda alguna, el recrudecimiento del
nexo soberano bancario tiene efectos colaterales
que pueden ser nocivos. Sin embargo, es impor-
tante que no se menoscabe el papel estabilizador
y provisor de liquidez que juegan las entidades
nacionales.
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