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Tipos de interés y crisis financiera
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Introduccion

La crisis financiera sigue superando la realidad y la informa-
cion financiera cobra una relevancia extrema. Habitualmente,
los economistas suelen hablar del tipo de interés del banco
central pero la realidad es que el espectro de tipos de interés
se aproxima a infinito. De hecho, atendiendo al modelo de
equilibrio del precio de los activos financieros desarrollado
por el Nobel de Economia William Sharpe, cada inversion
que genere flujos en diferentes momentos del tiempo tiene su
propia tasa de retorno. Por lo tanto, la compra de una vivien-
da, de un coche, de una maquina de produccion o de un orde-
nador tiene su propia tasa interna de retorno, aunque lo nor-
mal es hablar de tipos de interés que cotizan en mercados fi-
nancieros organizados.

A continuacion se va a explicar, basandose en el modelo de
Sharpe, como se forman los precios de los activos que cotizan
en mercados organizados y como la crisis financiera ha su-
puesto un cambio estructural en la mayoria de ellos, especial-
mente en el mercado de bonos titulizados, con el fin de ayudar
a comprender el origen y la magnitud de la crisis financiera.

Medir el riesgo

Simplificando al maximo el modelo de Sharpe cualquier tipo
de interés se compone del tipo de interés libre de riesgo y una
prima, que se divide a su vez en diversificable y no diversifi-
cable.

Activo libre de riesgo

El activo libre de riesgo, que es la base de la estructura tem-
poral de tipos de interés es la deuda publica, para lo cual se
utilizan los bonos con mayor liquidez en cada uno de los pla-
z0s, desde un dia en el mercado de repos hasta 30 afios. El
problema es que con el proceso de Globalizacion y la crisis
japonesa el mundo se ha configurado en dos grandes areas
monetarias, euro y délar, y en cada area se utiliza los tipos de
interés de las emisiones del tesoro estadounidense, en el caso
de activos emitidos o referenciados al dolar, y del aleman pa-
ra el euro.

Los tipos de interés a mas corto plazo estan muy condicio-
nados por las expectativas de los inversores sobre los tipos de
interés de la Reserva Federal y del Banco Central Europeo y
los tipos a medio y largo plazo reflejan las expectativas de
crecimiento y de inflacion de cada area.

En el caso europeo sobre la curva de tipos alemana se esta-
blece una prima de riesgo para cada pais de la Eurozona que
difiere en cada plazo y que esta condicionada con el riesgo de
suspension de pagos, de liquidez, fiscal, juridico, etcétera de
cada pais. Luego para cada activo emitido en los diferentes
paises deben referenciar su tipo de interés libre de riesgo so-
bre la curva de tipos de su Tesoro local. Los paises de la Eu-
ropa del Este tienen diferenciales que ademas incluyen el
riesgo de depreciacion del tipo de cambio, que en caso de
producirse supone una pérdida para el inversor internacional
que compro activos del pais.

‘ ‘ Los economistas
suelen hablar del tipo
de interés del banco central
pero la realidad es que el
espectro de tipos de interés
se aproxima a infinito, ’

Prima no diversificable

En el caso de activos con riesgo, podemos dividirlos en dos
grandes grupos: renta fija corporativa y renta variable. Histo-
ricamente, el inversor asume mayor riesgo en renta variable y
necesariamente las tasas de retorno de la inversion en bolsa,
el equivalente a los tipos de interés, suelen ser superiores a las
de la renta fija en periodos largos. Se considera que una car-
tera compuesta por 15 o 20 valores de diferentes sectores sue-
le tener un comportamiento similar al del indice de referen-
cia, en el caso espafiol el Ibex 35, por lo que la inversion ten-
dria la prima de riesgo no diversificable de invertir en bolsa.
Este riesgo, Sharpe lo relacioné con la volatilidad del merca-
do que se estima con la desviacion estandar del indice de re-
ferencia.

En el caso de la renta fija corporativa, el analisis se compli-
ca. En bolsa las acciones de una compaiiia son un bien homo-
géneo y habitualmente liquido, salvo en el caso de empresas
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de pequeiia y mediana capitalizacion. En la renta fija privada
cada emision contiene estructuras financieras que dificulta su
analisis comparado con otras emisiones incluso de la misma
empresa. Hay un universo de tipos fijos, de tipos flotantes, de
estructuras que hacen los bonos convertibles, que permite al
emisor o al bonista amortizar el bono antes del vencimiento,
etcétera. Por lo tanto, nos enfrentamos a un mercado muy seg-
mentado y por naturaleza iliquido. La segmentacion es espe-
cialmente relevante en el mercado de titulizacion donde la
diferenciacion técnica de la emision aumenta y donde la ili-
quidez ha sido uno de los detonantes de la crisis financiera.

Prima diversificable

Es la prima que tiene que pagar un activo, ya sean acciones o
bonos, a un inversor para protegerle por ejemplo de una sus-
pension de pagos o de la quiebra de la compaiiia o el pais que
realizé la emision, de la liquidez, etcétera. Si un inversor ha
diversificado bien su cartera protegeria su patrimonio en caso
de quiebra pero si ha concentrado mucha inversién en una
solo empresa se veria muy afectado, por lo que tendra que
exigir una prima mayor. Este es el caso de los emprendedores
y de los trabajadores por cuenta ajena, aunque en el primer
caso no siempre no se tiene en cuenta esa prima en su deci-
sion y en el caso de los trabajadores se compensa a cambio
de seguridad en el empleo.

Sumando el tipo de interés libre de riesgo y las primas di-
versificables y no diversificables, obtenemos la tasa interna
de retorno del activo y podriamos calcular su precio.

Efectos de la crisis financiera

En la ultima década la economia mundial ha vivido un mo-
mento histérico donde tanto los tipos de interés como las pri-
mas de riesgo se han situado en niveles especialmente bajos,
no vistos desde los afios sesenta. Aunque las causas de la cri-
sis son mas complejas, tanto la infravaloracion del riesgo por
parte de los inversores, como los bajos tipos de interés han
favorecido los excesos y la inflacion de activos que han dege-
nerado en la actual crisis financiera.

Tras varias perturbaciones que anticipaban una correccion
violenta de los precios de los activos, en julio de 2007 el mer-
cado de bonos corporativos colapso, contagiando los merca-
dos monetarios en agosto y posteriormente todos los merca-
dos financieros. Los mercados monetarios son la piedra an-
gular sobre la que se fija el conjunto de la estructura tempo-
ral de tipos de interés, por lo que el conjunto del sistema fi-
nanciero se vio inmerso en la crisis mas global, intensa y du-
radera desde la Gran Depresion.

En el grafico 1 se puede observar esta dinamica. El Vix es
un indice de las volatilidades implicitas de las opciones fi-
nancieras sobre el indice bursatil S&P 500 que cotizan en el
mercado de Chicago. En condiciones normales el Vix es un
estimador bastante eficiente de la desviacion estandar del in-
dice bursatil, que, segun el modelo de Sharpe, es una aproxi-

macion al riesgo no diversificable de invertir en la bolsa de
EEUU. Desde 2004, las volatilidades no pararon de caer
hasta situarse proximas al 10%, la mitad de su promedio his-
torico y el minimo de la serie desde su creacion en 1990.

Tras el colapso de los mercados y, sobre todo, después de
la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 que
situd al sistema financiero internacional al limite de una cri-
sis bancaria sistémica, las volatilidades repuntaron con fuer-
za hasta niveles del 80%, maximo histdrico cuatro veces su-
perior al promedio historico. Este es sin duda un estimador
que explica como los inversores mundiales pasaron de ser
amantes del riesgo, al infravalorar los mismos, a ser extrema-
damente aversos al riesgo, lo cual ayuda a explicar las vio-
lentas caidas bursatiles y que la deuda publica a corto plazo
en EEUU y Alemania actuara como activo refugio y sus tipos
de interés se situaran proximos a cero.

Conclusiones

El proceso de Globalizacion ha supuesto una integracion de
facto de todos los mercados financieros y la economia finan-
ciera ha ido ganando peso sobre la economia real, lo cual
ayuda a explicar la profunda recesion mundial en la que esta-
mos inmersos.

El modelo estandar de equilibrio en el precio de los activos
es util para analizar el comportamiento de los inversores y
nos permite extraer sus preferencias en funcion de las sefiales
de los precios de los activos, pero por desgracia no nos per-
mite predecir cual sera la dinamica de los mismos en los pro-
ximos afios.

Lo que si podemos anticipar es que la normalizacion de la
aversion al riesgo de los inversores sera muy lenta y selectiva
y que tardaremos varias décadas en volver a niveles de amor
por el riesgo tan elevados como en los ultimos afios. No obs-
tante, la historia de las crisis financieras nos advierte que vol-
veremos a verlos algin dia. La codicia de los seres humanos
prevalece sobre su memoria.

GRAFICO 1. EVOLUCION iNDICE VIX
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Fuente: Bloomberg.




