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FOCUS - Sobrecalentamiento en los mercados de crédito de EE. UU.

A principios de afio, un miembro destacado del Consejo
de Gobernadores de la Reserva Federal (Fed), Jeremy
Stein, escribio6 un articulo con el sugerente titulo de Sobre-
calentamiento en los mercados de crédito: causas, medicion
y respuestas de politica econémica. En aquellos momentos,
los mercados de bonos corporativos y de titulizaciones esta-
ban experimentando una fuerte escalada de las cotizacio-
nes, acompanada de un boom en el volumen de emisiones.
Eran los primeros meses del QE3, la tercera ronda de compra
de bonos lanzada por la Fed. Stein apuntaba que la combina-
cién de factores como la innovacién financiera, la regulacion
y los cambios en el entorno econémico pueden, en ocasio-
nes, contribuir a la formacién de burbujas. Especificamente,
aludié a las compras de bonos de la Fed como uno de esos
cambios que, a través de alentar un proceso de «busqueda de
rentabilidad» entre los inversores, estaria detras de la exube-
rancia que se observaba. Se mostro critico al respecto, abo-
gando por recalibrar las medidas de politica econémica.

Pocos meses después, la Fed sorprendi6 a los inversores al
anunciar planes concretos para frenar las compras de bo-
nos (tapering). El impacto en los mercados fue intenso:
aumento de los tipos de largo plazo y de la primas de ries-
go, junto con un brusco descenso de la negociacién. Posi-
blemente asustada por esta reacciéon (ademas de otras
consideraciones ligadas a la economia real, como las
dudas sobre las consecuencias del impasse fiscal del oto-
o), la Fed decidid, sobre la marcha, aplazar sus planes.
Hoy por hoy, la opinién de consenso es que el tapering
empezara en 1T 2014 y serd muy gradual. Tras estas idas y
venidas, el panorama en los mercados de bonos es revela-
dor: los signos de sobrecalentamiento, lejos de moderarse,
se han recrudecido. Y no solo en EE. UU.

Tanto las yields como los spreads crediticios de los bonos
corporativos y los préstamos sindicados se encuentran en
minimos historicos. De hecho, la mejora ha sido tanto
mayor cuanto peor la calidad crediticia del emisor. El volu-
men de transacciones se ha disparado, también con pro-
tagonismo de instrumentos de desagradable recuerdo
como las CLO (collateralized loan obligations) y los présta-
mos concedidos a empresas con elevado endeudamiento
(leveraged loans). Es particularmente revelador el tremen-
do aumento de operaciones con escasas cldusulas de pro-
teccion para el inversor (covenant-lite).

En suma, unas condiciones que dificilmente dejaran indife-
rente a la Fed, por lo menos a quienes piensen como J.
Stein. El reto es rebajar la temperatura de estos mercados
sin provocar su congelacion, a la vez que se mantiene el
apoyo a la economia real. Combinar adecuadamente los
instrumentos convencionales y no convencionales de poli-
tica monetaria en la reduccién de la liquidez puede y debe
ayudar. Pero casi mas importante es la contribucion de la
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politica macroprudencial. En este sentido, es alentador
saber que la Fed, junto con otros organismos de regula-
cién y supervision, estudia medidas como obligar a los
intermediarios a mantener porciones de los préstamos
que se empaquetan como CLO, asi como aumentar los
requisitos de capital para los bancos que adquieren este
tipo de productos de elevado riesgo.
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