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El sector inmobiliario norteamericano se ralentizó enormemente hace más de un año. No pasa nada, nos decían los oráculos del “toda va bien e irá mejor”. Mientras el consumo siga tirando de la economía el crecimiento no se verá comprometido. Pero, ¿cuánto tiempo puede mantenerse el crecimiento del consumo cuando un sector que crea millones de empleos empieza a resentirse? Además, nos decían, ¿cómo se va a transmitir el parón inmobiliario de Estados Unidos a la economía española? En principio los mercados inmobiliarios son locales y producen bienes no exportables. Pero la financiación hipotecaria se produce en mercados financieros globalizados y propensos al contagio. Pongamos juntos un exceso de liquidez global con un apetito insaciable por el riesgo (prima de riesgo muy baja); unas instituciones hipotecarias que intentan aprovecharlo titulizando los préstamos hipotecarios (convirtiendo créditos hipotecarios en activos y derivados) y vendiéndolos a fondos de inversión y “hedge funds”; añadamos una pizca de instituciones financieras especializadas en préstamos a familias poco solventes y otras muchas que han relajados sus criterios de concesión; para terminar, poner como guinda un aumento de la morosidad. Toda una receta para el desastre. Y para la transmisión hacia otros mercados financieros. Esta situación reduce el apetito por el riesgo global y, consecuentemente, aumenta la prima de riesgo. Y esto impacta directamente en el mercado financieros norteamericano y, por contagio, afecta a los mercados financieros internacionales. La consecuencia es un “credit crunch”: los bancos tendrán más difícil titulizar créditos hipotecarios y deberán reducir la tasa de crecimiento de sus créditos ante la dificultad de obtener liquidez y la necesidad de mantener el coeficiente de solvencia. Por su parte las empresas con “ratings” bajos tendrán que ofrecer unos tipos de interés superiores en su deuda para poder colocarla. Por tanto, la inversión se verá afectada y la capacidad de endeudamiento de empresas y familias se reducirá dramáticamente. Y estas expectativas se ven rápidamente trasladadas a los mercados financieros mundiales. Solo hay que ver lo que ha sucedido en los últimos días en las bolsas. !Y eso que no se transmitía!
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El sector immobiliari nord-americà es va ralentir enormement fa més d'un any. No passa gens, ens deien els oracles del “tota va bé i anirà millor”. Mentre el consum segueixi llençant de l'economia el creixement no es veurà compromès. Però, quant temps pot mantenir-se el creixement del consum quan un sector que crea milions d'ocupacions comença a ressentir-se? A més, ens deien, com es va a transmetre el parón immobiliari d'Estats Units a l'economia espanyola? En principi els mercats immobiliaris són locals i produïxen béns no exportables. Però el finançament hipotecari es produïx en mercats financers globalitzats i propensos al contagi. Posem junts un excés de liquiditat global amb un apetit insaciable pel risc (prima de risc molt baixa); unes institucions hipotecàries que intenten aprofitar-lo titulizant els préstecs hipotecaris (convertint crèdits hipotecaris en actius i derivats) i venent-los a fons d'inversió i “hedge funds”; afegim una mica d'institucions financeres especialitzades en préstecs a famílies poc sovents i moltes altres que han relaxats els seus criteris de concessió; per a acabar, posar com guinda un augment de la morositat. Tota una recepta per al desastre. I per a la transmissió cap a altres mercats financers. Aquesta situació reduïx l'apetit pel risc global i, conseqüentment, augmenta la prima de risc. I això impacta directament en els mercats financers nord-americàns i, per contagi, afecta als mercats financers internacionals. La conseqüència és “un credit crunch”: els bancs tindran més difícil per titulizar crèdits hipotecaris i haurien de reduir la taxa de creixement dels seus crèdits davant la dificultat d'obtenir liquiditat i la necessitat de mantenir el coeficient de solvència. Per la seva banda les empreses amb “ratings” baixos haurien d'oferir uns tipus d'interès superiors en el seu deute per a poder col·locar-la. Per tant, la inversió es veurà afectada i la capacitat d'endeutament d'empreses i famílies es reduirà dramàticament. I aquestes expectatives es veuen ràpidament traslladades als mercats financers mundials. Solament cal veure el que ha succeït en els últims dies en les borses. !I això que no es transmetia!
