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Evolución del Euribor a 12 meses durante la crisis 

3	

1. Introducción 



Copyright	@Nemesis	2018	

Policy interest rate on a downward trend since the mid-1980’s 
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Adicción al crédito 
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2. ¿De dónde venimos, dónde estamos? 
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Desequilibrios presupuestarios 
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2. ¿De dónde venimos, dónde estamos? 
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Realmente ¿ha habido un proceso de desapalancamiento? 

Las políticas monetarias expansivas como respuesta a la crisis han permitido aliviar la carga de deuda 
y favorecer el crecimiento nominal, pero, por otra parte, también han sido un incentivo al exceso de 
deuda. 
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2. ¿De dónde venimos, dónde estamos? 
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Salvo excepciones, lo que se ha producido ha sido un intercambio de deuda… 
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2. ¿De dónde venimos, dónde estamos? 
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…en las economías desarrolladas, la mayor deuda pública supera el ajuste de la 
privada 

En general, en emergentes, el problema ha sido el incremento de la deuda de las empresas 

Variación de la Deuda 
2007 vs 2017  
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2. ¿De dónde venimos, dónde estamos? 
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…en la región la tendencia es muy similar 
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2. ¿De dónde venimos, dónde estamos? 
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…en la región la tendencia es muy similar 
2. ¿De dónde venimos, dónde estamos? 
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El peso de la deuda global por países. Porcentaje sobre el total mundial 
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Real GDP growth is significantly slower in the first 2-3 years of deleveraging 
Impact of deleveraging on GDP growth 
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3. Ciclo económico y ciclo de crédito 



Los países deben 176 billones de dólares equivalente al 233% del PIB Mundial 
(1) 
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Nivel de 
apalacanmiento jamás 
visto desdela II Guerra 

Mundial 

176 billones de dólares. 
7620 mill. de habitantes 

 
23.097€ por habitante 

Enorme vulnerabilidad de las economías ante futuras crisis 
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3. Ciclo económico y ciclo de crédito 

(1) Hogares, Empresas, Gobiernos 



¿Se ha cambiado el perfil de riesgo? 
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3. Ciclo económico y ciclo de crédito 



Recuperación de volúmenes de bonos high-yield 
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3. Ciclo económico y ciclo de crédito 



Relaciones: crecimiento PIB; Políticas de riesgos / asunción de riesgos; apalancamiento. 
 
Cuestiones: 
 
•  Evolución de la concesión / asunción de riesgos económicos avanzadas y emergentes. 
 
•  Variación de las condiciones del crédito, en momentos expansivos del ciclo. 
 
•  ¿Condiciones más laxas, incentivan el apalancamiento de los agentes económicos? 
 
•  ¿La dinámica de concesión de crédito, se ve afectada por la Regulación? 
 
•  Vínculo entre ciclicidad del proceso de riesgos de crédito, y los indicadores de sanidad del sector 

bancario. 
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3. Ciclo económico y ciclo de crédito 
MARCO CONCEPTUAL 
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3. Ciclo económico y ciclo de crédito 



Indicador de vulnerabilidad 
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3. Ciclo económico y ciclo de crédito 



Evolución global de indicadores de vulnerabilidad 
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3. Ciclo económico y ciclo de crédito 



Indicadores de vulnerabilidad por países 
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3. Ciclo económico y ciclo de crédito 
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Indicadores de vulnerabilidad por países 
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3. Ciclo económico y ciclo de crédito 



España: evolución del crédito 
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3. Ciclo económico y ciclo de crédito 



España: crisis y morosidad 
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3. Ciclo económico y ciclo de crédito 



España: el coste de la crisis 

Copyright	@Nemesis	2018	 27	

3. Ciclo económico y ciclo de crédito 



Después de la tempestad… 
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3. Ciclo económico y ciclo de crédito 



Morosidad por países 
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1. Mercados: Asimetrías información; visión cortoplacista; fé en la autoregulación. 

2. Regulatorios: Agujeros negros; arbitraje regulatorio. 

3. Diseño de las políticas macroeconómicas. 

4. Gestión de Riesgos en algunas entidades. 
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4. Lecciones aprendidas. Recomendaciones 
Factores claves que han fallado: 
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1. La política monetaria debe ampliar horizontes.  

2. La política fiscal debe ganar margen de actuación en buenos momentos del ciclo. 

3. La regulación del sistema financiero debe mejorar. 

4. La cooperación internacional es clave. 
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4. Lecciones aprendidas. Recomendaciones 
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5. Fortalecer la gestión del riesgo en las entidades financieras: 

ü Perfil de riesgos 

ü Gobierno Corporativo 

ü Herramientas adecuadas a los riesgos que manejamos 

ü Sistemas de información. Tratamiento masivo de datos 

ü Circuitos y procedimientos. Control interno de riesgos. 

ü Sólida cultura de riesgos 

ü Equipos bien capacitados (formación) y alineados con los objetivos 
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4. Lecciones aprendidas. Recomendaciones 
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Objetivo: Evitar los siete pecados capitales en la Gestión de Riesgos 

Políticas agresivas de otorgamiento de crédito 
 
Procesos ineficaces de calificación crediticia 
 
Deficiente gestión de activos y pasivos: iliquidez 
 
Niveles de capital inadecuados 
 
Riesgo de contraparte no cubierto 
 
Complejidad en la valoración de productos estructurados 
No inclusión de escenarios extremos en los modelos de predicción 
 

ü 
ü 
ü 

ü 

ü 
ü 
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Muchas gracias 
 

 jcestepa@nemesisrisk.com 
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ANEXOS 
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