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Resumen

En este trabajo se realiza un analisis critico del papel desempefiado por el
Banco Central Europeo (BCE) en respuesta a la crisis global actual. Si bien es cierto
gue esta institucidn actué en respuesta a la crisis, aplicando distintos tipos de
medidas de politica monetaria, no esti claro que estas acciones garanticen una
proteccion contra futuras crisis. Bajo este contexto, este trabajo analiza la direccion
de la politica monetaria del BCE, evaluando en qué medida su actuacion se orienta
hacia las causas de la crisis 0 si simplemente hacia la atenuacion de sus efectos
adversos sobre la economia. Adicionalmente, se consideran otras cuestiones
relacionadas con el BCE y la estabilidad financiera.
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Abstract

In this paper, we critically analyze the role played by the European Central
Bank (ECB) in response to the ongoing global crisis. Although the ECB acted in
response to the crisis, applying different types from measures of monetary policy, it is
not clear that these actions guarantee a protection against future crises. Thus, this
study analyzes the direction of the ECB monetary policy, evaluating to what extent its
role is oriented towards the causes of the crisis or if it is simply towards the
attenuation of its adverse effects on the economy. Additionally, other questions
related to ECB and the financial stability are considered.
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1. INTRODUCCION

La crisis financiera global, que representa el mas grave colapso surgido en las
Ultimas décadas, viene exigiendo respuestas de politica sin precedentes, por parte
de los gobiernos y entidades de todo el mundo. El fuerte impacto de la crisis global
sobre la economia real ha traido a debate cuestiones asociadas a la responsabilidad
de los bancos centrales en la gestion y, sobre todo en la prevencién de crisis.

En el caso especifico del Banco Central Europeo (BCE), dicha entidad ha
actuado con relativa puntualidad en respuesta a la crisis, adoptando una serie de
medidas de tipo convencional y no convencional de politica monetaria con el objetivo
de estabilizar la situacion financiera de los mercados y atenuar los efectos adversos
sobre la economia. Es preciso, sin embargo, realizar una reflexion mas cuidadosa y
profunda en torno a esas medidas adoptadas, para comprobar en qué medida
garantizan o no una proteccion segura contra futuras crisis.

Por otro lado, la presente crisis ha motivado también la necesidad de
entender el papel que los bancos centrales pueden desempeiiar en respuesta a
cuestiones relativas a la estabilidad financiera y cdmo esta funcién se articula con la
politica monetaria. De este modo, la conduccion de la politica monetaria del BCE,
gue venia siendo guiada por el objetivo principal de la estabilidad de precios, se ha
demostrado insuficiente para asegurar la estabilidad financiera en la region.

Bajo este contexto, este trabajo tiene por objeto desarrollar un analisis critico
de los factores determinantes de la crisis y del papel del BCE en lo que se refiere a
la conduccion de la politica monetaria durante la crisis, evaluando en qué medida
sus actuaciones caminan en una direccién hacia la prevencion de futuras crisis o,
simplemente, hacia la simple atenuacion de los efectos adversos sobre la economia.
Aungue el objetivo principal de este trabajo consiste en el andlisis de las medidas de
politica monetaria del BCE adoptadas en repuesta a la crisis, se realiza de forma
adicional una breve reflexion critica en torno al alcance de esta politica en
comparacion con otros bancos centrales.

El trabajo se divide en cinco apartados, ademas de esta introduccién y las
conclusiones. En el primer epigrafe se aborda la génesis de la crisis y como se
produjo su extension a la crisis global. En el segundo apartado se desarrolla una
reflexion sobre los factores determinantes de la crisis, diferenciando sus causas
inmediatas y estructurales. En el siguiente epigrafe se analiza como ha sido la
conduccion de la politica monetaria durante los primeros afios previos a la crisis. En
el cuarto apartado se estudian cuales han sido las respuestas de politica monetaria
durante la gestion de la crisis global. Por dltimo, se consideran cuestiones
adicionales relacionadas con la politica monetaria del BCE y la estabilidad
financiera.

2. GENESIS Y EVOLUCION DE LA CRISIS GLOBAL

La crisis global se precipité a raiz de una burbuja de precios constituida en el
mercado inmobiliario estadounidense, que comenzd a formarse a medida que las
personas pasaron a comprar viviendas con la expectativa de que su revalorizaciéon
permitiria refinanciar sus hipotecas con beneficios. De hecho, todo se gest6é durante
el bienio 2001-2002, cuando los EE.UU. atravesaban un periodo de recesion
motivada por la crisis de las empresas tecnologicas y por los eventos del 11 de
septiembre. Bajo ese contexto, los gestores publicos decidieron entonces orientar



las inversiones hacia el sector inmobiliario, adoptando, entre otras medidas, una
politica monetaria expansionista con bajos tipos de interés, induciendo a los
intermediarios a atraer a una clientela a invertir en inmuebles.

Como consecuencia, se puso en marcha un proceso que haria mas atractivo
comprar un inmueble, alimentando un circulo vicioso que amplificaba el incremento
de los precios. A los compradores les concedian hipotecas, sin la exigencia de
entrada, conscientes de que las cuotas estaban por encima de sus posibilidades, lo
que las haria inviables en el momento de actualizar los bajos tipos de intereses que
habian sido ofrecidos para atraerlos. Una parte considerable de estas practicas
arriesgadas pertenecia al segmento subprime®’; es decir, préstamos de alto riesgo y
tipo variable concedidos a clientes sin comprobacion de renta. En realidad, eran
financiaciones concedidas a familias que los bancos sabian de antemano que
carecian de la renta suficiente para afrontar sus compromisos futuros.

Més tarde, las entidades que instituyeron esas hipotecas, fueron creando
productos derivados negociables, transformandolos en titulos securitizados
libremente negociables en los mercados interbancarios. En concreto, fue una forma
particular de estas entidades de transformar activos no liquidos en titulos liquidos y
transferir los riesgos hacia los inversores que los adquirian. Con los créditos
hipotecarios convertidos en titulos, las entidades ponian en curso una estrategia
agresiva, captando recursos de otras instituciones y ofreciendo aquellos titulos a
cambio, con el fin de prestar nuevamente estos recursos, siguiendo a una espiral
infinita de intermediaciones financieras.

Los inversores, a su vez, fueron buscando aquellos titulos securitizados, ya
gue eran considerados de elevada calificacion, otorgada por las agencias de rating,
las cuales acabaron estimando un grado de riesgo muy inferior al efectivo. Esta
dinamica facilit6 su comercializacién, permitiendo que disputasen mercado a los
titulos del Tesoro estadounidense. Ademas, estos titulos conseguian rentabilidades
mas elevadas que otros titulos de calificacién equivalente. En este contexto, la
busqueda por productos con rendimientos elevados se volvié tan grande que las
entidades comenzaron a vender inmuebles a quien no podria pagar y bajo
condiciones que podrian desencadenar situaciones de impago en el momento en
que estallase la burbuja de precios y/o subiesen los tipos de interés.

Cuando la Reserva Federal de los E.E.U.U. decidi6 elevar el tipo de interés en
2005, se descompuso la maquina inmobiliaria, conduciendo a una caida repentina
del precio de los inmuebles, lo que torn6 imposible la refinanciacion a los clientes
subprime, que se volverian insolventes. En consecuencia, aquellos titulos
securitizados en hipotecas dejaron ser negociados en los mercados interbancarios,
desencadenando un efecto dominé de liquidez y solvencia en las principales
entidades del sistema financiero. Esto llevd a que los Gobiernos de importantes
economias estructurasen planes gigantescos de rescates financieros y sus
respectivos bancos centrales promoviesen una reduccion sincronizada de las tasas
oficiales de interés a fin de estimular el consumo y minimizar los efectos de una
recesion econdmica global.

En la siguiente seccion, se realiza un analisis de los elementos determinantes
que llevaron a la manifestacion de la crisis, diferenciando tanto sus factores
inmediatos como sus factores estructurales.

! Las hipotecas subprime son préstamos para la adquisicion de viviendas donde se relajan o no se
cumplen los criterios adoptados para las hipotecas prime, que si cumplen todos los requisitos
determinados para la concesion de un préstamo hipotecario.



3. LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA CRISIS

Desde nuestra concepcion, el origen de la crisis global puede ser atribuido
tanto a factores inmediatos, que guardan una relacion més estrecha con el problema
de las hipotecas, como también a factores estructurales, que conservan una relacion
mas profunda, con la génesis de la crisis (figura 1). Como parece razonable, las
causas inmediatas son mas faciles de identificar ya que estan directamente y
visiblemente relacionadas con el problema. Por el contrario, las causas estructurales
resultan mas dificiles de reconocer, debido a su relacion indirecta y subyacente, lo
que exige un andlisis mas profundo del asunto en cuestién?.

Figura 1. Factores determinantes de la crisis global financiera
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Fuente: Elaboracion propia.

En atencion a los factores determinantes de la crisis global, parece existir un
consenso en torno a que las causas inmediatas reposan en el sector financiero, en
particular en su regulacién negligente (Buiter, 2007; Eichengreen 2009; Fernandez
de Lis 2008; Goldstein 2008; Krugman 2009; Roubini e Mihm 2010; Stiglitz 2008), en
los fallos en la evaluacion de los riesgos de los productos financieros securitizados
por las agencias de rating (Buiter 2007; Eichengreen 2009; Fernandez de Lis 2008;
Persaud 2009; Roubini e Mihm 2010), en los incentivos de las entidades financieras
distorsionados con las necesidades de la economia proyectados en resultados de
corto plazo (Stiglitz 2008), en la innovacion de los instrumentos financieros (Farhi et
al. 2008; Fernandez de Liz 2008; Stiglitz 2008), entre otros.

Sin embargo, existe también un cierto consenso en que otros factores
subyacentes macroeconémicos® desempefiaron un papel bastante decisivo, creando
condiciones propicias para un boom del crédito y de la elevacion de los precios de
los activos inmobiliarios (Buiter 2007; Eichengreen 2009; Fernandez de Lis 2008;
Roubini e Mihm 2010; Stiglitz, 2008; Taylor 2009; Visco, 2009).

% para un examen mas detallado de los factores determinantes de la crisis global véase, por ejemplo,
Menezes y Rodil (2012).

® Politica monetaria adoptada por la Reserva Federal de EE.UU. de abundancia de liquidez y
reducidos tipos de interés durante el periodo previo a la crisis.



Desde el punto de vista estructural, la crisis financiera es resultado de una
multiplicidad de causas que van més alla de los fallos en la regulacion del sistema
financiero (Alvarez y Medialdea 2009; Fernandez et al. 2008; Sapir 2008;
Stockhammer 2009; Wade 2008). En linea con la argumentacion de otros autores
como Crotty y Epstein (2008) y Epstein (2009), resulta mas razonable pensar que
fue el sistema financiero débilmente regulado, fundamentado en la hipétesis de
eficiencia de los mercados, defendidos por el modelo neoliberal en las ultimas
décadas, el factor determinante de esta crisis financiera, ampliando la posibilidad de
realizacion de actividades especulativas (Ferrari y Paula, 2009).

La crisis financiera es también el resultado de problemas estructurales
intrinsecos al sistema capitalista, que estan relacionados con el fenomeno de la
desigualdad, empobreciendo todavia mé&s a las clases menos favorecidas
(Fernandez et al. 2008; Sapir 2008; Stockhammer 2009; Vence 2008). Desde esta
perspectiva, nuestro analisis comulga con la idea apuntada por Fernandez et al.
(2008) de que “la desigualdad genera inestabilidad”. En este sentido, las clases mas
desfavorecidas — fruto de una politica generadora de desigualdades de renta - que
no reunian las condiciones suficientes para hacer frente a los compromisos
contraidos no deberian haber sido inducidas a entrar en un negocio hipotecario
ficticio. A partir de ahi, la crisis eclosiond.

4. LA POLITICA MONETARIA DURANTE LA ETAPA PREVIA A LA CRISIS

Desde su creacion en enero de 1999, la direccion de la politica monetaria del
BCE* ha estado guiada por el objetivo principal del mantenimiento de la estabilidad
de precios a medio plazo®. En este sentido, los primeros afios de experiencia del
BCE revelan una preocupacion incesante en garantizar el mantenimiento de los
precios en los paises de la Eurozona en niveles equilibrados.

Durante sus afios de existencia, se puede afirmar que el BCE ha venido
consiguiendo un éxito relativo en cuanto al cumplimiento del objetivo del control de
precios, dado que la tasa de inflacién medida por el IAPC® en toda la Eurozona se
mantuvo proxima a la tasa de referencia del 2%’; con excepcién observada en 2008
y 2009 (ver tabla 1). El aumento de la inflacion mundial en 2008, como consecuencia
del alza de los precios del petrdleo y de los alimentos, se tradujo en un incremento
de la tasa IAPC que, por primera vez, varié de forma significativa en relacion a la
tasa de referencia (Ossa, 2009). Aunque fueron realizadas reducciones explicitas en
las tasas oficiales de interés durante la crisis, los efectos adversos de la
desaceleracion econdémica global llevaron a que el indice IAPC se distanciase
nuevamente en 2009 en relacion a la tasa de referencia.

* Utilizamos el término BCE en sentido general, considerando que, de forma mas estricta, deberiamos
utilizar el término “Eurosistema”.

> El establecimiento de este objetivo parte de un reconocimiento de la evidencia acumulada, que
sugiere que la presencia de elevadas tasas de inflacion produce efectos adversos en el crecimiento y
en el empleo en el largo plazo. Consultese, por ejemplo, Issing (2008; pp. 61-63) y ECB (2011a; pp.
29-34) para un andlisis mas detallado de la importancia de la estabilidad de precios.

® El indice Armonizado de Precios del Consumo (IAPC) es el indicador de inflacion utilizado para
comparaciones entre los paises de la Union Europea (UE). Su creacion parte de la necesidad,
expresada en el Tratado de la UE en relacion a los criterios de convergencia, de medir la inflacion
sobre una base comparable para el conjunto de los Estados-miembros.

’ Estas son las mismas conclusiones obtenidas en Ossa (2009) y Pateiro y Garcia (2009).



En los primeros afios de la UEM, el Consejo del BCE? evalué la orientacion de
la politica monetaria en reuniones realizadas quincenalmente. Sin embargo, en
noviembre de 2001 el Consejo decidié como regla de ahi en adelante, considerar la
orientacion de la politica en su primera reunion mensual. En este sentido, se anunci6
que la decisién sobre los tipos oficiales de interés® procederia de este primer
encuentro; mientras que la segunda reunion estaria reservada para abordar asuntos
relacionados con otras responsabilidades del Eurosistema (ECB, 2011b).

Tabla 1. Tasa anual de inflacién en la Eurozona

Afio %
1999 1.1
2000 21
2001 2.3
2002 2.3
2003 2.1
2004 2.1
2005 2.2
2006 2.2
2007 2.1
2008 3.3
2009 0.3
2010 1,6
2011 2.7

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE.
Nota: Inflacion medida por el IAPC.

De forma general, la direccion de la politica monetaria del BCE puede ser
dividida en seis fases distintas desde el momento de su creacion'® (cuadro 1). La
primera fase corresponde a la transicién de los paises hacia la UEM en referencia a
los primeros meses de 1999; momento en que la tasa de las operaciones principales
de refinanciacion fue reducida en 50 puntos basicos en abril de 1999.

La segunda fase se corresponde con el periodo entre abril de 1999 y octubre
de 2000, momento en que la referida tasa principal de refinanciacion alcanzé el
4,75%, bajo un escenario caracterizado por la aceleraciéon del crecimiento
economico, el boom existente en los mercados de activos, la acumulacién de
liquidez y el crecimiento de los préstamos al sector privado.

La tercera fase, por su parte, es la relativa a la etapa que va de octubre de
2000 a junio de 2003, momento en que el Consejo del BCE opt6 por la reduccién de
la tasa principal de refinanciacion al 2%. En realidad, esta medida fue una respuesta
al descenso continuo de las presiones inflacionarias, provocado principalmente por
el deterioro de las perspectivas de crecimiento, como consecuencia de los shocks
adversos que habian afectado a la economia y a los mercados financieros globales.

Ante un contexto de presiones inflacionarias administradas, la cuarta fase se
refiere al periodo entre junio de 2003 y diciembre de 2005, en que los tipos oficiales

® El Consejo del BCE esta considerado como la mas alta instancia de decisién dentro de la entidad,
estando integrado por seis miembros del Consejo ejecutivo y por 17 gobernadores de los bancos
centrales de los paises participantes.

° Los tipos oficiales de interés corresponden, respectivamente, a la tasa das operaciones principales
de refinanciacion, la tasa de la facilidad de depésito y la tasa marginal de crédito.

'® Empleamos la misma separacion de las fases utilizadas en ECB (2011b, pp. 117-129) con algunas
actualizaciones.



de interés del BCE permanecieron inalterados durante mas de dos afos, elevandose
apenas en 25 puntos basicos en diciembre de 2005.

Cuadro 1. Evolucién de los tipos de interés oficiales durante las seis fases

. . Operaciones . Facilidad

Fases V'gef?c'a rincipales de Famho!agi de marginal de

a partir de principa’es o depdsito gin:
refinanciacion crédito

Fase | 1-Ene-1999 3,00 2,00 4,50
9-Abr-1999 2,50 1,50 3,50
9-Abr-1999 2,50 1,50 3,50
5-Nov-1999 3,00 2,00 4,00
4-Feb-2000 3,25 2,25 4,25
Fase Il 17-Mar-2000 3,50 2,50 4,50
28-Abr-2000 3,75 2,75 4,75
9-Jun-2000 4,25 3,25 5,25
1-Sep-2000 4,50 3,50 5,50
6-0ct-2000 4,75 3,75 5,75
6-Oct-2000 4,75 3,75 5,75
11-May-2001 4,50 3,50 5,50
31-Ago-2001 4,25 3,25 5,25
Fase II 18-Sep-2001 3,75 2,75 4,75
9-Nov-2001 3,25 2,25 4,25
6-Dic-2002 2,75 1,75 3,75
7-Mar-2003 2,50 1,50 3,50
6-Jun-2003 2,00 1,00 3,00
6-Jun-2003 2,00 1,00 3,00
Fase IV 6-Dic-2005 225 1,25 3,25
6-Dic-2005 2,25 1,25 3,25
8-Mar-2006 2,50 1,50 3,50
15-Jun-2006 2,75 1,75 3,75
9-Ago0-2006 3,00 2,00 4,00
Fase V 11-Oct-2006 3,25 2,25 4,25
13-Dic-2006 3,50 2,50 4,50
14-Mar-2007 3,75 2,75 4,75
13-Jun-2007 4,00 3,00 5,00
9-Jul-2008 4,05 3,25 5,25
15-Oct-2008 3,75 3,25 4,25
12-Nov-2008 3,25 2,75 3,75
10-Dic-2008 2,50 2,00 3,00
22-Ene-2009 2,00 1,00 3,00
11-Mar-2009 1,50 0,50 2,50
Fase VI 8-Abr-2009 1,25 0,25 2,25
13-May-2009 1,00 0,25 1,75
13-Abr-2011 1,25 0,50 2,00
13-Jul-2011 1,50 0,75 2,25
9 Nov-2011 1,25 0,50 2,00
14-Dic-2011 1,00 0,25 1,75

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del BCE.

Con un contexto inflacionario creciente, combinado con una rapida expansion
de la oferta de moneda y de crédito, la quinta fase, relativa a la etapa comprendida
entre diciembre de 2005 y julio de 2008, estd marcada por un periodo en que el
grado de acomodacion de la politica monetaria fue reducido de manera sustancial,
derivando en un aumento gradual de los tipos oficiales de interés.




En un escenario en que las tensiones financieras derivadas de la crisis habian
debilitado las perspectivas econdmicas, la sexta fase® se distingue: por un primero
periodo (octubre de 2008 a mayo de 2009) en que el Consejo del BCE decidio
reducir la tasa principal de refinanciacién en 325 puntos basicos hasta el 1%; por
una segunda etapa (mayo de 2009 a abril de 2011) en que el BCE mantuvo
inalteradas los tipos de interés en niveles reducidos durante casi dos afios; por un
tercer periodo (abril a julio de 2011) en el que el BCE aumenta en 50 puntos las
tasas de interés, justificando posibles riesgos inflacionarios derivados del incremento
de los precios de los commodities; por una cuarta fase (julio a diciembre de 2011) en
que el BCE decidi6 regresar a la trayectoria primera, reduciendo en 50 puntos los
tipos de interés, con la intencion de contener los efectos adversos y estimular las
economias afectadas como resultado de la intensificacion de la grave crisis de
deuda soberana de los paises de la UEM.

5. LAS RESPUESTAS DE POLITICA MONETARIA DURANTE LA CRISIS

Si la valoracién sobre la orientacion de la politica monetaria es una tarea
bastante compleja en circunstancias normales, esta se hace todavia mas dificil
cuando el contexto econdmico cambia drasticamente y con rapidez, existiendo un
elevado grado de incertidumbre subyacente. En este contexto de incertidumbre, se
desencadend6 una desconfianza generalizada sobre las condiciones de solvencia de
cualquier entidad crediticia a nivel global, cuando el sistema financiero vivié uno de
los momentos mas dificiles de su historia (ECB, 2010a; Esteve e Prats, 2011).

Durante este periodo, las entidades financieras acumularon grandes reservas
de liquidez, reduciendo los riesgos incluidos en sus balances y endureciendo las
condiciones para la concesion de nuevos préstamos. La crisis también comenzé a
propagarse a la actividad real, produciendo un rapido y sincronizado deterioro de la
situacion econdmica en la mayor parte de las grandes economias y una caida libre
del comercio exterior global.

En respuesta a las graves tensiones observadas en los mercados financieros
como consecuencia de la crisis, el BCE reaccion6 aplicando en sus decisiones una
serie de medidas convencionales y otras no convencionales de politica monetaria,
con el fin de preservar la estabilidad de precios, estabilizar la situacion financiera y
limitar el contagio vis-a-vis a la economia real (figura 2).

Entre las medidas convencionales del BCE, destacamos la reduccion de los
tipos oficiales de interés que, mediante acciones coordinadas con otros bancos
centrales internacionales, redujo en 325 puntos basicos la tasa de las operaciones
principales de refinanciacion durante un corto periodo de siete meses, hasta situarla
en un nivel del 1%; valor, hasta entonces, desconocido para los paises de la zona
euro en las ultimas décadas.

Al mismo tiempo y de acuerdo con el objetivo de mantenimiento de la
estabilidad de precios, el Consejo del BCE adoptd una serie de medidas no
convencionales durante la crisis, donde destacamos las medidas de apoyo reforzado
al crédito y al programa de los mercados de titulos de la deuda'?. Basicamente, el
objetivo de estas medidas no convencionales era apoyar y reforzar el mecanismo de

"' La sexta fase, que engloba la fase sistémica de la crisis, ser4 abordada en detalle en el pré6ximo
apartado.

» Consliltese, por ejemplo, ECB (2010a), ECB (2010c) e ECB (2011b, pp. 126-128) para detalles
adicionales sobre las medidas no convencionales de politica monetaria.



transmision de la politica monetaria en un contexto de disfuncionalidad de los
mercados financieros®®.

Figura 2. Respuestas de politica del BCE frente a la crisis global
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Fuente: Elaboracién propia.

En concreto, el apoyo reforzado al crédito’* es un conjunto de medidas de
politica no usuales adoptadas por el BCE con la finalidad de dar soporte a las
condiciones financieras y al flujo de crédito, mas alla de lo que podria ser alcanzado
exclusivamente a través de las reducciones en los tipos de interés. Esta medida fue
adaptada especificamente a las circunstancias particulares de la crisis global y a la
estructura del sistema financiero de los paises de la zona euro. Se concentra, por
tanto, en las entidades de crédito que son la principal fuente de financiacion de la
economia real”®. Tales medidas fueron adoptadas en octubre de 2008 vy
complementadas posteriormente en mayo de 2009 (ECB 2010a; ECB 2011b).

De forma mas especifica, el programa de apoyo reforzado al crédito
comprende esencialmente cinco importantes medidas: a) suministro de liquidez
ilimitada a las entidades de crédito a un tipo de interés fijjo para todas las
operaciones de refinanciacién, contra la previa entrega de activos ofrecidos en
garantia'®; b) alargamiento del plazo maximo de vencimiento de las operaciones de
refinanciacién de tres meses a un afio'’; c) ampliacién de la lista de activos de

* En Esteve y Prats (2011, pp. 19-28) se encuentra, por ejemplo, un analisis comparativo de las
principales medidas no convencionales adoptadas por el BCE, la Reserva Federal de EE.UU. o el
Banco de Inglaterra en respuesta a la crisis; y los reflejos sobre los balances de los bancos centrales.
En sintesis, estos autores constatan que la expansién de los balances del BCE ha sido maés
moderada en comparacion con la expansion de los balances de los deméas bancos centrales.

" Enhanced credit support, en inglés.

' Sin duda, la mayor parte de la financiacion externa de las sociedades no financieras procede del
sector bancario, que es especialmente importante en la financiacion para pequefias y medianas
empresas; que, a su vez, desempefian un papel esencial en la economia de la Eurozona.

'° El objetivo de esta medida era ayudar a las entidades de crédito de la zona euro a satisfacer sus
necesidades de financiacion a corto plazo, de modo que pudieran mantener la disponibilidad de
crédito para las empresas y familias con tipos de interés accesibles (ECB, 2010b).

Y La finalidad de esta ampliacién de plazo era mejorar la situacién de liquidez de las entidades de
crédito, reducir los diferenciales del mercado monetario y ayudar a mantener los tipos de interés del
mercado en un nivel reducido.



garantia admitidos en las operaciones de refinanciacion®®; d) provisién de liquidez en
moneda extranjera, especialmente en délares estadounidenses'’; e) realizacién de
adquisiciones directas mediante el programa de compras de bonos garantizados?.

Como resultado de las medidas no convencionales aplicadas durante la crisis,
la relacion entre la tasa principal de refinanciacion y la tasa del mercado monetario
permanecio temporalmente distorsionada. Teniendo en cuenta que, en
circunstancias normales, la tasa de EONIA?* acompafia los movimientos de la tasa
principal de refinanciacion, la busqueda excesiva de los bancos por la liquidez del
BCE en las operaciones de refinanciacion tuvo como resultado que la tasa de
facilidad de depdsito desempefiase un mayor papel en direccion a la tasa EONIA.

Durante 2009, los mercados financieros comenzaban a mostrar algunas
sefales de estabilizacion. Habian sido reducidos gradualmente los diferenciales del
mercado monetario (grafico 1), siendo reactivados los mercados de renta variable y
de bonos. Los tipos de interés aplicados por las entidades a nuevos préstamos
también descendieron practicamente en harmonia con los tipos de interés de
mercado. Simultdneamente, se consiguié sustentar la oferta de crédito a la
economia real al atenuar las presiones de financiacién del sector bancario. De este
modo, el Consejo del BCE inicié en diciembre de 2009 la suspension gradual de las
medidas no convencionales, manteniendo, por otro lado, otros elementos del apoyo
reforzado al crédito. Por ultimo, en coordinacion con otros bancos centrales
internacionales, el BCE elimind el suministro de liquidez en moneda extranjera (ECB
2010a, ECB 2010b; ECB 2011b).

A principios de 2010 se observaron tensiones en algunos segmentos del
mercado financiero, especificamente en los mercados de deuda de la zona euro®.
Los diferenciales entre la deuda publica en determinados paises europeos y los
bonos alemanes con vencimiento a diez afios comenzaron a aumentar de forma
significativa (grafico 2), dada la creciente preocupacién en lo que se refiere a la
sustentabilidad de las finanzas publicas, teniendo en cuenta el aumento de la deuda
y de los déficits presupuestarios. La preocupacion llegé hasta tal punto que algunos
mercados secundarios quedaron completamente paralizados. La ampliacion de los
diferenciales pagados experimentd una aceleracion impresionante en abril y
principios de mayo de 2010, alcanzando, en aquella ocasién, maximos histéricos?>.

'® La ampliacion de la lista de activos suministrados en garantia buscaba facilitar atin mas el acceso a
las operaciones del Eurosistema en una tentativa de reducir las restricciones que registraban los
balances de las entidades de crédito por el lado de los activos (ECB, 2010b).

9 Esta medida tenfa como finalidad ayudar a las instituciones de crédito que registraran un déficit de
financiamiento masivo de délares EE.UU., debido a los acontecimientos de la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre de 2008.

?° Con este programa (cover bond purchase programme), el Eurosistema compré bonos garantizados
emitidos en la zona euro por un importe de 60 mil millones de euros en el periodo de mayo de 2009 a
junio de 2010. El objetivo era revitalizar el mercado de bonos garantizados, que es muy importante en
Europa y representa la principal fuente de financiacién para los bancos (ECB, 2011b).

*! El término EONIA procede de la expresion en inglés “euro overnight index average”, que es una
medida de la tasa de interés prevaleciente en el mercado interbancario del euro con vencimiento a un
dia (overnight), publicado por la Federacion Bancaria Europea.

*? Es decir, déficits publicos elevados, rapidos aumentos de los ratios de la deuda publica en relacién
al PIB y crecientes contingentes de pasivos crearon las condiciones necesarias para una
intensificacion de la crisis financiera (ECB 2010c).

%% De hecho, la crisis del euro fue patente desde el 2010 a nivel internacional. En concreto, Grecia,
Irlanda y Portugal y, en menor medida, Espafia e Italia han estado soportando una crisis de confianza
sin precedentes, con ataques especulativos contra los bonos publicos, turbulencias en los mercados,
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Gréfico 1. Diferencial entre el Euribor®* de tres meses y la tasa EONIA
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE.

Gréfico 2. Diferencias entre la rentabilidad de la deuda publica
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la OCDE.

Nota: Diferencias en puntos basicos en relacion a la rentabilidad de los bonos
alemanes con un vencimiento de diez afios.

De este modo, el BCE anunci6 el 10 de mayo de 2010 la implantacion del
programa de los mercados de titulos de la deuda, segunda medida no convencional
de politica monetaria en respuesta a la crisis. En el ambito de este programa de
caracter temporal, las intervenciones del Eurosistema podian realizarse en los

ante un escenario de desatencion y falta de consenso por parte de los Gobiernos de la Eurozona para
alcanzar un acuerdo colectivo que afrontase los problemas (Heredia, 2011).

** El Euribor (European Interbank Offered Rate) es un indice de referencia publicado diariamente que
indica el tipo de interés medio a que las entidades financieras prestan dinero en el mercado

interbancario. Se calcula empleando datos de los 42 principales bancos europeos, siendo su valor
ampliamente utilizado como referencia para los créditos bancarios.

11



mercados de titulos de deuda con vistas a garantizar profundidad y liquidez en los
segmentos de mercados disfuncionales, restableciendo el funcionamiento adecuado
del mecanismo de transmisién de politica monetaria®. En conformidad con las
disposiciones del Tratado de la UE?, todas las adquisiciones de titulos de la deuda
publica estan estrictamente limitadas a los mercados secundarios. Para garantizar
que las condiciones de liquidez no resulten facilmente afectadas, las compras
realizadas por el Eurosistema son totalmente neutralizadas por medio de
operaciones de absorcién de liquidez (ECB 2010b; ECB 2010c; ECB 2011b).

Concretamente, el Tratado de la UE (articulo 123) prohibe expresamente al
Eurosistema conceder cualquier tipo de préstamo a los Estados miembros. Esto
significa que cualquier préstamo debe ser concedido Unicamente por bancos
privados. Es decir, el Eurosistema puede prestar a los bancos privados, pero no
puede comprar directamente las obligaciones de los Estados. De este modo, se
hacen evidentes las limitaciones del BCE frente a otros bancos centrales?’, teniendo
en cuenta que esta entidad no ejerce, desde su creacion, la funcién de prestamista
de ultimo recurso. Conforme argumenta Steiger (2004), la ausencia de esta funcion
es una de las mayores infracciones que se ha cometido en la fundacion del BCE,
puesto que se trata de un principio fundamental inherente a la existencia de
cualquier banco central.

Mas recientemente, el Consejo del BCE reintrodujo a lo largo de 2011 algunas
medidas no convencionales de politica que habian sido anteriormente retiradas, con
el fin de evitar que los efectos de contagio de los mercados de los titulos de la deuda
soberana se propagasen a otros mercados financieros®. Finalmente, en diciembre
de 2011 el BCE decidi6 adoptar otras medidas no convencionales con el fin de tratar
de frenar los efectos adversos en el mecanismo de transmision de la politica
monetaria derivados del agravamiento de las tensiones de los mercados
financieros®®. Concretamente, el Consejo del BCE decidié: a) ampliar su oferta de
operaciones de financiacién a plazo mas largo con vencimiento a tres afios®®; b)
ampliar la lista de activos de garantia®’; c) reducir temporalmente el coeficiente de

» En la practica, el securities markets programme es realizado por los gestores de cartera del
Eurosistema a través de la adquisicion de titulos de deuda especificos de la Eurozona por medio de
intervenciones en el mercado. El 31 de diciembre de 2010, el Eurosistema habia adquirido titulos de
deuda por un montante total de liquidacion de cerca de 73,5 mil millones de euros (ECB 2010c).

%6 véase la version consolidada del tratado sobre el funcionamiento de la UE, disponible en: http://eur-
lex.europa.eu/pt/treaties/index.htm.

" Consulte, por ejemplo, Heredia (2011) y Richter y Wahl (2011) para un examen mas detallado de
las limitaciones del BCE.

*® De forma especifica, el Eurosistema decidié6 mantener aplicando el procedimiento de subasta a tipo
de interés fijo con adjudicacién plena en todas las operaciones de financiacién con plazos de
vencimientos mas largos. Ver detalles en el anexo |, disponible en ECB (2012).

? para un examen mas detallado de las medidas no convencionales adoptadas por el Consejo del
BCE el 8 de diciembre de 2011 véase, por ejemplo, ECB (2011c, pp. 8-9).

%0 Segundo el ECB (2011c), esta medida responde al riesgo de que la persistencia de las tensiones
de los mercados afecte a la capacidad de las entidades de crédito para obtener financiacion en
horizontes de tiempo mas largos.

%1 Esta medida pretende también apoyar el crédito bancario al aumentar el volumen de los activos de
las entidades que pueden utilizarse para obtener financiacién del banco central (ECB, 2011c).
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reservas hasta el 1%°; d) suspender, por el momento, las operaciones de ajuste
que se llevan a cabo al final de los periodos de mantenimiento®.

En general, se puede afirmar que las medidas adoptadas por el Eurosistema
en respuesta a la crisis han ayudado a sostener la intermediacion financiera en la
Eurozona al salvaguardar la refinanciacion de los bancos solventes y, en parte,
restablecer, aunque de modo temporal, la confianza entre los participantes en el
mercado financiero®.

En sintesis, las medidas no convencionales de politica monetaria aplicadas
por el BCE se revelan como acciones tomadas en respuesta a circunstancias
juzgadas como excepcionales. Por lo tanto, deben ser consideradas como medidas
no usuales y complementarias de las medidas de politica convencionales, pudiendo
ser ajustadas independientemente del nivel prevaleciente de los tipos oficiales de
interés. Debido a su caracter excepcional, tales medidas deberian ser retiradas
gradualmente a medida que la situacién de los mercados financieros se regularice y
la transmision de la politica monetaria comience a funcionar con normalidad.

6. LA POLITICA MONETARIA DEL BCE Y LA ESTABILIDAD FINANCIERA

La reciente crisis ha motivado la necesidad de una mejor comprension del
papel que los bancos centrales pueden desempefiar en respuesta a cuestiones de
estabilidad financiera y, en particular, como dicha funcién se articula con la politica
monetaria. La crisis global ha puesto de manifiesto que garantizar la estabilidad de
precios no representa una condicion suficiente que asegure la estabilidad financiera
(Carney, 2009; Noyer, 2011; Smaghi, 2011; White, 2006). De esta forma, la
estabilidad monetaria se revela como una condicibn necesaria para alcanzar la
estabilidad financiera, pero no suficiente (Sevensson, 2010).

La politica de estabilidad monetaria tiene por objetivo garantizar la estabilidad
de precios, en torno a un objetivo de inflacién (figura 3). En circunstancias normales,
los instrumentos convencionales son los tipos oficiales de interés. En tiempos de
crisis, pueden ser utilizados otros métodos no convencionales de politica. Por su
parte, la politica de estabilidad financiera tiene la finalidad de garantizar la
estabilidad financiera. La estabilidad financiera puede ser definida como una
situacion en que el sistema financiero cumple fundamentalmente sus funciones
principales®.

En circunstancias normales, los instrumentos de politica para garantizar la
estabilidad financiera son la supervision, la regulacién y los informes de estabilidad
gue puedan proporcionar alertas anticipadas de amenazas a la estabilidad. Por otro
lado, en tiempos de crisis, las autoridades pueden utilizar otros instrumentos, tales
como créditos de Ultima instancia, créditos con plazos mas largos, regimenes

%2 De acuerdo con el informe del ECB (2011c), el objetivo es incentivar a los participantes en los
mercados a efectuar operaciones en el mercado monetario, pues incrementa el coste para las
entidades de mantener reservas de liquidez.

% Estas operaciones, que contribuyen a limitar la volatilidad de los tipos de interés de los mercados
monetarios a corto plazo, especialmente el dltimo dia de los periodos de mantenimiento, no se
necesitan en las circunstancias actuales, pues hay un exceso de liquidez en términos agregados
2011c).

g“ Consultense, por ejemplo, los estudios de Abbassi y Linzert (2011) y de Giannone et al. (2011) que
tratan de demostrar la efectividad de las medidas no convencionales aplicadas durante la crisis.

% Conslltese, por ejemplo, Crockett (1997), Schinasi (2004) y Sevensson (2010) para una visién
general acerca de las definiciones y conceptos relativos a la estabilidad financiera.
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especiales de resolucion para empresas con dificultades, otras garantias de
préstamos, inyecciones de capital por el gobierno, entre otros mecanismos.

El hecho de que la politica de estabilidad financiera y la politica monetaria
constituyen diferentes estrategias no demuestra que no exista una influencia
reciproca entre ellas. La politica monetaria afecta a los precios de los activos,
pudiendo afectar a la estabilidad financiera. La politica de estabilidad financiera
afecta directamente a las condiciones financieras que, a su vez, afectan al
mecanismo de transmision de la politica monetaria. Esto significa que la politica
monetaria debe ser administrada teniendo en cuenta la politica de estabilidad
financiera y la politica de estabilidad financiera debe ser conducida atendiendo a la
politica monetaria. En condiciones normales, es importante destacar que la
estabilidad financiera deberia ser tratada de manera diferente por la politica de
estabilidad financiera y no sélo por la politica monetaria®® (Sevensson, 2010).

Figura 3. Objetivos de la politica de estabilidad monetaria versus financiera

Pcﬂil:i-:;a_a de Modidas N Gara_n_tlr_ar la
estabilidad — — estabilidad de
monetaria precios
F"D"“'FIE de Supervision, regulacicn, Promover la
EStablh_dad créditos de Gltima irutarlr.ia...' estabilidad del
financiera sistema financiera

Fuente: Elaboracion propia.

Recientes debates de politica econdmica se centran en la revision del cuadro
convencional de la politica monetaria, para incorporar las cuestiones de estabilidad
financiera. En este sentido, se han presentado diversas propuestas que implican
diferentes cambios en el marco de la politica convencional. Tales propuestas van
desde una mayor Vvigilancia de las interacciones macro-financieras, hasta
sugerencias para afadir la estabilidad financiera como un objetivo diferente de la
politica monetaria (Garneiro et al., 2011).

En relacion al Eurosistema, se observa una postura muy fragil en lo que se
refiere a las cuestiones relativas a la estabilidad financiera, teniendo en cuenta que
su contribucién esta apenas subordinada al objetivo principal de la politica monetaria

% En esto consiste la actual linea de actuacién del Banco de Inglaterra después de la crisis, donde la
estabilidad financiera y la estabilidad de precios son objetivos distintos de politica; compartiendo el
mismo nivel jerarquico y no existiendo subordinacién entre los mismos objetivos. Consultese Richter y
Wahl (2011) para més detalles.
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de estabilidad de precios®’. Entendemos, por lo tanto, que la politica de estabilidad
financiera deberia ser administrada por el BCE de forma separada a la politica de
estabilidad de precios, como sucede, por ejemplo, en el Banco de Inglaterra, aunque
ambas estrategias de politica sean complementarias.

7. CONCLUSIONES

El mantenimiento de la estabilidad de precios ha sido el objetivo primordial de
la politica monetaria del BCE desde su creacion.-A diferencia de lo que ocurre en
otros importantes bancos centrales®®, el mandato del BCE es exclusivo, abarcando
solamente el control de la inflacion. En este sentido, se puede afirmar que la entidad
ha venido obteniendo, desde un punto de vista institucional, resultados satisfactorios
en lo que se refiere al cumplimiento del control de precios. La Unica excepcion
observada ha sido durante la fase de la crisis, particularmente en 2008 y 2009,
momento en que la tasa IAPC se distancié un poco de la tasa de referencia.

Adviértase, por otro lado, que las fuertes tensiones observadas en los
mercados financieros derivados de la crisis demandaron una serie de respuestas,
sin precedentes por parte del BCE. Tal acontecimiento derivd en un conjunto de
decisiones aplicadas, agrupadas en forma de medidas convencionales y no
convencionales de politica monetaria.

Entre las medidas convencionales, destacamos la rapida reduccién de los
tipos oficiales de interés hasta un nivel minimo histérico. Entre las practicas no
convencionales, resaltamos las medidas de apoyo al crédito y el programa de los
mercados de titulos de la deuda, creados con el objetivo de reforzar el mecanismo
de transmisién, delante de un contexto de disfuncionalidad de los mercados. Por lo
tanto, representan medidas temporales no usuales utilizadas para complementar las
acciones de politica monetaria convencionales.

En esencia, estas medidas fallan en dos aspectos principales. En primer
lugar, porque tanto las acciones convencionales como las practicas no
convencionales han demostrado ser insuficientes, ya que no han conseguido
garantizar la estabilidad financiera necesaria en los mercados. En segundo lugar,
porque las medidas extraordinarias, en especial el programa de los mercados de
titulos tiene un alcance limitado, teniendo en cuenta que el BCE (algo que no ocurre
en otros bancos centrales) no puede ejercer, por razones legales, la funcion de
prestamista de Ultima instancia con una intervencién ilimitada en el mercado de
titulos de deuda.

A pesar de que estas medidas han sido disefiadas con el fin de estabilizar la
situacion financiera de los mercados, restringiendo el contagio a la economia real,
entendemos que son practicas destinadas a atenuar los sintomas de la crisis y no
acciones dirigidas a resolver crisis futuras. En sintesis, se puede concluir que las
medidas de politica empleadas por el BCE han tenido, hasta el momento, efectos
bastante limitados en el sentido de resolver las causas inmediatas y, sobre todo las
causas estructurales apuntadas en este trabajo.

En cualquier caso, debemos advertir que la politica monetaria del BCE, a
pesar de ser decisiva para la gestion de la crisis, es tan s6lo una parte de la solucion

%" Es decir, el BCE entiende qgue el mantenimiento de la estabilidad de precios es, en Ultima instancia,
la mejor contribucion que la politica monetaria puede cometer para promover la estabilidad financiera
(ECB 2011a).

® Reserva Federal estadounidense, Banco de Inglaterra, Banco Central de Japén.
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y no el centro de la solucion. Por este motivo, se hace evidente que las medidas de
politica necesarias para combatir las causas de la crisis van mas alla del campo de
actuacion del BCE. Teniendo en cuenta que la propia politica monetaria tiene sus
limitaciones, el centro de la solucion sobrepasa la politica de control de precios del
BCE, debiendo ser empleados otros mecanismos de politica econémica por parte de
los Gobiernos para poder intervenir y resolver definitivamente las causas de la crisis.

Por ultimo, se observa una postura bastante fragil del BCE en relacion a la
estabilidad financiera, puesto que su contribucion se circunscribe al objetivo de la
politica de estabilidad de precios. Entendemos que la politica de estabilidad
financiera deberia ser conducida por el BCE de forma separada de la politica de
estabilidad de precios, de acuerdo con el enfoque de Sevensson (2010). Por lo
tanto, se hace necesario avanzar en este aspecto con una combinacion de politicas
no solo con base en la politica de control de precios. Considerando que las
decisiones sobre la estabilidad financiera implican una mayor conexiobn con otros
organos y Gobiernos, deben definirse competencias especificas, en relacién con los
medios utilizados por el BCE para garantizar la estabilidad financiera.
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