Resumen

La actual crisis sigue afectando a merca-
dos financieros —el crediticio, en particular—
que son clave para el funcionamiento adecua-
do de las economias de la zona euro. Los ul-
timos datos econémicos y los resultados de las
encuestas mas recientes parecen mostrar al-
gunos indicios de estabilizacion. Sin embargo,
el sistema financiero internacional sigue acu-
sando los efectos de la incertidumbre sobre la
solidez de las entidades financieras y banca-
rias, y sobre su capacidad de resistencia ante
nuevas perturbaciones negativas en la activi-
dad econémica. Por ello, es imprescindible pro-
gresar con rapidez en la aplicacion de refor-
mas en la arquitectura financiera internacional
y en los marcos reguladores y supervisores, que
son necesarias para reforzar los fundamentos
del sistema financiero mundial y evitar la re-
peticién de episodios similares.
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Abstract

The financial markets — the credit market
in particular — which are crucial for the correct
functioning of Euro Zone economies, are still
hard hit by the current crisis. Recent economical
data and the outcome of the last surveys seem
to show some evidence of economic stabilization.
The international financial system, however, is
still under the influence of the uncertainty which
affects the solidity of financial and banking
entities and their capacity to resist new negative
disturbances of the economic activity. For that
reason, the implementation of reforms in the
international financial architecture and of the
regulatory and supervisory frameworks is vital to
strengthen the foundations of the global financial
system and to avoid similar incidents to happen
again.
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I. INTRODUCCION

RANSCURRIDOS ya dos afios

desde el comienzo de las tur-

bulencias, y pese a cierta me-
joria registrada desde la primave-
ra de 2009, el sistema financiero
internacional sigue atravesando
un periodo de correccion. Los
mercados financieros de todo el
mundo siguen acusando los efec-
tos de la incertidumbre sobre la
solidez de las entidades financie-
ras y bancarias, y sobre su capa-
cidad de resistencia ante nuevas
perturbaciones negativas en la ac-
tividad econémica.

Un motivo de especial preocu-
pacion para el Banco Central Eu-
ropeo (BCE), y para otros bancos
centrales, ha sido la persistencia
de tensiones en los mercados mo-
netarios, en los que la liquidez ha
estado sometida a fuertes desajus-
tes. Los diferenciales de tipos de
interés a plazos de unos pocos
meses continlan en niveles que,
aungue muy inferiores a los regis-
trados tras la quiebra de Lehman
Brothers, siguen siendo histérica-
mente elevados.

La naturaleza de la crisis ha
evolucionado sustancialmente
desde su inicio en el verano de
2007. Durante el primer afno se
manifestd como un episodio pro-
longado de fuertes turbulencias
financieras que afectd a ciertos
segmentos del mercado crediticio
y a los mercados monetarios, y se
tradujo en fuertes minusvalias en
las tenencias de productos estruc-
turados complejos mantenidas

por un numero relativamente pe-
quefno de entidades estadouni-
denses y europeas.

De forma progresiva, y espe-
cialmente acelerada desde media-
dos de septiembre de 2008, las
turbulencias financieras han dege-
nerado en una crisis mundial. En
un contexto de sistemas financie-
ros internacionales muy integrados
y de creciente globalizacion de las
economias, las primeras perturba-
ciones sufridas por un sector re-
lativamente pequeno del merca-
do financiero estadounidense —el
mercado de las llamadas «hipote-
cas basura»— acabaron transmi-
tiéndose a diversos mercados fi-
nancieros y a la actividad real de
economias tanto avanzadas co-
mo emergentes. El desplome de
la actividad econdémica en todo el
mundo vino acompafnado de un
colapso del comercio internacio-
nal —uno de los pilares de la re-
ciente ola de globalizacion—, em-
peorando con ello aun mas las
perspectivas para la economia glo-
bal, que s6lo desde mediados de
2009 ha empezado a mostrar sig-
nos de estabilizacién.

Un elemento clave de la crisis
actual es la interaccion de refuer-
z0 mutuo entre, por una parte, el
proceso de desapalancamiento y
saneamiento de los balances de
las entidades de crédito y, por
otra, el empeoramiento de las
condiciones econdémicas y del
mercado de trabajo. De hecho,
desde la intensificacién y genera-
lizacion de la crisis en el otofio de
2008, los efectos de las turbulen-
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cias financieras sobre la actividad
real se agudizaron sustancialmen-
te hasta el primer trimestre de
2009. Ello dio lugar a un marca-
do deterioro de las perspectivas
de crecimiento y a una disminu-
cion de las presiones inflacionis-
tas y de los riesgos para la estabi-
lidad de precios. Desde comienzos
de la primavera se observan in-
dicios de una cierta estabilizacion,
aunque la incertidumbre que ro-
dea los escenarios macroeconé-
micos es todavia elevada.

Il. CAUSAS DE LA CRISIS
ACTUAL

En la génesis de la crisis encon-
tramos una combinacion singular
de factores que han afectado tan-
to al entorno «macro» del sistema
financiero como al comportamien-
to «micro» de instituciones y seg-
mentos especificos del mercado.
Pero la aparicion de riesgos sisté-
micos de la magnitud observada
en los uUltimos afos no puede ex-
plicarse sin tener en cuenta, ade-
mas, las deficiencias en la regula-
cion financiera y la supervision.

Por lo que se refiere a los fac-
tores macroeconémicos, a finales
de los noventa comienzan a ob-
servarse los llamados «desequili-
brios globales» (1). En esos anos,
algunas economias emergentes,
principalmente asiaticas, con pro-
ductividad muy dindmica pero sis-
temas financieros y de proteccién
social poco desarrollados, comen-
zaron a acumular un exceso de
ahorro y elevados superavit por
cuenta corriente. Ello fue, en par-
te, resultado de la disciplina pre-
supuestaria y de un descenso de
la inversion interna en los afios
posteriores a la crisis asiatica.

Al mismo tiempo, en algunas
economias avanzadas, especial-
mente en Estados Unidos, las ta-
sas de ahorro privado cayeron

fuertemente, al tiempo que el di-
namismo de la innovacién vy la li-
beralizacion financieras facilitaban
la financiacion con deuda de una
demanda interna en rapida expan-
sion, lo que se tradujo en déficits
cronicos por cuenta corriente.

La persistencia de grandes dese-
quilibrios financieros durante un
periodo prolongado, junto con
unas condiciones monetarias y fis-
cales relativamente laxas en un en-
torno de baja inflacién, fomenta-
ron un incremento significativo
del apalancamiento, un aumento
considerable del apetito por el
riesgo y una desviacion creciente
de los precios de los activos res-
pecto de sus valores fundamen-
tales. Con perspectiva, parece in-
discutible que los desequilibrios
internos y externos fueron exacer-
bados por un déficit de disciplina
macroeconémica.

Pasando a examinar los facto-
res microeconémicos, la causa
principal de la crisis se puede en-
contrar en la notoria infravalora-
cion del riesgo en un contexto de
rapida innovacién financiera, lo
que facilité la aparicion de pro-
ductos opacos y «sistemas finan-
cieros en la sombra». En el entor-
no macroecondémico descrito, los
tipos de interés y las primas de
riesgo descendieron a niveles ex-
cepcionalmente bajos en térmi-
nos historicos, fomentando la
«busqueda de rendimientos» por
parte de los inversores.

El sector financiero internacio-
nal acomodo la vibrante deman-
da de activos con mayor rendi-
miento creando productos de
creciente complejidad, y en espe-
cial formas muy sofisticadas y po-
co transparentes de titulizacién
(2), con riesgos muy dificiles de
evaluar. En parte debido a esto,
no existian mercados secundarios
activos para muchos de los nue-
vos instrumentos, lo que dio lu-

gar a riesgos de valoracion y de li-
quidez considerables, al tiempo
que la opacidad de la distribucién
del riesgo de crédito hizo, y sigue
haciendo, dificil conocer y evaluar
las exposiciones de las entidades
financieras (3).

De esta forma, la titulizacion,
gue en principio deberia haber fa-
vorecido la diversificacion y la dis-
tribucion del riesgo, permitiendo
al mismo tiempo economizar ca-
pital a las entidades de crédito,
pervirtié los incentivos de emiso-
res, intermediarios e inversores,
dando lugar a una notable relaja-
cion de los criterios de concesion
de crédito y a una sorprendente
concentracion de riesgos en el sec-
tor bancario.

El modelo «originar y distribuir»
se baso en la titulizacion para po-
sibilitar a las entidades de crédito
vender préstamos, o sacarlos del
balance, inmediatamente después
de originarlos, permitiéndoles am-
pliar sus operaciones y economi-
zar capital. Sin embargo, este mo-
delo de negocio también redujo
los incentivos de los prestamistas
para realizar un andlisis prudente
y una vigilancia constante de los
prestatarios, lo que termind llevan-
do a una merma en los estanda-
res para la concesion de crédito
(Banco Central Europeo, 2008).

La falta de incentivos para ana-
lizar a los prestatarios explica que
muchos inversores hayan adqui-
rido activos de mala calidad. A es-
ta circunstancia se ha unido el he-
cho de que los intermediarios que
compraron créditos para titulari-
zarlos se centraron en maximizar
comisiones y corretajes, mas que
en proporcionar combinaciones
de riesgo y rendimiento adecua-
das a los perfiles de los inversores.

Una pregunta clave es por qué
los inversores no prestaron mayor
atencion a los riesgos que asumian.
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Sin duda, éstos cayeron en una
cierta dejacién en su obligacién
de analisis previo del riesgo y con-
fiaron excesivamente en la valora-
cion de las agencias de califica-
cion, actitud a la que no han sido
ajenas las practicas de algunos re-
guladores financieros. Con fre-
cuencia, se ha ignorado que la ca-
lificacion de las agencias ofrece
tan sélo una referencia parcial de
los riesgos implicitos en los valo-
res. Y a todo ello se afade que es-
tas agencias estaban sujetas a po-
tenciales conflictos de intereses
que podrian haber condicionado
tanto las propias calificaciones de
los productos estructurados co-
mo el momento del anuncio de
reajustes en la calificacion (Banco
Central Europeo, 2009a).

En términos mas generales, po-
demos decir que los sistemas de
remuneracion e incentivos centra-
dos en los beneficios a corto pla-
zo tendieron a ensenorearse del
sector financiero animando la to-
ma de un nivel de riesgo excesi-
vo, a menudo en detrimento de
la solidez a largo plazo de las ins-
tituciones financieras.

Como ya se ha dicho, la expli-
cacion de la crisis financiera como
una combinacion de desequilibrios
macroecondmicos y una cierta
degeneracién del modelo de titu-
lizacion de activos seria incomple-
ta sin traer a colacion las deficien-
cias de los marcos de regulacion
y supervision. Una de las leccio-
nes de la crisis es que, en muchos
casos, los mecanismos tradiciona-
les de supervisién micropruden-
cial han demostrado ser insuficien-
tes para identificar a tiempo la
naturaleza y la magnitud de los
riesgos, asi como para imponer
medidas preventivas y correcto-
ras. De hecho, a pesar de las re-
petidas y serias advertencias de
algunas organizaciones interna-
cionales y de algunos bancos cen-
trales (por ejemplo, Banco Central

Europeo, 2006 y 2007), hechas
con anos de adelanto al verano
de 2007, acerca de la intensifi-
cacién de los desequilibrios finan-
cieros y de la infravaloracion del
riesgo como posibles causas de la
inestabilidad financiera, ni los par-
ticipantes en el mercado ni bue-
na parte de las autoridades res-
ponsables de la vigilancia de las
instituciones financieras o de seg-
mentos especificos del mercado
adoptaron medidas adecuadas y
suficientes.

Dos largos afios de profunda cri-
sis han confirmado la necesidad de
reforzar el marco de supervisién ma-
croprudencial del sistema financie-
ro y su relacion con el marco tradi-
cional de supervision de entidades,
sectores y mercados. El creciente
papel de los factores macrofinan-
cieros, la intensidad de las relacio-
nes entre mercados e instituciones,
asi como el elevado grado de in-
tegracion financiera internacional,
requieren de forma urgente un re-
fuerzo de la normativa de supervi-
sion macroprudencial.

En este contexto, el Informe del
Grupo De Larosiére (2009) reco-
mend¢ establecer un nuevo orga-
nismo —Consejo Europeo de Ries-
go Sistémico— encargado de la
supervision macroprudencial en
la UE, con acceso a informacion
macro y microprudencial relevan-
te, bajo los auspicios y con el apo-
yo logistico, analitico y estadistico
del BCE. El Eurosistema ha mani-
festado su disposicion para contri-
buir, sin perjuicio de sus funciones
de banca central y de su indepen-
dencia, a garantizar que el nuevo
organismo pueda llevar a cabo sus
cometidos de forma efectiva. Me-
rece la pena recordar que las re-
comendaciones del Informe del
Grupo De Larosiére fueron plena-
mente respaldadas por el Conse-
jo de la UE de marzo como «bases
para la accion». Las correspon-
dientes propuestas legislativas se

publicaron a finales de septiem-
bre de 2009.

Otra de las ensefanzas de es-
tos afios es que la prevencion y
gestion efectivas de las crisis re-
quieren una estrecha cooperacién
y un intercambio de informacion
eficiente: 1) entre las autoridades
supervisoras de diversas jurisdic-
ciones, y también 2) entre los ban-
cos centrales, cuyas competencias
incluyen la salvaguarda de la es-
tabilidad financiera, y los supervi-
sores. La eficacia de dicha coope-
racion, necesaria a escala nacional
e internacional, depende funda-
mentalmente del intercambio
puntual y efectivo de la informa-
cion relevante.

Asimismo, supervisores y regu-
ladores han de prestar mas aten-
cion a los retos derivados del ar-
bitraje regulatorio. De hecho,
muchos procesos de innovacion
financiera y todo un sistema finan-
ciero «en la sombra» florecieron,
en gran medida, con la finalidad
de eludir el cumplimiento de la
normativa, en particular la refe-
rida a las exigencias de capital.
Abordar este problema es urgen-
te en el contexto actual, en el que
instituciones financieras comple-
jas'y de gran tamafo operan en
distintos paises con diferentes re-
gimenes nacionales de regulacién
y supervision.

En el futuro, en la elaboracion
de las politicas de regulacion se-
ré necesario redefinir el &mbito de
las actividades financieras aten-
diendo a criterios mas estrictos
que los empleados en los ultimos
anos. Tenemos pruebas mas que
suficientes de que la naturaleza
del riesgo sistémico ha dejado de
estar relacionada exclusivamente
con la falta de liquidez o la insol-
vencia de grandes entidades de
crédito. Sin duda, debido a la exis-
tencia de vinculos directos e indi-
rectos, también las actividades de
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grandes instituciones no banca-
rias (por ejemplo, fondos de in-
version libre y vehiculos de inver-
sién estructurada) y de ciertos
mercados (por ejemplo, algunos
mercados de derivados crediti-
cios), sometidos actualmente a
una vigilancia escasa o nula, pue-
den representar serios riesgos pa-
ra el sistema.

Ademas, es imprescindible ha-
cer un esfuerzo para mitigar los
efectos prociclicos desestabilizado-
res que estan presentes en el mar-
co regulatorio vigente. Ejemplos
que reclaman atencién especial son
los requerimientos de capital, las
normas contables para la valora-
cion de los activos y los regimenes
de provisiones. Asimismo, las re-
glas prudenciales vigentes han per-
mitido una infravaloracién de los
riesgos bancarios, al no reflejar ade-
cuadamente los riesgos relaciona-
dos con los vehiculos fuera de ba-
lance ni los riesgos de liquidez.
Otro factor adicional es el peso po-
siblemente excesivo que el marco
de Basilea asigna a las agencias de
calificacion crediticia a efectos re-
gulatorios.

. LAS INTERVENCIONES
DE LOS BANCOS
CENTRALES Y OTRAS
AUTORIDADES PUBLICAS
PARA ESTABILIZAR
LAS CONDICIONES
FINANCIERAS
Y ECONOMICAS

Las turbulencias de los dos ul-
timos afios han llevado a los
bancos centrales y a otras auto-
ridades a adoptar medidas pa-
ra estabilizar los mercados y la
economia que no tienen prece-
dentes histéricos en cuanto a
magnitud, rapidez y frecuencia
(4). No podia ser de otra forma,
dada la especificidad compleja
de la crisis, su profundidad y su
caracter global.

Un rasgo fundamental de la
respuesta a la crisis, novedoso y
enormemente positivo, ha sido el
alto grado de coordinacién tanto
entre las autoridades nacionales,
dentro de sus dmbitos de respon-
sabilidad, como en el terreno in-
ternacional. La intensificacion de
la cooperacidn constituye una se-
Aal importante del compromiso
pleno de la comunidad interna-
cional y de las autoridades nacio-
nales para mitigar los efectos de
la crisis y afrontar sus causas de
manera efectiva y duradera.

Otra caracteristica clave de las
medidas adoptadas es su natura-
leza temporal, bien diferente de
la vocacion de permanencia de las
medidas de reforma del marco re-
gulador y supervisor. La sostenibi-
lidad de la recuperacion pasa por
aplicar con diligencia «estrategias
de salida» adecuadas.

Pueden distinguirse principal-
mente tres lineas de defensa des-
plegadas por las autoridades con-
tra la crisis. La primera ha consistido
en el aumento de la provisién de
liquidez por parte de los bancos
centrales; la segunda incluye las
multiples medidas destinadas a ga-
rantizar y reforzar la estabilidad fi-
nanciera, y, de modo coincidente
en el tiempo, la tercera ha sido el
ajuste de las politicas macroecond-
micas de estimulo de la demanda
agregada.

1. Primera linea de defensa:
medidas de provision
de liquidez

La crisis financiera arrancé co-
mo una crisis de liquidez en los
mercados internacionales ligada
a las necesidades de financiacion
a corto plazo de posiciones en do-
lares. El BCE y el Eurosistema die-
ron prueba cumplida de entender
la situacién desde el primer mo-
mento, y también pudieron acre-

ditar la versatilidad y la eficacia de
sus instrumentos de intervencién
desde el mismo 9 de agosto de
2007. Las medidas de gestion ac-
tiva de la liquidez en euros vinie-
ron acompafadas por una inten-
sificacion de la comunicacién con
el mercado y por un reforzamien-
to de la cooperacion con otros
bancos centrales. Fruto de ésta
fue, ya a fines de 2007, el acuer-
do de swap con la Reserva Fede-
ral norteamericana para facilitar
dolares a los bancos de la zona
euro a través de la ventanilla del
Eurosistema.

Los objetivos prioritarios de la
gestion de liquidez durante esta
primera fase fueron: primero, esta-
bilizar los tipos de interés a corto
plazo, alterando las modalidades
de actuaciéon pero no el volumen
total de liquidez inyectado al sis-
tema, y en segundo lugar, garan-
tizar el buen funcionamiento del
mercado monetario también en
vencimientos a plazos mas largos,
facilitando de este modo el ac-
ceso a la liquidez a entidades de
crédito solventes.

Con perspectiva, es indudable
que las actuaciones desplegadas
en torno a estos objetivos contri-
buyeron a restablecer un cierto gra-
do de confianza entre los agentes
del mercado y a salvaguardar la
estabilidad financiera, al tiempo
gue preservaban el funcionamien-
to del mecanismo de transmision
de la politica monetaria.

Con el transcurso de los meses,
las tensiones financieras comen-
zaron a adoptar formas diferentes
y mucho mas preocupantes, que
se manifestaron con nitidez en el
rescate de Bear Stearns por JP
Morgan, con apoyo de la Reserva
Federal, en marzo de 2008. Este
caso ilustra dos ensefianzas de la
crisis. Primera, que un periodo
prolongado de iliquidez del mer-
cado puede dafar irreversiblemen-
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te la capacidad de financiacién
y, en ultima instancia, la solvencia
de una institucién financiera que
depende significativamente del
modelo bancario de «originar y
distribuir». Y sequnda, que no so-
lo las grandes entidades tradicio-
nales de depdsito, sino también
instituciones que no admiten de-
positos, pueden desempefar un
papel sistémico en el manteni-
miento de la liquidez en muchos
mercados.

En septiembre de 2008 la cri-
sis del mercado financiero entré
en una fase critica tras la quiebra
de Lehman Brothers. En respues-
ta al recrudecimiento de las ten-
siones y a la elevacion del riesgo
sistémico, el Eurosistema redobld
sus esfuerzos para aliviar las ne-
cesidades de financiaciéon en eu-
ros y en dolares estadounidenses
de las entidades de la zona adop-

tando medidas no convencionales
de gestion de la liquidez (véanse
gréficos 1y 2).

El Eurosistema comenzé ofre-
ciendo un nivel de financiacién
muy superior al que las entida-
des de crédito necesitaban para
cumplir las exigencias de reser-
vas en tiempos de normales. Su
preocupacién principal era faci-
litar la disponibilidad de crédito
para familias y empresas, a tipos
accesibles, a través de una reduc-
cion del riesgo sistémico de liqui-
dez. A este efecto, se decidié in-
troducir subastas a tipo fijo y con
adjudicacién plena de las peticio-
nes. Como resultado de estas me-
didas excepcionales, las entida-
des de la zona del euro pudieron
tomar prestada tanta liquidez en
euros como deseasen, tanto en
plazos semanales como en pla-
zos mas largos, de tres, seis 'y, a

partir de junio de 2009, doce me-
ses, contra una lista de activos
admitidos como garantia que
también se ha ampliado tempo-
ralmente. El BCE se ha compro-
metido a mantener estas medi-
das mientras sea necesario, y
como minimo hasta después del
final de 2009.

Entre tanto, el BCE ha seqguido
intensificando su cooperacién con
otros bancos centrales para faci-
litar el acceso de las entidades
bancarias de la zona euro a liqui-
dez en ddlares y también en fran-
COS suizos, con operaciones a ti-
po interés fijo y con adjudicacién
plena. Paralelamente, el Eurosis-
tema ha establecido acuerdos con
los bancos centrales de varios pai-
ses europeos no miembros del eu-
ro para mejorar la provision de li-
quidez en euros de sus sectores
bancarios.

GRAFICO 1
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GRAFICO 2
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2. Segunda linea
de defensa: medidas
de estabilizaciéon
financiera

A partir de octubre de 2008, los
gobiernos europeos comienzan a
adoptar iniciativas decisivas y coor-
dinadas para estabilizar el sector
bancario. Se trataba de garantizar
la estabilidad financiera y mitigar el
riesgo de una severa contraccion
del crédito. A este fin, los gobiernos
han facilitado un respaldo financie-
ro sustancial mediante rescates, re-
capitalizaciones y prestacion de ga-
rantias a las entidades europeas.

Asi, a septiembre de 2009, los
gobiernos han puesto a disposi-
cion de las entidades de crédito de
la zona del euro hasta 130 mm. de
euros en inyecciones de capital, 1,7
billones en garantias para la emi-
sion de bonos y unos 240 mm. en
esquemas de proteccién de acti-
vos. Por distintos motivos, su utili-
zacién efectiva es todavia reduci-

da, si bien su volumen total parece
adecuado a las potenciales pérdi-
das derivadas de préstamos falli-
dos y activos danados. Debe decir-
se, al mismo tiempo, que el disefio
de estas medidas no deberfa ser un
obstaculo para la necesaria rees-
tructuracion en los casos de sobre-
dimensionamiento o de debilidad
del modelo de negocio.

Las medidas adoptadas deben
aplicarse de forma que se manten-
ga una situacion de igualdad de
condiciones en el mercado finan-
ciero Unico de la UE y se minimice
la carga para las finanzas publicas.
Estos principios se han incorpora-
do a una serie de recomendacio-
nes efectuadas por el BCE, a peti-
cion de la Comision, en relacion,
por ejemplo, con la fijacién de los
precios de la recapitalizacion y de
las garantias de los gobiernos (Pe-
trovic y Tutsch, 2009).

Resulta aun prematuro deter-
minar con precision la efectividad

de dichas medidas para mejorar
la financiacién a largo plazo de las
entidades de crédito y fomentar
el crédito al sector privado. Es di-
ficil disociar los efectos positivos
de tales medidas de los efectos
negativos sobre la provision de
crédito derivados del proceso de
desapalancamiento de las entida-
des o del debilitamiento de la eco-
nomia. No obstante, es indiscuti-
ble que, a grandes rasgos, estas
actuaciones han sido efectivas pa-
ra estabilizar el sistema bancario,
reforzando el balance de las enti-
dades, mejorando las condiciones
del mercado mayorista de finan-
ciacion y fortaleciendo la confian-
za en el sistema financiero.

3. Tercera linea de defensa:
ajuste de las politicas
macroeconémicas

Frente a la intensificacién de la
crisis econdmica a partir del vera-
no de 2008, y sin necesidad de me-
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didas especificas de las autorida-
des, los denominados estabilizado-
res automaticos han contribuido
significativamente a la expansion
fiscal. Dadas las perspectivas de una
grave recesion, los gobiernos de la
zona del euro anunciaron en oto-
fio una serie de medidas discrecio-
nales coordinadas de estimulo a la
actividad. Segun las estimaciones
de la Comisién Europea, el impul-
SO presupuestario representara cer-
cadeun 5 por 100 del PIB acumu-
lado para 2009y 2010. Se trata de
una cifra muy elevada, también en
comparacion con otras grandes re-
giones econdmicas.

La magnitud del estimulo presu-
puestario como palanca para la re-
cuperacion econémica esta, cierta-
mente, justificada. Pero esa misma

dimension hace especialmente im-
portante, primero, acertar en el di-
sefio de las medidas, teniendo en
cuenta la situacién presupuestaria
de cada pafs, a fin de garantizar que
el dinero de los contribuyentes se
gaste de manera adecuada y eficien-
te, y segundo, que los programas
se entiendan y se disefien como
temporales.

Segun las previsiones de otofo
de la Comisién Europea, el déficit
publico de la zona del euro se si-
tuard en el 6,4 por 100 en 2009 y
en el 6,9 por 100 en 2010, elevan-
do la deuda publica hasta cerca del
84 por 100 del piB (grafico 3). Asi-
mismo, en 2010 el déficit supera-
ré el valor de referencia del 3 por
100 del piB en todos los paises de
la zona del euro. En momentos de

dificultad como el actual, los go-
biernos deben asumir compromi-
sos crefbles y coherentes con un
pronto retorno a posiciones fisca-
les saneadas, en linea con el Pac-
to de Estabilidad y Crecimiento. Los
paquetes de estimulo deben incluir,
por tanto, una estrategia de salida
creible a fin de preservar la integri-
dad del marco presupuestario de
la UE y la confianza de los ciudada-
nos en la solidez de las finanzas pu-
blicas. De no ser asi, el apoyo a la
actividad econémica a corto pla-
z0 puede verse contrarrestado por
los efectos negativos a largo pla-
zo asociados al aumento de las pri-
mas de riesgo y de los tipos de in-
terés a largo plazo.

En el &mbito monetario, cabe
recordar que desde el principio de

GRAFICO 3

EVOLUCION DE LAS CUENTAS PUBLICAS DE LA ZONA EURO (PORCENTAJE DEL PIB)
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la fase actual de la crisis el BCE ha
ajustado significativamente su po-
litica monetaria en respuesta a la
disminucion de los riesgos para la
estabilidad de precios en la zona
del euro.

El 8 de octubre de 2008 el BCE
anuncié una reduccion de 50 pun-
tos bésicos (hasta el 3,75 por 100)
de su tipo de interés de referen-
cia, en una accién coordinada con
otros bancos centrales, incluida la
Reserva Federal. Desde entonces,
el BCE ha reducido los tipos en 325
puntos basicos, en un contexto de
descenso de las presiones inflacio-
nistas en los horizontes temporales
relevantes para la politica mone-
taria, como reflejo del recrudeci-
miento de la crisis financiera y del
deterioro de las perspectivas eco-
némicas.

El 7 de mayo de 2009, el Eu-
rosistema anuncié un paquete
adicional de medidas extraordi-
narias dirigidas a asegurar el buen
funcionamiento del mecanismo
de transmision monetaria, en el
marco de su politica de apoyo re-
forzado al crédito. Abundando
en la linea de las medidas adop-
tadas desde octubre de 2008, y
en reconocimiento del papel fun-
damental desempefado por el
sistema bancario en la financia-
cién de familias y empresas, el BCE
decidié ampliar a doce meses el
plazo de vencimiento de sus ope-
raciones de financiacion de inyec-
cion de liquidez, efectuadas me-
diante subasta a tipo fijo con
adjudicacién plena. En las dos pri-
meras operaciones, llevadas a ca-
bo en junio y septiembre de 2009,
se adjudico al sistema bancario de
la zona del euro un importe de
442 mm. y76 mm. de euros, res-
pectivamente, a un tipo de interés
del 1 por 100.

El Banco también decidio, en
principio, que el Eurosistema ad-
quiriria instrumentos de renta fi-

ja como las «cédulas», siempre
que estén denominados en euros
y se emitan en la zona del euro,
hasta unos 60 mm. de euros en
total, lo que viene a representar
un 5 por 100 de los bonos admi-
sibles en el mercado. A mediados
de noviembre de 2009, el Euro-
sistema habia realizado compras
de cédulas por un importe de
23,7 mm. de euros. El efecto de
este programa de compras esta
siendo muy positivo: ha estimula-
do nuevas emisiones de bonos ga-
rantizados y ha resultado en una
reduccion significativa de los di-
ferenciales de rendimiento.

Este paquete de medidas tie-
ne por objeto apoyar el descenso
de los tipos de interés a plazo del
mercado monetario, animar a las
entidades de crédito a mantener
e incrementar sus préstamos a
clientes, contribuir a mejorar la li-
quidez en importantes segmen-
tos del mercado de renta fija pri-
vada, y suavizar las condiciones
de financiacién para las entidades
de crédito y las empresas. Tras ca-
si medio afo, sus resultados son,
sin duda, positivos.

IV. LAS LECCIONES
DE LA CRISIS

Mas de dos afios después del
comienzo de la crisis, podemos
extraer algunas lecciones en rela-
cion con la eficacia de las medi-
das adoptadas para garantizary
restablecer la estabilidad y la soli-
dez de nuestros sistemas financie-
ro y econémico.

Hay que comenzar reconocien-
do que, en general, la combina-
cion de un estimulo macroeconé-
mico significativo, la provisién
ilimitada de liquidez del banco
central y una amplia gama de me-
didas gubernamentales dirigidas
a reforzar el balance de las enti-
dades de crédito esta contribuyen-

do ya, de forma efectiva, a la re-
cuperacion de la economia y de
la confianza, y a la suavizacién de
las tensiones del sistema financie-
ro. Este apoyo sequira notandose
durante los préximos trimestres
incluso en mayor medida.

No obstante, a mas largo pla-
z0, estas medidas sélo podran de-
mostrar su utilidad para sentar las
bases de un crecimiento y una
prosperidad sostenidos si se apli-
can de forma consistente con los
objetivos a largo plazo de esta-
bilidad de precios, de estabilidad
financiera y de sostenibilidad pre-
supuestaria; esto es, si se entien-
de que las medidas adoptadas son
necesariamente temporales. Por
eso, su éxito a medio y largo pla-
zo dependera tanto de su conte-
nido como, especialmente, de la
definicidon y comunicacién de una
estrategia apropiada de salida de
la crisis.

Asimismo, es posible identifi-
car algunos elementos generales
gue se han demostrado de valor
inestimable durante la crisis para
garantizar la estabilidad de la zo-
na euro. Cabe subrayar tres de
ellos:

1) Primero, una moneda Uni-
ca solida, basada en una politica
monetaria orientada de modo crei-
ble a garantizar la estabilidad de
precios a medio plazo, represen-
ta un activo en tiempos de incer-
tidumbre y crisis financiera. La cre-
dibilidad del euro ha permitido al
BCE reaccionar firmemente, ajus-
tando los tipos de interés oficia-
les con prontitud y eficacia cuan-
do, como ocurrié a comienzos del
otono de 2008, la crisis financie-
ra comenzo a trasladarse a la eco-
nomia real.

2) Otro de los principales ac-
tivos europeos es el marco de po-
litica macroecondémica orientado
al medio plazo, un marco que mi-
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nimiza el riesgo de que reaparez-
can desequilibrios como los que
encontramos en el inicio de la cri-
sis. En la zona del euro, el firme
compromiso del BCE con la esta-
bilidad de precios a medio plazo
y la rigurosa aplicacion del Pacto
de Estabilidad para afianzar la sos-
tenibilidad a largo plazo de las fi-
nanzas publicas han contribuido
durante la pasada década a con-
tener la intensidad de los desequi-
librios macroeconémicos y a fo-
mentar la creaciéon de empleo.

3) El tercer activo es el com-
promiso europeo con la apertu-
ra externa y la competitividad, con
el equilibrio y el dinamismo de las
estructuras empresariales, y con
la necesidad de fomentar la pre-
paracion y cualificacion de la po-
blacién activa. Ultimamente ha
habido cierta tendencia a hablar
de la apertura de las economias
de la zona euro como causa de
posibles dificultades, mas que co-
mo una fuente de oportunidades.
Sin embargo, cabe recordar que
la apertura exterior dinamiza las
estructuras econémicas, fomenta
la reformay da a Europa un gran
peso en la direccion de la econo-
mia global.

En otro orden de cosas, como
ilustran las iniciativas del Eurogru-
po, el ECOFIN, el Consejo de Estabi-
lidad Financiera o las recientes cum-
bres del G 20, la respuesta a la
naturaleza global y compleja de la
crisis actual se ha traducido en un
incremento sin precedentes del gra-
do de coordinacién internacional
de las politicas econémicas y finan-
cieras, tanto entre los paises euro-
peos como a escala mundial. La cri-
sis ha demostrado que una mayor
colaboracion entre las autoridades,
en ambitos como gestion de liqui-
dez, politica monetaria, politica fis-
cal y regulacién financiera, es cru-
cial para garantizar la coherencia
de los objetivos y para optimizar la
eficacia de las medidas.

Asimismo, la crisis ha puesto
de manifiesto que algunos ele-
mentos de la estructura y las ins-
tituciones de nuestras economias
han demostrado ser perjudiciales
y deben reformarse a fondo. ¢Cud-
les son estos pasivos?:

a) En primer lugar, la crisis ha
demostrado que la estabilidad y
la capacidad de resistencia de los
sistemas financieros pueden ver-
se gravemente afectadas si los re-
guladores y los supervisores care-
cen de los instrumentos para
vigilar o abordar adecuadamente
los fallos de funcionamiento del
mercado derivados de la falta de
transparencia, los incentivos cor-
toplacistas en las remuneraciones
y el control de riesgos y la orien-
tacion prociclica de algunas nor-
mas prudenciales y contables. Los
compromisos del G 20 en estos
ambitos deben aplicarse sin dila-
cion.

b) En segundo lugar, la crisis
ha evidenciado que, en un entor-
no caracterizado por la rapida in-
novacion financiera y por merca-
dos financieros internacionales
altamente integrados y poblados
por instituciones grandes, com-
plejas y con presencia en distintos
paises, el principio de regulacion
y supervisién nacional esta abo-
cado al fracaso. Los pilares de un
sistema financiero internacional
viable y sostenible s6lo pueden
asentarse en marcos de regulacion
y supervisiéon nacionales, pero in-
ternacionalmente coordinados y
en los que la supervision macro-
prudencial debe recibir una aten-
cion adecuada.

¢) Asimismo, la crisis ha mos-
trado que el crecimiento de un sis-
tema financiero «en la sombra»,
disefiado para aprovechar las opor-
tunidades de arbitraje regulatorio
y obtener beneficios a corto pla-
z0, no es coherente con el objeti-
vo de garantizar la estabilidad fi-

nanciera a largo plazo. El perime-
tro regulatorio debe abarcar a to-
da entidad, bancaria o no, sisté-
micamente relevante, asi como
a todos los productos y mercados
de importancia sistémica.

d) Por ultimo, la crisis ha con-
firmado que, a fin de aumentar la
flexibilidad y la resistencia de la
economia de la zona del euro, es
importante seguir avanzando en
las reformas estructurales de los
mercados de bienes, servicios y
trabajo. Las reformas de los mer-
cados de bienes y servicios deben
fomentar la competencia y acele-
rar una reestructuracion efectiva,
y las de los mercados de trabajo
deben tener tres objetivos: me-
jorar el proceso de fijacién de sa-
larios, potenciar la empleabilidad
de la mano de obra y facilitar la
movilidad laboral (geogréfica y
sectorial), que es esencial en mo-
mentos de ajuste. La situacion ac-
tual debe servir de catalizador pa-
ra la aplicacion de la estrategia de
Lisboa y para completar el merca-
do interior, por ejemplo, en el sec-
tor de los servicios.

V. CONCLUSIONES

La actual crisis sigue afectando
a mercados financieros —el credi-
ticio, en particular— que son cla-
ve para el funcionamiento adecua-
do de las economias de la zona
euro. Aunque durante la primera
fase se limité al ambito financie-
ro, desde el otofio de 2008 tomo
fuerza una espiral negativa de re-
alimentacion entre el sistema fi-
nanciero y la economia real que se
tradujo en un severo empeora-
miento de las perspectivas para la
actividad econémica y para el em-
pleo de la zona del euro.

Los ultimos datos econémicos
y los resultados de las encuestas
mas recientes parecen mostrar al-
gunos indicios de estabilizacion.
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Sin embargo, la economia mun-
dial, incluida la de la zona del eu-
ro, continla atravesando un pe-
riodo de incertidumbre elevada.
Se prevé que algunas economias
registraran en 2009 la contraccion
més acusada desde el final de la
Segunda Guerra Mundial. Aun-
gue se espera que la recuperacién
comience durante el curso de
2010, ésta sera probablemente
gradual y moderada.

No obstante, si bien no cabe
determinar con precisién el «cuan-
dow, si se pueden identificar las pre-
misas para la estabilizacion y la re-
cuperacion sostenida de nuestras
economias. Estas son las siguien-
tes: 1) un diagndstico claro de la
crisis y de sus causas; 2) la adop-
cion de politicas adecuadas de es-
tabilizacién; 3) un acuerdo sobre
los principios de actuaciéon entre
todas las autoridades nacionales e
internacionales interesadas, y 4) una
aplicacién pronta e integra de las
medidas requeridas, incluido el di-
sefio de estrategias de salida.

Se puede afirmar que las auto-
ridades publicas han llegado a un
consenso sobre las causas de la cri-
sis y la forma de afrontarlas, y tam-
bién se ha avanzado sustancialmen-
te en el disefio de una respuesta
concertada. Con todo, cabria pro-
gresar con mas rapidez en la apli-

cacion de reformas en la arquitec-
tura financiera internacional y los
marcos reguladores, a fin de evitar
la repeticion de episodios similares.
De manera particular, es primordial
redoblar los esfuerzos para aplicar
con urgencia las reformas regula-
torias y supervisoras que son tan
necesarias para reforzar los funda-
mentos del sistema financiero mun-
dial, y sin cuya pronta aplicacién la
confianza no retornara.

NOTAS

(1) La expresion «desequilibrios globales»
hace referencia a los marcados desequilibrios
existentes en y entre distintos paises sistémi-
camente importantes, insostenibles desde una
perspectiva a medio y largo plazo.

(2) El proceso de titulizacion consiste en
la transformacién de activos tradicionalmen-
te iliquidos, como los préstamos hipotecarios,
en valores negociables.

(3) Véase BRUNNERMEIER (2009) y ASHCRAFT
y SCHUERMANN (2008) para un andlisis de los
factores microecondémicos que han favoreci-
do la transmision y ampliacién de las tensio-
nes financieras durante la crisis.

(4) Véase COMMITTEE ON THE GLOBAL FINAN-
CIAL SYSTEM (2008), BANCO CENTRAL EUROPEO
(2009b), CECCHETTI (2009) y GONZALEZ-PARAMO
(2009) para un analisis de las intervenciones
de los bancos centrales y otras autoridades pu-
blicas durante la crisis financiera.
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