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Introduccion

Inestabilidad financiera y gestion de liquidez

El presente numero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA
FINANCIERO sobre Inestabilidad financiera y gestion de
liquidez aborda una de las cuestiones mas trascen-
dentes en la génesis, la evolucion y, probablemente, la
resolucion de la crisis financiera: como preservar la esta-
bilidad financiera a través de, entre otros factores, los
mecanismos de liquidez, tanto desde las entidades
financieras, como desde la regulacién y supervision
bancaria y la accion de los bancos centrales. Desde
FUNCAS, se pretende arrojar luz sobre las consecuen-
cias de las nuevas soluciones adoptadas ante la crisis
de confianza, liquidez y crédito que comenzé en agos-
to de 2007 y prevalece con intensidad hoy en dia. La
reciente crisis financiera ha generado una intensa dis-
cusién académica y politica sobre la oportunidad, vigen-
cia y relevancia de los instrumentos de politica mone-
taria como pilares basicos de estabilidad financiera y
como mecanismos de generacion de liquidez y asis-
tencia a las entidades financieras. En este sentido, este
numero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO se
propone ofrecer una revision de estos instrumentos y
un analisis de las perspectivas que atafien a los mis-
mos, con especial atencion a las direcciones y direc-
trices que afrontaran los bancos centrales como con-
secuencia de las lecciones de la crisis financiera y a los
mas que previsibles cambios en la regulacién y en los
mecanismos que configuran las redes de seguridad
bancarias en todo el mundo. El volumen cuenta con
reconocidos autores del mundo académico, los ban-
cos centrales y las instituciones financieras, en un inten-
to de proporcionar una vision lo mas amplia posible. En
cualquier caso, es preciso senalar que, aunque los
acontecimientos se sigan produciendo a enorme velo-
cidad en esta crisis —y el numero recoja los principa-
les eventos a cierre de edicion—, las contribuciones de
este volumen tratan de aportar tanto un analisis de las
acciones mas coyunturales como, sobre todo, leccio-
nes a largo plazo para la resolucién y prevencion de la
inestabilidad financiera.
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La quiebra o dificultades de numerosas entidades
financieras a ambos lados del Atlantico y las acciones
de rescate y de apoyo de las autoridades monetarias
han marcado gran parte del devenir de esta crisis finan-
ciera. Desde que en agosto de 2007 las hipotecas sub-
prime extendieran su negativa influencia por todo el
mundo, la pérdida de confianza se convirtié en uno de
los problemas fundamentales de la crisis. A la descon-
fianza siguid, de forma casi inmediata, el colapso de
los mercados interbancarios y de bonos, lo que derivo
en significativos problemas de liquidez en todo el
mundo. La contribucién que abre este numero realiza
un completo diagnostico de esta génesis y generaliza-
cion global de la crisis. Se trata del articulo de Javier
Suarez (CEMFI), con el titulo «La gestion de los proble-
mas de confianza en tiempos de crisis sistémica». El
autor pasa revista a los origenes de la crisis, a los circu-
los viciosos generados por los déficits de transparen-
cia, confianza, liquidez y solvencia que la caracterizan.
Asimismo, se abordan las consecuencias del colapso
de los mercados de liquidez y las principales politicas
puestas en marcha a tal efecto a lo largo de la crisis,
incluyendo las acciones de rescate de la banca. En este
articulo, se argumenta que la concesion de avales publi-
cos a las entidades financieras es una condicion nece-
saria, aunque no suficiente, para resolver una crisis
como la actual. Es mas, para que las medidas adopta-
das sean efectivas deben complementarse con una
completa labor de supervision, a la vez que es preciso
que se acelere la deteccién de los bancos con proble-
mas y se impulse, en los casos que sea necesario, su
cierre o reestructuracion.

La crisis actual presenta diversos frentes, y esto la
hace principalmente dura. Las reflexiones que orientan
la politica econdmica deben, en este caso, analizar las
causas y consecuencias de todos estos frentes. En este
sentido se orienta el articulo de José Pérez (Intermo-
ney y Comité de Alto Nivel para la reforma de la regula-
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cion financiera en la UE), titulado «Reflexiones sobre la
crisis financiera y sus remedios». El articulo recoge las
principales conclusiones de las notas elaboradas para
su comparecencia en la ponencia de Estudio creada
por la Comision de Economia y Hacienda del Senado,
asi como algunas reflexiones respecto a la evolucion
mas reciente de la crisis. El autor sehala como desen-
cadenante de la crisis un auge en la construccion resi-
dencial en un buen nimero de paises, severos desa-
justes entre la oferta y la demanda de materias primas
y energia, asi como desequilibrios financieros notables.
Ademas, en los Ultimos meses, han aflorado excesos
de capacidad productiva en bienes duraderos de con-
sumo y en sectores de bienes de capital y productos
intermedios. Factores como el exceso de endeuda-
miento —construido sobre expectativas demasiado
optimistas—, costes desmesuradamente bajos de los
fondos prestables y escasa aversion al riesgo han sido
desencadenantes fundamentales de inestabilidad.
Como resultado, se ha dado una situacién de reduc-
cion del endeudamiento desordenada, deflacion de acti-
vos, atasco en los mercados de crédito, quiebra de enti-
dades y falta de confianza, elementos basicos sobre
los que, a juicio del autor, deben actuar los gobiernos,
los bancos centrales y los supervisores financieros.

En Europa, la crisis ha requerido de cierta coordina-
cion en el seno de la Union Econémica y Monetaria
(UEM). Maria Jesus Nieto Carol (Banco de Espana), en
su articulo «Marco institucional de la estabilidad finan-
ciera en Europa», analiza los efectos del marco institu-
cional de los paises miembros de la UEM sobre el com-
plejo sistema financiero europeo. En el articulo se pone
de manifiesto que la supervision y la regulacién de las
entidades financieras debe coordinarse, aunque ello no
suponga necesariamente una transferencia de sobera-
nia desde el Estado miembro a la UEM. Como sefala la
autora, es preciso reconocer que la puesta en marcha
de la UEM supone una separacion geografica y funcio-
nal de las actividades de gestion de la crisis respecto a
la politica monetaria comun para los paises integrantes
de la zona euro. Los bancos centrales nacionales son
los responsables de proveer de liquidez al sistema finan-
ciero nacional. Las iniciativas puestas en marcha por el
ECOFIN incluyen la amplia definicion de riesgo sistémi-
co, la supervisién y la reduccién de las asimetrias de
informacién entre los reguladores responsables de la
estabilidad financiera. Todas estas iniciativas permiten
una mayor internalizacion por parte de cada estado de
las potenciales externalidades negativas de la actividad
de los reguladores. El articulo concluye que la crisis
financiera, y su gestion por parte de las autoridades nor-
teamericanas y europeas, requieren un disefo de la acti-
vidad reguladora y del marco institucional de estabili-
dad financiera en base homogénea, en el que se parta
de incentivos adecuados para la cooperacion. En la
misma linea, el articulo de Joaquin Zamorano Valina
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(Banco de Espafa) y Joaquin Lopez Pascual (CUNEF),
titulado «El marco institucional de las politicas econo-
micas de la Union Monetaria Europea ante las dificul-
tades financieras actuales», muestra que los mecanis-
mos de la politica monetaria no son homogéneos. Esta
heterogeneidad dificulta la consecucion de la discipli-
na fiscal exigida por el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento. La fragilidad del marco institucional de las poli-
ticas econdmicas de la UEM se ha visto agravada por la
aparicion de las actuales tensiones financieras, que han
llevado a cuestionar la estrategia monetaria llevada a
cabo por los principales bancos centrales, incluido el
Banco Central Europeo. A juicio de los autores, la estra-
tegia monetaria debe centrarse en la dotacion de un
mayor grado de homogeneizacion a sus mecanismos
de transmision, con una regla de decision homogénea
para todos los paises. En cuanto a la politica fiscal,
cuando ésta resulta deficiente, supone una pérdida de
independencia funcional para el BCE, una condicion
necesaria para poder continuar aplicando la politica
monetaria consistente con sus objetivos y dar credibi-
lidad a su politica macroeconémica.

En cuanto a las medidas que han puesto en marcha
en este contexto las autoridades monetarias para paliar
las tensiones de liquidez, el articulo del Gabinete de
Analisis Financiero de FUNCAS, titulado «Instrumentos
de politica monetaria para la gestion de la liquidez.
Marco conceptual», trata de ofrecer una taxonomia de
estas medidas. En él se exponen los conceptos funda-
mentales de politica monetaria que explican los instru-
mentos de los que dispone el Banco Central Europeo
para afrontar la crisis crediticia, y se analizan los instru-
mentos de liquidez de los que se ha servido el ban-
co central hasta principios de 2009. En particular, se
repasan los principales instrumentos financieros a dis-
posicién de las autoridades monetarias, tales como las
operaciones de mercado abierto, las operaciones tem-
porales, las operaciones simples, la emision de certifi-
cados de deuda del Banco Central Europeo, los swaps
de divisas, la captacion de depositos a plazo fijo y las
facilidades marginales de crédito. El tercer apartado
muestra la evolucion de los instrumentos de liquidez
ante la crisis financiera. Concretamente, las operacio-
nes de mercado abierto y las facilidades permanentes
de crédito se han empleado, hasta la fecha, de forma
mas intensa. El analisis de las diferentes medidas sugie-
re que este objetivo de provision de recursos y sustitu-
cion del mercado parece haberse conseguido, si bien
aun persiste la incertidumbre sobre los mercados de
liquidez a largo plazo. En esta misma linea, Arturo Diez-
Caballero y Francisco Ramon-Ballester (Banco Cen-
tral Europeo) analizan la gestion de liquidez del Banco
Central Europeo (BCE) en el articulo titulado «La gestion
de liquidez del Banco Central Europeo durante la tur-
bulencia financiera: experiencia y retos de cara al futu-
ro». Los resultados del estudio sugieren que las accio-
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nes emprendidas en el ambito del Eurosistema y las
intervenciones coordinadas con otros bancos centrales
ejercieron una influencia notable en los tipos de interés
a corto plazo. Al mismo tiempo, se garantizé a las ins-
tituciones financieras la disponibilidad de liquidez en
todo momento. El resultado principal de estas medidas
ha sido que el BCE ha pasado a asumir el papel princi-
pal de intermediacién financiera, que normalmente
corresponderia a las entidades crediticias en ausencia
de turbulencias financieras. La politica de gestién de
liquidez no puede, por si misma, establecer la normali-
dad en los sistemas financieros eficientemente. La
implantacion de algunas medidas por parte de los
gobiernos de la zona euro para el sector bancario apa-
rece como factor clave para recuperar la confianza, en
particular en lo que respecta a las garantias publicas en
la emision de deuda bancaria y los planes para recapi-
talizar las entidades de crédito. Por ultimo, aunque las
acciones de los bancos centrales en distintos ambitos
(incluida la gestion de liquidez) han contribuido a aliviar
las turbulencias financieras desde agosto de 2007, la
solucion a la crisis de confianza que nos ocupa tras-
ciende el ambito inmediato de la banca central. Dichas
medidas estan contempladas en cuatro campos de
accion concreta que abarcan desde el tratamiento que
se dara a los activos por parte de las entidades de cré-
dito desde un punto de vista contable, pasando por
la revision del papel de las agencias de calificacion cre-
diticia y de los mercados de derivados en la infraes-
tructura financiera, hasta la reforma de la arquitectura
financiera internacional y los grupos de supervision ban-
caria, que velaran de manera conjunta por la salud de
las entidades de crédito sistémicamente importantes.
La total implantacion, de una manera coordinada, de las
iniciativas concretas que puedan surgir de estos foros
sera fundamental para contribuir a normalizar el funcio-
namiento de los mercados a escala global.

Las iniciativas del BCE en Europa son similares, en
términos generales, a las adoptadas al otro lado del
Atlantico, en Estados Unidos. Para corregir la situacion
de inestabilidad financiera, la Reserva Federal ha desa-
rrollado nuevos instrumentos de provision de liquidez
al sistema financiero y ha revisado los ya existentes.
Santiago Carb6 Valverde (Universidad de Granada y
FUNCAS), José Manuel Mansilla Fernandez (FUNCAS) y
Francisco Rodriguez Fernandez (Universidad de Gra-
nada y FUNCAS) analizan los nuevos instrumentos de
generacion de liquidez puestos en marcha por la Reser-
va Federal en el articulo «La Reserva Federal y los nue-
vos sistemas de generacion de liquidez en Estados Uni-
dos». Las tensiones de liquidez se convirtieron en una
de las cuestiones mas preocupantes que afectaban a
los mercados interbancarios y de bonos. En este articu-
lo, se muestra como los instrumentos de liquidez que
ha arbitrado la Reserva Federal han permitido, en gran
medida, «sustituir» al mercado, inyectando recursos de
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liquidez en la medida en que la incertidumbre ha estran-
gulado la negociacion en mercados secundarios y de
bonos. Asimismo, las inyecciones de liquidez han per-
mitido aliviar algo situaciones de elevada complejidad
y estrés financiero. Por otro lado, los problemas-de liqui-
dez, y las soluciones desarrolladas, se han extendido
desde los mercados interbancarios hasta titulos que tra-
dicionalmente han contado con elevada seguridad,
garantias y profundidad, como los fondos de inversién
del mercado monetario.

En este escenario, se ha puesto de manifiesto duran-
te la actual crisis financiera que los riesgos derivados
de la liquidez son mas complejos de lo que muchas enti-
dades financieras estimaban. En el articulo de Daniel
Navia Simon (Servicio de Estudios del BBVA), titulado
«La gestion de la liquidez de las entidades financieras:
una perspectiva tras la crisis de 2008», se analizan los ori-
genes de la crisis actual y su impacto sobre los merca-
dos de liquidez. El trabajo comenta la existencia de cua-
tro tendencias que han marcado la gestion de liquidez
previa a la crisis: 1) la reduccion en el porcentaje de sus
activos que los bancos centrales mantienen en forma
de efectivo; 2) la internacionalizacion de los grandes gru-
pos bancarios, lo cual conlleva cierta correlacion entre
las condiciones de liquidez domésticas e internaciona-
les; 3) la generalizacion de modelos de banca mixtos,
con diverso grado de intensidad, que mezclan dentro
del mismo grupo banca comercial, banca de inversion,
seguros, etc.; 4) la generalizacion de modelos de finan-
ciacion bancaria menos dependientes de los depdsitos.
El articulo concluye con un conjunto de lecciones extrai-
das tras la experiencia de la crisis financiera, tanto para
la gestion individual de la liquidez como para su regu-
lacion y supervision. La primera es la necesidad de inte-
grar la gestion de liquidez en las decisiones estratégi-
cas de las instituciones financieras. En segundo lugar,
adoptar modelos diversificados de gestion de la liqui-
dez y evitar la exposicion y dependencia excesiva de
fuentes concretas de liquidez. La tercera lecciéon que se
extrae es la necesidad de crear una regulacion mas exi-
gente y adoptar requisitos de transparencia, incluyen-
do, entre otros, la publicacion de medidas de riesgo de
liquidez. Finalmente, es precisa una mayor intervencion
del sector publico debido al caracter sistémico de las
crisis y al riesgo de contagio.

Concluyen las colaboraciones en este volumen con
un articulo que trata de analizar las consecuencias de
la estabilidad financiera sobre la transmision de la poli-
tica monetaria y el canal de crédito bancario. Santiago
Carbé Valverde (Universidad de Granada y FUNCAS),
David Marqués Ibanez (Banco Central Europeo) y
José Luis Peydro6 Alcalde (Banco Central Europeo)
presentan, en su articulo «Bancos, crédito y mecanis-
mo de transmisiéon de la politica monetaria: nuevas
perspectivas», una completa revision de la literatura

Vil



economica mas reciente que aborda estas cuestiones,
y concluyen que la crisis que recientemente esta afec-
tando a los mercados de crédito muestra que las fric-
ciones del sistema financiero juegan un papel esencial
en la transmisién de la politica monetaria. Como sena-
lan los autores, los estudios recientes destacan el papel
de la solvencia de las entidades bancarias y de la inno-
vacion financiera en la financiacién bancaria y sefalan
a los mercados de titulizacion como principales deter-
minantes del mecanismo de transmisién de la politica
monetaria a través del crédito bancario. Algunos estu-
dios demuestran incluso que la politica monetaria
puede tener un impacto sobre los incentivos de los
bancos a la asuncién de riesgos, que podria, a su vez,
producir un impacto significativo en la oferta de crédi-
to bancario.

El nimero recoge también documentacion relativa a
algunas iniciativas del Gobierno espafol para comba-
tir la crisis financiera; en particular, se incluyen el Real
Decreto sobre la ampliaciéon del Fondo de Garantia de
Depositos y el Fondo de Garantia de Inversiones, el Real

Vill

Decreto-Ley por el que se aprueba el Fondo para la
Adquisicion de Activos Financieros y el Real Decreto-
Ley de medidas urgentes en materia financiera.

En suma, este volumen de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA
FINANCIERO aspira a proporcionar una herramienta de
utilidad para comprender los mecanismos que han gene-
rado la inestabilidad financiera internacional desde agos-
to de 2007 vy, en particular, el papel de la liquidez y de
los instrumentos de politica monetaria. Con ello, FUNCAS
pretende sumarse a la reflexion no sélo sobre los desen-
cadenantes de la crisis y su evolucion, sino sobre los po-
sibles mecanismos de correccion de ésta. En general,
las contribuciones incluidas en el niumero revelan que
la politica monetaria puede servir de mecanismo para
paliar los efectos mas a corto plazo de la crisis finan-
ciera, si bien no puede por si sola propiciar la recupe-
racion y el restablecimiento de la confianza; se precisa
ademas un esfuerzo, tanto individual como coordinado
internacionalmente, para reformas de mayor calado, y
no sélo en el ambito financiero, sino también en otros
aspectos estructurales.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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La gestion de los problemas de confianza
en tiempos de crisis sistémica

Javier Suarez (*)

I. INTRODUCCION

La quiebra del banco de inversion estadounidense
Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008 y los
rumores sobre la solvencia del banco belga Fortis
durante la semana siguiente marcaron un antes y un
después en la evolucién de la crisis financiera global.
En concreto, estos eventos condujeron a la adopcion,
mas o menos coordinada, por parte de la autoridades
de diversos paises, inicialmente en la Union Europea y
Estados Unidos, y después en otros lugares de mundo,
de medidas de apoyo e intervencién en la banca sin
precedentes histéricos. Entre las medidas adoptadas
se encuentra el establecimiento de sistemas excep-
cionales y temporales de garantias publicas (avales
especificos o garantias genéricas, segun los casos)
sobre un conjunto de pasivos bancarios mas amplio
que los cubiertos por los tradicionales seguros de depoé-
sitos minoristas. Se trata de una medida en linea con
una propuesta que formulé en marzo de 2008, y que,
conforme se constataba la gravedad de la crisis, fue
ganando el apoyo de un numero creciente de econo-
mistas académicos y no académicos (1).

En este articulo se pasa revista a los origenes de la
crisis, a los varios circulos viciosos generados por los
déficits de transparencia, confianza, liquidez y solvencia
que la caracterizan, al consiguiente colapso de los mer-
cados monetarios, a las principales politicas puestas
en marcha a lo largo de la crisis y a las razones que ha-
cian conveniente adoptar el aseguramiento de pasivos
bancarios como medida temporal de emergencia des-
tinada a restaurar el funcionamiento de los mercados
monetarios.

Se argumentara que el otorgamiento de avales publi-
cos a la financiacién bancaria en tiempos de crisis sis-
témica es condicién necesaria, aunque no suficiente,
para la resolucion de una crisis como la actual. La medi-
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da no es una solucién a los problemas de solvencia o
escasez de recursos propios de la banca, donde los
hubiera, pero facilita la refinanciacion de las entidades,
dota de estabilidad al sistema financiero y reduce el
riesgo de un estrangulamiento crediticio del conjunto
de la economia en el lapso de tiempo necesario para
que las entidades y sus supervisores efectuen los ajus-
tes necesarios para restablecer la normalidad. En con-
creto, para que las medidas adoptadas a principios de
octubre de 2008 vayan mas alla de reducir temporal-
mente los sintomas y algunas de las consecuencias de
los problemas subyacentes, deben complementarse
con una redoblada labor de supervision, en todos los
paises afectados, que acelere la deteccion de los ban-
cos con problemas e impulse los cierres, fusiones,
adquisiciones y recapitalizaciones necesarias para que
el mercado recupere su confianza en el conjunto del
sistema bancario (2).

Il. EL ORIGEN DE LA CRISIS

La inicialmente bautizada como crisis de las hipote-
cas de alto riesgo se ha convertido en una crisis finan-
ciera global sin precedentes. Nunca antes un suceso
habia afectado a la liquidez de los mercados financie-
ros de una forma tan severa, y tan geografica y tem-
poralmente extensa. Como se ha narrado con gran
detalle en otros trabajos, todo comenzo en el verano
de 2007, cuando se difundieron las primeras noticias
sobre las pérdidas producidas por el rapido crecimien-
to de la morosidad en las hipotecas de alto riesgo gene-
radas en Estados Unidos (3). Dichas pérdidas, mucho
mas abultadas de lo esperado, estaban haciendo mella
tanto en las carteras de préstamos hipotecarios de esa
clase en manos de entidades bancarias como, sobre
todo, en la panoplia de instrumentos financieros com-
plejos que, en los ultimos afos, habian sido utilizados
para su financiacién o para su titulizacion.



Entre dichos instrumentos se encuentran los llama-
dos productos estructurados (4). Generados mediante
la particion de los flujos de caja asociados a un conjunto
de activos en tramos de deuda con diferentes niveles
de prelacién, habian permitido a los bancos (o a los
vehiculos creados por ellos para sacar esos activos del
balance) generar pasivos con diferentes grados de expo-
sicion a las pérdidas potenciales de los activos que los
respaldan. En la etapa previa al estallido de la crisis, los
tramos de mayor prioridad constituian una gran pro-
porcion del conjunto total y solian recibir la maxima cali-
ficacion crediticia de las agencias de rating, algo ver-
daderamente anémalo cuando se observa desde la
perspectiva actual (5).

Tras las primeras noticias sobre la pérdidas registra-
das en algunos de los instrumentos respaldados por
hipotecas de alto riesgo, la practica totalidad de de estos
productos vieron radicalmente rebajada su calificacion
crediticia, se acumularon 6rdenes vendedoras en sus
(estrechos) mercados secundarios, y se produjo una
abrupta caida de precios y la casi total paralisis de los
mercados de nuevas emisiones (6).

En paralelo, se descubrio, en medio de gran confu-
sion, que la exposicién a las abultadas pérdidas rela-
cionadas, directa o indirectamente, con las hipotecas
de alto riesgo podia afectar a un numero grande, pero
no claramente identificado, de entidades financieras de
cualquier parte del mundo y de todo tipo, incluidos los
grandes bancos de inversion, los bancos comerciales,
las companias de seguros, los fondos de inversion, los
fondos de riesgo, etc. Como resultado, se disparé el
riesgo de contrapartida atribuido por los mercados a la
practica totalidad de entidades financieras. La crisis de
confianza habia comenzado.

El impacto sobre los mercados monetarios mun-
diales fue inmediato, materializandose en la amplia-
cion de los diferenciales de tipos de interés con res-
pecto a la deuda publica y en la reduccién del volumen
de transacciones. Asi, se registré un aumento notable
de los diferenciales requeridos para la colocacién en
el mercado de los instrumentos de deuda tipicamen-
te utilizados por la banca para su financiacion a corto
y medio plazo (depdsitos interbancarios y, sobre todo,
pagarés, obligaciones y cédulas hipotecarias), asi como
de los instrumentos ligados al proceso de titulizacién
(conocidos en Espana como bonos de titulizaciéon hipo-
tecaria y bonos de titulizacion de activos, en funcién
de la naturaleza del subyacente). En paralelo, y bajo la
misma logica de desconfianza, se encarecieron los
medios de aseguramiento contra el riesgo de fallido
de dichas emisiones (los credit default swaps y otros
derivados) y descendieron, en su caso, los precios y
la liquidez de los mercados secundarios de los instru-
mentos ya emitidos.

Los problemas de liquidez se volvieron acuciantes para
muchos bancos tanto por las necesidades de refinan-
ciacién ordinarias, que subitamente era imposible cubrir
a un coste razonable, como por las necesidades extraor-
dinarias derivadas del derrumbe del castillo de naipes
construido por los excesos de titulizacion y apalanca-
miento que caracterizaban la etapa previa al estallido
de la crisis (7).

En efecto, la pérdida de la inocencia que supuso cons-
tatar la falsa seguridad de muchos de los instrumentos
exoticos emitidos por los fondos de titulizacion bajo el
paradigma de «originar para distribuir» (OPD) obligo a los
bancos promotores de dichos fondos a ajustes impor-
tantes. En primer lugar, algunos bancos tuvieron que res-
ponder por las mejoras crediticias y, en algunos casos,
las garantias implicitas otorgadas a los fondos ya exis-
tentes. En segundo lugar, y dada la imposibilidad de colo-
car nuevos bonos de titulizacion en el mercado, los ban-
cos hubieron de optar entre incorporar en sus balances
los préstamos que hasta entonces generaban para pasar
directamente a los fondos de titulizacién o bien cance-
lar esa parte de su actividad generadora de crédito.

El proceso de «rebancarizacién» al que los bancos
del modelo OPD se vieron abocados chocd con las seve-
ras restricciones que las condiciones de los mercados
monetarios imponian a la capacidad de financiacion de
los propios bancos. A esta presion rebancarizadora se
unié, ademas, la demanda de financiacion de las empre-
sas no financieras que, en virtud del contagio de la des-
confianza y el temor a que la situacién macroeconémi-
ca se deteriorara rapidamente, sufrian el colapso de los
mercados de pagarés y obligaciones a los que acudian
directamente con anterioridad a la crisis.

Il. LOGICA ECONOMICA DE LA CRISIS

La microeconomia de la situacién vivida en los mer-
cados financieros desde agosto de 2007 responde a la
l6gica combinada de varias teorias conocidas de selec-
cion adversa, panicos bancarios y ciclos de crédito
desarrolladas por los economistas académicos duran-
te los ultimos treinta afos. El principal rasgo distintivo
de la situacion actual es la mezcla de las tres.

Todo comenzo6 con una perturbacién negativa con-
creta (el cambio de la posicion ciclica del mercado inmo-
biliario estadounidense) y su impacto en el sobredimen-
sionado mercado hipotecario de alto riesgo de Estados
Unidos. La globalizacién explica la propagacién de las
pérdidas en el sistema financiero mundial. Los excesos
de la titulizacion, con la peligrosa combinacién de alto
apalancamiento, gran dependencia de la financiacion de
corto plazo, gran complejidad, poca transparencia e
inadecuada valoracion de los riesgos sistematicos (tanto
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por parte de las agencias de calificacion como de inver-
sores y supervisores), convirtieron la perturbacion inicial
en una prolongada y amplificada serie de pérdidas asi-
métrica y opacamente distribuidas por todo el sistema
financiero. Se trataba de pérdidas con consecuencias
potencialmente fatales para la viabilidad financiera de
las instituciones afectadas, por grandes o sistémica-
mente importantes que pudieran ser; y, lo que es peor,
se desconocia la identidad exacta de las entidades que
podian haberlas sufrido.

El miedo a que se hundiera alguna entidad aun no
identificada convirtio a los inversores en escépticos hacia
la solvencia de cualquier entidad, y especialmente hacia
la de aquellas que se mostraran mas propensas a obte-
ner financiacion en mitad de las turbulencias. Como en
el clasico ejemplo de Akerlof (1970) sobre el mercado
de automoviles usados, los propietarios mas dispues-
tos a vender a precios bajos tenderian a ser aquellos
con productos (automoviles usados en el ejemplo de
Akerlof, activos financieros u obligaciones de pago en
el caso de las entidades financieras) de menor fiabili-
dad, justificando asi, desde la perspectiva de los poten-
ciales compradores, que los precios fueran bajos. En
situaciones extremas, los precios pueden volverse tan
bajos que permanecer en el mercado no sea rentable ni
siquiera para los potenciales vendedores de los pro-
ductos de menor calidad (o lemons). El estallido de la
crisis fue equivalente a descontar la presencia en los
mercados monetarios de una fraccion significativa de
lemons, por eso colapsaron los mercados (8).

Las grandes necesidades de financiacion y refinan-
ciacion en los mercados monetarios internacionales,
implicadas tanto por el modelo OPD como por la globa-
lizacion de la banca tradicional, hacian que el colapso
de dichos mercados fuera, en gran medida, analogo al
estallido de un panico bancario en los viejos tiempos.
La posibilidad de que muchos bancos solventes, pero
con necesidades de liquidez, no pudieran refinanciarse
en términos razonables podia provocar que sus proble-
mas iniciales de liquidez se convirtieran en problemas
de solvencia, lo cual justificaria (y hasta daria razones
para reforzar) el escepticismo de sus acreedores reales
o potenciales.

Ademas, las dificultades para lograr liquidez, junto
con el paulatino debilitamiento de las cuentas de resul-
tados y los balances bancarios, amenazaban con pro-
ducir una severa restriccion de la oferta de crédito ban-
cario. Dicha restriccion podria mermar el consumo de
las familias y la actividad inversora de las empresas que
dependieran de la financiacion bancaria, alimentando
un debilitamiento de la actividad macroecondémica supe-
rior al que resultaria del mero descuento de la nueva
situacion ciclica y, en concreto, de los efectos riqueza
vinculados al cambio de tendencia en los mercados
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inmobiliarios. La perspectiva de una recesion agudiza-
day prolongada en el tiempo por razon de la restriccion
crediticia hacia temer un nuevo circulo vicioso de moro-
sidad elevada, debilitamiento de los balances bancarios
y endurecimiento de las condiciones crediticias, de gra-
ves consecuencias para el conjunto de la economia.

En los apartados siguientes se evaluan con mayor
profundidad la gravedad de los problemas de liquidez
sufridos por los bancos y sus efectos perturbadores
sobre la funcion econdmica de los bancos en la econo-
mia. El recuadro 1 describe las diversas acepciones del
término «liquidez» relevantes para el andlisis.

1. La gravedad de los problemas
de liquidez para la banca

Los enormes problemas de liquidez sufridos por la
banca durante esta crisis no tienen su origen en una
perturbacion que causara una disminucion subita de
las capacidades netas de financiacion a nivel agrega-
do. No es que los proveedores netos de financiacion a
corto plazo del sistema financiero internacional regis-
traran, por causa directa del cambio de ciclo en el sec-
tor inmobiliario estadounidense, pérdidas de riqueza o
aumentos de sus necesidades de consumo e inversion
lo bastante significativos como para imposibilitar o
encarecer radicalmente la cobertura de las necesida-
des de los demandantes netos de financiacion de corto
plazo. Esta crisis de liquidez se caracteriza, mas bien,
por una subita preferencia por lo que se ha venido a lla-
mar el «atesoramiento de liquidez» por parte de los
anteriores proveedores netos de financiacion en los
mercados de deuda a corto plazo. Tras las primeras
noticias sobre la crisis, dichos agentes (incluidos ban-
cos y otros agentes con capacidad de financiacion a
corto plazo, instituciones de inversion colectiva, fon-
dos soberanos, etc.) desplazaron sus carteras hacia
efectivo, deuda publica, metales preciosos y, en gene-
ral, activos con nulo o bajo riesgo de contrapartida. En
otras palabras, empezaron a comportarse como si el
riesgo de contrapartida o crédito asociado con los habi-
tuales instrumentos de financiacion bancaria se hubie-
se elevado substancialmente.

De forma muy parecida a lo que ocurre con los depo-
sitantes presas del panico en las descripciones tedricas
e histdricas de los panicos bancarios, los inversores con
capacidades financieras de corto o mas largo plazo deja-
ron de estar dispuestos a invertir en pasivos bancarios.
Como en dichas descripciones, si los bancos dejan de
poder refinanciarse en condiciones adecuadas durante
un lapso de tiempo suficientemente largo, las conse-
cuencias para ellos pueden ser fatales, confirmando los
augurios negativos que llevaron a los inversores a des-
confiar de ellos en primera instancia (9). En concreto,
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RECUADRO 1
¢Qué es la liquidez?

Existen numerosas acepciones del término liquidez en contextos financieros. En este recuadro repasamos dos de espe-
cial utilidad para la descripcion de esta crisis. En referencia a mercados o activos concretos, la liquidez mide la facilidad
de hacer transacciones a los precios observados, esto es, sin que las nuevas érdenes de compra o venta se traduzcan en
variaciones substanciales del precio conseguido-en inglés, la expresion acufiada para este concepto es market liquidity.
En referencia a los agentes econémicos, la liquidez es una medida de la capacidad de éstos para financiar desembolsos
monetarios a corto plazo con cargo al valor actual neto de los rendimientos de sus activos corrientes y demas rentas futu-
ras —en inglés, la expresion acufiada para este concepto es funding liquidity.

Obviamente, la liquidez de un agente depende no solo de él mismo, sino también de las condiciones de mercado en
las que opera. Asi, en situaciones extremas, sin mercados de crédito en los que financiarse ni liquidez en los mercados en
los que vender los activos no monetarios que se poseen, la liquidez de un agente se limitaria a sus tenencias de tesoreria.
Para un banco, dichas tenencias equivaldrian, en los casos mas extremos, a las partidas de efectivo en caja y reservas en
el banco central. Bajo condiciones menos estrictas, las tenencias de deuda publica (u otros activos faciles de descontar
en los mercados, en el banco central o en otros bancos) y los saldos disponibles en depdsitos a la vista o de muy corto
plazo colocados en otras entidades bancarias (tipicamente faciles de transformar en liquidez o capacidad de pago) podrian
igualmente asimilarse a liquidez.

Como sefialan, entre otros, Brunnermeier y Pedersen (2008), en las espirales bajistas observadas en numerosos mer-
cados durante la crisis, la reglas existentes de contabilidad, gestion de riesgos y demanda de garantias para cubrir posi-
ciones abiertas tienden a producir reducciones concatenadas de la liquidez de los mercados y de los agentes que operan
en ellos, generando una dinamica de reforzamiento mutuo que explica lo abrupto de las caidas en precios y volumenes de

negociacion que (temporalmente) se generan.

los iniciales problemas de liquidez pueden transformar-
se en problemas de viabilidad y solvencia, tanto por la
liquidacion precipitada de inversiones de largo plazo que
el mercado puede no valorar adecuadamente (;,quién
se atreve a comprar a un alto precio una cartera de prés-
tamos a largo plazo de un banco cuya solvencia se pone
en entredicho?), como por la pérdida de beneficios aso-
ciada a desperdiciar oportunidades de negocio renta-
bles pero que requieren liquidez.

Durante la crisis, la situacion ha sido especialmente
delicada para los bancos que adoptaron el modelo OPD,
cuya principal fuente de beneficios no era el rendimien-
to de los activos mantenidos en el balance, sino las
comisiones obtenidas sobre el flujo de nuevos activos
(hipotecas y préstamos de otro tipo) que, segun gene-
raban, colocaban en fondos o vehiculos creados al efec-
to, que, a su vez, comercializaban los pagos asociados
a dichos activos a través de complejos productos estruc-
turados (bonos de titulizacion). Como ya se ha adelan-
tado, sin demanda para los productos estructurados
ofrecidos por dichos vehiculos era imposible seguir
generado activos, salvo si se pudieran acumular en el
balance, en una rapida reorientacion hacia el modelo de
banca tradicional. Sin embargo, esta ultima opcion resul-
taba dificil tanto por las condiciones de liquidez del mer-
cado como por los exiguos recursos propios de estos
bancos, en declive por las pérdidas derivadas de sus
propias tenencias de bonos de titulizacion y de las mejo-
ras crediticias y otras garantias explicitas o implicitas
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ofrecidas en el proceso de titulizacion (10). De hecho,
la importancia de estas ultimas ha puesto de manifies-
to que la transferencia efectiva de riesgo asociada con
la titulizacion era menor de lo que sugeria la magnitud
de los tramos de equity conservados por los bancos
promotores en sus balances (11).

Para los bancos adscritos al modelo de banca tradi-
cional, la gravedad de la crisis de liquidez variaba en
funcion del grado en el que la financiacién de su activo
menos liquido viniera cubierta por fuentes estables de
financiacién. El activo menos liquido esta formado por
la cartera crediticia y las componentes con mercados
mas estrechos de la cartera de negociacion, mientras
que las fuentes estables de financiacién incluyen, al
menos, las diversas categorias de recursos propios y la
fraccion de la deuda con vencimiento a largo plazo.

Los depdsitos minoristas merecen parrafo aparte. Al
estar desde el comienzo de la crisis protegidos, en
buena medida, por los diversos sistemas de garantia
nacionales, han funcionado, salvo en casos y momen-
tos puntuales, como una fuente estable de financiacion
para la banca comercial. En concreto, han sido un fac-
tor de estabilidad, excepto cuando las peculiaridades
de las garantias existentes o las actuaciones de las auto-
ridades competentes desataron el temor a que los depé-
sitos cuya cuantia excediera el limite explicitamente ase-
gurado pudieran sufrir pérdidas. Como se narra en el
recuadro 2, cuando quiera que estos problemas se vol-
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RECUADRO 2
Los seguros de depdésitos minoristas durante la crisis

En el Reino Unido, antes de las retiradas de depdsitos sufridas por Northern Rock en septiembre de 2007, el seguro de
depésitos cubria la totalidad de las primeras 2.000 libras y el 90 por 100 de la cuantia restante, hasta un méaximo de 33.000
libras. Tras la experiencia de Northern Rock, se elevo la proteccion hasta el 100 por 100 de las primeras 35.000 libras.

En otros paises no se sufrieron problemas tan visibles de retiradas de depoésitos hasta un afio después, cuando la sona-
da quiebra de Lehman Brothers, a pesar de ser un banco de inversion sin depésitos minoristas, generalizé el temor de que,
en determinados rescates bancarios, las autoridades pudieran no garantizar todas las deudas. Para ser mas exactos, en
Estados Unidos, el rescate de Indymac en junio de 2008 ya habia supuesto pérdidas para algunos depositantes. El temor
a algo parecido genero retiradas significativas de depositos en los dias previos al rescate de Washington Mutual, a finales
de septiembre de 2008, si bien este caso se resolvioé finaimente sin pérdidas para los depositantes. Para evitar la repeticion
de estos fenémenos, el 3 de octubre Estados Unidos anuncié que, hasta finales de 2009, se ampliaba el limite de cober-
tura del seguro de depdsitos de 100.000 a 250.000 dolares por titular.

La aparicién, también a finales de septiembre de 2008, de algunos problemas de solvencia en la Unién Europea (en con-
creto, el caso de Fortis en Bélgica) produjo signos evidentes de intranquilidad en muchos depositantes europeos cuyos
saldos excedian las coberturas legalmente garantizadas. Salvo en contados paises, las garantias vigentes en la Union
Europea eran iguales o sélo algo superiores al minimo armonizado de 20.000 euros por titular. Después de medidas unila-
terales por parte de Irlanda en los dias previos, el 7 de octubre de 2008 las autoridades europeas anunciaron el aumento
de la cobertura minima armonizada hasta los 50.000 euros. En torno a esa fecha, varios paises anunciaron el estableci-
miento de coberturas permanentes superiores (hasta 50.000 libras en el Reino Unido y hasta 100.000 euros en Espania).

Otros, como Alemania, se inclinaron por hacer las coberturas temporalmente ilimitadas.

vieron perceptibles, las autoridades reaccionaron con
relativa rapidez, elevando las garantias vigentes a nive-
les suficientes para restablecer la tranquilidad de los
depositantes.

Para los bancos sin suficientes fuentes estables de
financiacion, la crisis de liquidez encarecia, o incluso
imposibilitaba, tanto la refinanciacion de pasivos con
vencimiento inminente como la obtencion de cualquier
financiacion neta adicional. Para algunas entidades, fue
posible retrasar durante semanas o meses el impacto
directo de estos problemas mediante la venta de los
activos mas liquidos, o utilizandolos como garantia para
el acceso a las alternativas de financiacion de corto
plazo ofrecidas por los bancos centrales, que, confor-
me se constato la gravedad de la situacion, fueron aba-
ratandose (rebajando el diferencial con respecto a los
tipos de intervencién) y ampliandose en tamafo, pla-
zos, frecuencia y condiciones de acceso (entidades con
acceso, garantias utilizables, etc.). Agotadas estas
opciones, sin embargo, los bancos con mayores nece-
sidades de liquidez tenian que optar por tacticas que
implicaban un dafio mayor a su cuenta de resultados:
tratar de captar depodsitos al por menor mediante el
ofrecimiento de remuneraciones mas atractivas que la
competencia, desprenderse de lineas de negocio y acti-
vos poco liquidos a precio de saldo, incentivar o pro-
ceder a la cancelacion anticipada de determinados
préstamos y lineas de crédito, ralentizar o paralizar toda
nueva actividad crediticia, etc. Si bien facilitaban parte
de la liquidez necesaria, estas tacticas eran «pan para
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hoy y hambre para manana», tanto para las entidades
afectadas (via la merma resultados y la consiguiente
descapitalizacién) como para la economia en su con-
junto (via la contraccion crediticia y el impacto negati-
vo de las ventas sobre el precio de alguno de los acti-
vos liquidados).

2. La funcién econdémica de la banca
y su perturbacion por la crisis

Los bancos son intermediarios fundamentales en los
mercados de capitales. Facilitan la transferencia de
fondos entre los agentes con capacidad de financia-
cién y los agentes con necesidades de financiacion.
En épocas de normalidad, el acceso a los mercados
interbancarios u otros mercados monetarios permite
que muchos bancos presten mas fondos que los cap-
tados en forma de depdsitos vy, viceversa, que otros
muchos puedan dedicar los fondos captados como
depoésitos a usos distintos del préstamo directo a fami-
lias, empresas o administraciones publicas de su pro-
pio entorno. De la misma forma, un sistema bancario
nacional puede ser prestamista o prestatario neto de
otros sistemas bancarios (o del resto del mundo) a tra-
vés de los mercados de capitales. Ello crea una com-
pleja red de interdependencias, diversificacion de los
riesgos y riesgo sistémico, pero también contribuye a
que los fondos puedan canalizarse en cada momento
desde donde son mas abundantes hacia donde su uso
es mas rentable.



En general, el flujo de fondos entre bancos y de un
sistema bancario nacional a otro es una consecuencia
natural de sistemas financieros, nacionales e interna-
cionales, razonablemente integrados. Es l6gico pensar
que, al permitir una asignacion mas eficiente del aho-
rro global, esa integracién incrementa la inversion y la
produccion agregadas, contribuye al crecimiento eco-
nomico y mejora el bienestar. Naturalmente, como en
otros ambitos de la economia, pueden darse fallos de
mercado que maticen esas conclusiones y justifiquen
la conveniencia de la intervencién publica. La lista de
posibles fallos de mercado en los mercados de capita-
les es larga, aunque solo sea por los problemas de infor-
macion, de incentivos, de cumplimiento de los contra-
tos y de confianza a los que es tan vulnerable cualquier
transaccion financiera.

De hecho, como enfatizan las modernas teorias de la
intermediacion financiera, la existencia misma de inter-
mediarios financieros responde al intento de atajar algu-
nas de las imperfecciones que dificultan la relacion direc-
ta entre financiadores y financiados. Los bancos pueden
ejercer, por ejemplo, una labor de seleccion y supervi-
sion de sus acreditados que seria muy dificil o muy cos-
toso que ejercieran directamente la multitud de peque-
nos ahorradores que confian sus ahorros a los bancos.
Pero, al quedar esas funciones a cargo de los bancos,
surgen inmediatamente problemas de agencia cuya
resolucion requiere una mezcla adecuada de instru-
mentos de mercado (formas contractuales, sistemas
internos y externos de control de la gestion, gobierno
corporativo, disciplina de mercado, etc.) e intervencio-
nes publicas (regulacion, supervision, sistemas de pro-
teccion frente a riesgos sistémicos, sistemas de reso-
lucion de crisis bancarias, etcétera) (12).

Como evidencia el nucleo de los principios conteni-
dos en la reforma del Acuerdo de Basilea de 2004 (Basi-
lea Il), la intervencion publica relacionada con la banca
ha tenido durante los ultimos afios una orientacion fun-
damentalmente microprudencial y centrada, sobre todo,
en las entidades tomadoras de depdsitos. El objetivo
central de gran parte de la regulacion y la supervision
era mantener el riesgo de insolvencia individual de las
entidades bancarias por debajo de ciertos umbrales con-
siderados aceptables. Subyacia en esta vision la idea
genérica de que una quiebra bancaria tiende a causar
costes al conjunto de la sociedad superiores a los que
la entidad tomaria en consideracion en ausencia de regu-
lacién. Estas externalidades vendrian dadas por los cos-
tes para el erario publico resultantes de la existencia de
un seguro de depositos y otro tipo de garantias implici-
tas del pasivo bancario, por los dafos causados al resto
del sistema bancario, directamente (por las posiciones
cruzadas entre bancos) o por el contagio de la descon-
fianza, por las pérdidas ocasionadas por el hundimien-
to de los precios de activos poco liquidos que pudieran
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tener que ser vendidos precipitadamente a resultas de
la quiebra de un banco, etcétera.

En numerosas discusiones de académicos y regula-
dores durante los ultimos afios se habia apuntado ya
que el caracter de alguno de los costes mencionados
(como su potencial para amplificarse y propagarse den-
tro y fuera del sistema financiero) hacia conveniente
adoptar una 6ptica mas macroprudencial, centrada en
los riesgos sistémicos y sus interacciones con la evolu-
cion macroecondmica (13). Se consideraba necesario
que, ademas de variables clasicas como la inflacion o
los tipos de interés, los modelos macroeconémicos de
referencia de gobiernos, bancos centrales y superviso-
res bancarios recogieran explicitamente variables como
el crecimiento de los precios de los activos inmobilia-
rios, el crecimiento del crédito y los niveles de endeu-
damiento y adopcion de riesgos de los diferentes sec-
tores de la economia (14).

Desde una optica macroprudencial adecuadamente
implementada, es posible que los supervisores hubie-
ran advertido con mayor claridad los riesgos relacio-
nados con el proceso de gestacion de la crisis actual:
la expansion del uso de productos estructurados, las
hipotecas de alto riesgo, los precios excesivos rela-
cionados con las burbujas inmobiliarias existentes en
varios paises (y su interaccion con los excesivos apa-
lancamientos que las acompafaban) y la general infra-
valoracion de la dimension sistémica de los riesgos
adoptados. .

Seguramente, la infravaloracién de estos riesgos ha
dado lugar a que, sobre todo al final de la fase expan-
siva del ultimo ciclo, los mercados de capitales hayan
asignado mal una parte significativa de los recursos
disponibles. Muy probablemente, el mercado de la
vivienda de Estados Unidos y, en menor medida, otros
mercados de la vivienda con precios al alza, incluido
el espafol, recibieron créditos excesivos, en el senti-
do de que parte de los ahorros que se destinaron a ese
uso a través de los bancos y los mercados financieros
podrian haber tenido usos mejores (15).

Con todo, es importante no perder la perspectiva y
reconocer que, para otras muchas inversiones social-
mente deseables, los bancos y los mercados financie-
ros desarrollan una funcién econémica fundamental
(16). Su actividad permite que los ahorros disponibles
del planeta se canalicen hacia los usos potencialmen-
te mas rentables, facilitando asi la prosperidad y el
bienestar econémicos. Desde esta perspectiva, la situa-
cion observada en los mercados monetarios desde el
comienzo de la crisis ocasionaba una grave distorsion
que empujaba a una radical segmentacion de los mer-
cados financieros. Sin mercados interbancarios u otros
mercados monetarios en donde financiarse en condi-
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ciones razonables, los bancos parecian abocados a
prestar, grosso modo, los fondos que pudieran captar
como depdsitos.

Como ya se ha comentado, la situacion incitaba a los
bancos deficitarios a aumentar su agresividad en la cap-
tacion de depdsitos y, en la medida en que su necesi-
dad neta de financiacion de mercado no cambiara de
signo, a desprenderse de activos liquidables o reducir
su actividad crediticia respecto a los niveles anteriores
a la crisis. No es claro que en las condiciones de mer-
cado experimentadas durante la crisis hubiera bancos
con holgura financiera suficiente como para reempla-
zar la actividad crediticia de los que se vieran forzados
a mermar, especialmente en el corto plazo y en econo-
mias con sistemas bancarios que hubieran estado reci-
biendo, de forma estructural, financiacion neta proce-
dente de los mercados internacionales (17).

Ademas, tanto los préstamos como los depdsitos
son, en gran medida, productos locales, pues fre-
cuentemente se asocian a una variedad de elementos
propios de la llamada «banca relacional» (la atencion
personal, el asesoramiento, la evaluacion, el segui-
miento y la vigilancia de los prestatarios, asi como algu-
nos servicios de pago) que tienen caracter local por su
necesidad de cercania y conocimiento del cliente. Por
ello, forzar a los bancos a reestructurar sus bases de
clientes como para no tener que prestar mas de lo que,
grosso modo, pudieran obtener en el propio mercado
local de depésitos asegurados podia resultar terrible-
mente restrictivo.

La mala asignacion de recursos generada por esta
situacion redundaba en perjuicio de la generalidad.
Hacia previsible un endureciendo de las restricciones
crediticias sufridas por familias y empresas y, con ello,
el aumento del riesgo de que la ya inevitable recesion
se transformara en una depresién profunda y durade-
ra. Para muchos bancos, ademas, el ajuste tendria un
coste en términos de aumento del coste del pasivo,
reduccion de los beneficios derivados de la actividad
crediticia, potencial realizacién de minusvalias en la
venta de activos, empeoramiento de la solvencia y
aumento tanto del previsible nimero de quiebras ban-
carias como del coste de salvamento de los bancos
afectados.

Los propios estados sufririan con el mantenimiento
de esta situacion, ya que sus presupuestos y niveles
de endeudamiento se verian expuestos al deterioro
propio del agravamiento de la situacién econémica
general (via recaudacion, prestaciones por desempleo
y otros gastos sujetos a fluctuaciones ciclicas) y, espe-
cialmente, al aumento de los costes relacionados con
el rescate de los bancos que fueran quebrando (que
incluirian, cuando menos, la parte ineludible relacio-
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nada con los depositos explicitamente asegurados).
Por tanto, la iliquidez de los mercados monetarios y
sus efectos sobre la banca y, a través de ella, la eco-
nomia en su conjunto generaba un circulo vicioso que,
si no se lograba romper de manera efectiva, abocaba
a la economia mundial a una recesion mucho mas pro-
funda de lo que justificarian las pérdidas y ajustes direc-
tamente relacionados con los diversos sectores inmo-
biliarios en crisis (18).

IV. PRIMERAS RESPUESTAS
DE POLITICA ECONOMICA

El diagnostico de los apartados anteriores identifica
varios circulos viciosos entrelazados que explican como
el cambio de signo en la situacion del mercado inmo-
biliario estadounidense se convirtié en un shock de
alcance planetario. Diversos mecanismos hicieron que
el sistema financiero propagara y amplificara una per-
turbacion inicial de alcance relativamente limitado, hasta
situar a la economia mundial al borde de una recesion
severa y persistente.

La gravedad de la situacion fue advertida desde el
principio por algunos analistas y por algunos respon-
sables de la politica econdmica. Se tratd, en general,
de aquellos con mayor conocimiento tedrico o empiri-
co de la dindmica habitual de las crisis financieras, con
conocimiento directo de los mercados donde surgie-
ron los primeros indicios de la crisis de liquidez o con
mejor informacion, formal o informal, proveniente de
las propias entidades financieras. Desde cada una de
estas perspectivas era posible identificar aspectos que
hacian esta crisis potencialmente mas grave que otras
anteriores: su dimension global, la opacidad de las
transacciones generadoras de pérdidas, la compleji-
dad del entramado de interdependencias creado por
la titulizacion, los elevadisimos niveles de apalanca-
miento presentes en todo el sistema, la falta de ins-
trumentos para afrontar desde una optica supranacio-
nal el rescate de entidades excesivamente grandes
para el tamafio de su pais de origen o con la mayor
parte de sus negocios fuera de éste, etcétera.

La inminencia de algunos problemas, sobre todo los
relacionados con la falta de liquidez, produjo actua-
ciones concertadas en determinados ambitos desde
el primer momento, sobre todo por parte de las auto-
ridades monetarias de Estados Unidos, la Unién Mone-
taria Europea, el Reino Unido y Japdn, que en diver-
sos momentos concretos anunciaron bien recortes de
los tipos de interés de referencia de sus politicas
monetarias, bien ampliaciones cuantitativas o cualita-
tivas de sus mecanismos ordinarios o excepcionales
de provision de liquidez a bancos y otras instituciones
financieras.



1. Las inyecciones de liquidez
de los bancos centrales

En el ambito de las inyecciones de liquidez, los ban-
cos centrales trataron de no distanciarse demasiado de
los principios de la conocida doctrina de Bagehot (1873)
con respecto al «prestamista de Ultima instancia»: pres-
tar a tipos penalizadores a los bancos solventes, pero
iliquidos, que dispongan de suficientes activos para
ofrecer como garantia (19). Asimismo, trataron de evi-
tar que sus intervenciones interfirieran con los objeti-
vos de estabilidad de precios de sus politicas moneta-
rias, punto especialmente relevante por coincidir la
primera parte de la crisis financiera con una fase de
encarecimiento inusitado del petroleo, determinados
alimentos y otras materias primas.

La labor tradicional del prestamista de ultima instan-
cia consiste en prestar de manera puntual a entidades
concretas sobre las que desconfian los restantes parti-
cipes de los mercados interbancarios. Tras anteriores
eventos de potencial relevancia sistémica (el crash de
octubre de 1987, el 11 de septiembre de 2001, etc.), los
bancos centrales ya habian ensayado versiones gene-
ralizadas de dicha labor, prestando simultaneamente a
numerosas entidades del sistema en cantidades extraor-
dinarias para mitigar los efectos de una subita prefe-
rencia por la liquidez y evitar el desenvolvimiento de
espirales bajistas similares a las que se daban en esta
crisis. Sin embargo, dichas intervenciones solo habian
sido necesarias durante los dias o semanas siguientes
a los eventos que las suscitaron.

Por analogia, las primeras intervenciones del verano
de 2007 se contemplaron como puntuales y de corta
duracion. Se combinaron con llamamientos genéricos
a la transparencia y, mas concretamente, al reconoci-
miento temprano de los quebrantos relacionados con
la pérdida de valor de los instrumentos relacionados
con hipotecas de alto riesgo originadas en Estados Uni-
dos. Se creyo que los déficits de recursos propios oca-
sionados por dichas pérdidas podrian restituirse de
manera rapida desde las propias entidades afectadas,
recortando dividendos u orquestando ampliaciones de
capital voluntarias, y que, con ello, los mercados mone-
tarios pronto recuperarian la confianza y volverian a ope-
rar con normalidad. Sin duda, se contaba con la posi-
bilidad de enfrentar un entorno macroeconémico mas
deprimido (por el final de la expansién inmobiliaria y por
las pérdidas de riqueza de esta primera vuelta de tuer-
ca de la crisis) y problemas de solvencia en alguna enti-
dad concreta, pero la inmensa mayoria de analistas y
responsables de la politica econdmica no creian que el
periodo de excepcionalidad en los mercados moneta-
rios fuera a ser tan largo ni que conduciria a tomar medi-
das de tanta envergadura como las adoptadas mas de
un afio después.
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Los hechos se encargaron de mostrar que esta cri-
sis superaba a cualquiera de las anteriores, entre otros
aspectos, por la dimension cuantitativa, geografica y
temporal de las operaciones de provision de liquidez
acometidas por los bancos centrales. A través de una
larga secuencia de innovaciones institucionales referi-
das al funcionamiento de sus ventanillas de descuen-
to, a la puesta en marcha o modificacion de los proce-
dimientos de subasta de préstamos de corto y medio
plazo, a la relajacion de los criterios definitorios de los
activos admisibles como garantia, a la ampliacion de la
tipologia de instituciones con acceso directo a la finan-
ciacion ofrecida, etc., los bancos centrales asumieron
de facto la funcion de reemplazar sine die a los merca-
dos de capitales cuya operativa habia sido perturbada
0, en algun caso, eliminada por la crisis.

Los bancos centrales acertaron al diagnosticar la cri-
sis de confianza que aquejaba a los mercados de capi-
tales y al concluir que, a falta o a la espera de otros reme-
dios, era necesario sustituir la funciéon de dichos
mercados mediante la provision publica de liquidez. Tam-
bién lograron salvar la situacién sin comprometer de
manera evidente sus objetivos de control de la inflacion,
pese a que la situacion de los mercados financieros impli-
caba distorsiones fuertes a los mecanismos ordinarios
de transmision de la politica monetaria, al existir un gran
numero de bancos (sobre todo, aquellos con necesida-
des netas de financiacion de corto plazo) para los que
el tipo de intervencioén o referencia de la politica mone-
taria habia dejado de ser la medida relevante del coste
de oportunidad de sus fondos de corto plazo (20).

2. La insuficiencia de las politicas adoptadas
durante el primer ano

Durante muchos meses, analistas independientes,
bancos centrales y otros responsables de la politica eco-
némica tendieron a infravalorar la gravedad de aspec-
tos muy importantes de esta crisis, asi: a) las dificulta-
des para que los problemas de fondo se solucionaran
de manera espontanea; b) la importancia del estrangu-
lamiento crediticio que, pese a las inyecciones de liqui-
dez, se estaba fraguando, y c) el riesgo de que el siste-
ma financiero no pudiera sobrevivir a la crisis sin
intervenciones adicionales. La infravaloraciéon de estos
aspectos encontré soporte directo o indirecto en cua-
tro factores: 1) la ausencia de sefales de alerta claras
en la bateria de indicadores macroeconémicos al uso
antes de la crisis; 2) el temor a los costes reputaciona-
les de reducir la disciplina de mercado y alimentar la
l6gica del «riesgo moral»; 3) el temor a que determina-
das medidas se interpretaran como signos de debilidad
y alimentaran la desconfianza, y 4) la presién de la opi-
nién publica, generalmente reacia a medidas interpre-
tables como de apoyo a la banca o a «los banqueros».
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La necesidad de medidas extraordinarias que res-
tauraran la confianza en los mercados monetarios no
fue percibida de forma mayoritaria hasta que, hacia el
final del verano de 2008, algunas realidades empeza-
ron a resultar innegables: 1) la insuficiencia de los recur-
sos propios adicionales obtenidos por la banca de
manera voluntaria; 2) las consecuencias macroecono-
micas de la crisis, y 3) los costes asociados a la suce-
sion de bancos ya caidos, bien en forma de fondos
publicos utilizados en su rescate (como en los casos
de Fannie Mae y Freddie Mac), bien en forma de efec-
tos domind y contagio provocados por su quiebra
(como en el caso de Lehman Brothers).

Previamente, se habian adoptado algunas medidas
de politica anticiclica convencional, incluyendo el ya
mencionado sesgo expansionista de la politica mone-
taria (salvo en la Union Monetaria Europea, por el temor
a la inflacion) y el anuncio de reducciones puntuales o
permanentes de la fiscalidad. En Estados Unidos, se
ensayaron ademas, desde una etapa temprana del pro-
ceso, medidas fiscales consistentes en ayudar a las
familias mas endeudadas a pagar o modificar sus hipo-
tecas. El objetivo era evitar el embargo de viviendas, el
impacto negativo de la morosidad sobre los bancos o
fondos de titulizacion que poseyeran las correspon-
dientes hipotecas y el impacto negativo sobre el propio
mercado inmobiliario de una potencial venta masiva de
las viviendas embargadas.

Aunque todas estas medidas tenian cierto sentido,
esta claro que resultaron insuficientes. Posiblemente,
el estimulo de la demanda agregada era demasiado
débil o traia demasiado desfase como para romper la
|6gica auto-destructiva de esa forma moderna de pani-
co bancario que ya se habia desatado. Ademas, junto
a la depresion de expectativas sobre la evolucion gene-
ral de la economia, el panico estaba generando restric-
ciones financieras, mas alla del propio sector financie-
ro, entre familias, empresas y administraciones publicas.
Estas restricciones podian hacer inviable para los mas
restringidos instrumentar la mayor demanda de gasto
generada por los estimulos monetarios y fiscales, e invi-
taban a los menos restringidos a incrementar el ahorro
por motivo de precaucion.

El caso de las ayudas especificas al pago de hipote-
cas es distinto. Los apoyos consistentes en posponer
parte de los pagos o renegociar los tipos de interés car-
gados pueden ser eficaces para evitar la mora de los
deudores que, aun deseando preservar sus propieda-
des, tienen dificultades transitorias para hacer frente a
sus cargas financieras (por ejemplo, por causa del
desempleo). En marcos legales como el estadouniden-
se, donde la ejecucion de las garantias hipotecarias libe-
ran al deudor de sus obligaciones, ese mismo tipo de
ayudas no sirven para evitar que, tras caidas suficien-
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temente significativas y previsiblemente duraderas del
valor de las propiedades hipotecadas, los propietarios
mas endeudados prefieran dejar de pagar sus hipote-
cas y perder la propiedad que asumir su negative equity.
Una intervencion eficaz en estos casos requiere trans-
ferencias a fondo perdido que liberen al deudor de parte
de la deuda, devolviéndolo a una posicion de positive
equity. Seguramente, las ayudas especificas al pago de
hipotecas que se pusieron en marcha en Estados Uni-
dos tras el inicio de la crisis no fueron de escala sufi-
ciente como para contrarrestar lo insostenible de
muchos de los endeudamientos de partida y los efec-
tos de las fortisimas caidas de precios de la vivienda
que se estaban dando (21).

3. La gestacion y limitaciones del Plan Paulson

Pese al optimismo mostrado por algunos responsa-
bles de la politica econdmica en Estados Unidos, la
situacion al empezar el verano de 2008 seguia siendo
preocupante. Se habia sorteado el riesgo de aumentar
la inflacion y todavia se confiaba en que los recortes de
los tipos de interés de referencia y los dispositivos exis-
tentes para la provision de liquidez a la banca podrian
ahuyentar a los fantasmas del estrangulamiento credi-
ticio y la recesion. Sin embargo, no habia signos evi-
dentes de mejora ni en el mercado inmobiliario ni en los
mercados monetarios. Es mas, pese a los meses trans-
curridos desde los primeros llamamientos a la transpa-
rencia y la recapitalizacion de las entidades financieras,
se estimaba que las cuentas de las entidades soélo
habian reconocido explicitamente una pequena fraccién
del conjunto de pérdidas relacionadas con la debacle
de las hipotecas de alto riesgo y sus derivados, y que
las ampliaciones de capital efectuadas por el conjunto
de la banca apenas superaban el importe de esas pér-
didas reconocidas. Seguia existiendo, pues, un riesgo
significativo de que entidades financieras todavia no cla-
ramente identificadas se declararan insolventes duran-
te los meses subsiguientes.

De hecho, los reguladores eran conscientes de la
delicada situacion de algunas entidades, y por los mer-
cados corrian apuestas sobre cuales podrian ser las
siguientes en revelar minusvalias que, quiza, les con-
dujeran a la quiebra. Se cernia sobre el sistema, ade-
mas, la amenaza genérica de los efectos domind, sobre
todo si alguna de las entidades quebradas fuera de
tamano o relevancia sistémicas. En ese sentido, se
barajaba desde hacia meses la necesidad de una inter-
vencion gubernamental que diera una salida a los pro-
blemas de solvencia de las grandes hipotecarias esta-
dounidenses Fannie Mae y Freddie Mac. El precedente
de intervenciones destinadas a evitar efectos sistémi-
cos venia dado por casos tan sonados como el prota-
gonizado en marzo de 2008 por Bear Stearns, que, tras
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haber recibido un préstamo extraordinario proveniente
de JP Morgan Chase y el Banco de la Reserva Federal
de Nueva York, se habia visto forzada, pocos dias des-
pués, a aceptar su absorcién por JP Morgan Chase
como forma de evitar la quiebra.

El caso de Fannie Mae y Freddie Mac era especial
por tratarse de entidades patrocinadas (y, en funcion
de dicho estatus, avaladas y especialmente reguladas)
por el gobierno de Estados Unidos. Asi, en la primera
semana de septiembre de 2008 ambas entidades que-
daron bajo control de su regulador, la Federal Housing
Finance Agency, bajo la figura legal llamada govern-
ment conservatorship.

Lejos de calmar a los mercados, los dias siguientes
a estos eventos se caracterizaron por una enorme vola-
tilidad bursatil, fuertes movimientos a la baja en las coti-
zaciones bancarias, rumores sobre posibles quiebras
e incremento de todos los spreads indicativos de la exis-
tencia de riesgo de crédito o primas de iliquidez. El 15
de septiembre, Lehman Brothers se declara en quie-
bra, mientras otro de los grandes bancos de inversién,
Merrill Lynch, anuncia su absorcién por parte de Bank
of America.

La semana siguiente es frenética, parangén de la
forma moderna de un panico bancario global. La nega-
tiva de las autoridades de Estados Unidos a absorber
el coste presupuestario o reputacional de un potencial
rescate de Lehman Brothers tiene consecuencias nefas-
tas para la confianza de los inversores mundiales en el
sistema financiero. Ademas de dispersar por el conjun-
to del sistema las pérdidas directas ligadas a la insol-
vencia de este gigante financiero y alimentar las espi-
rales bajistas de las que ya se ha hablado previamente,
la quiebra de Lehman Brothers despert6 dudas sobre
la validez de algunas de las garantias implicitas que, a
pesar de la tormenta, habian seguido dandose como
existentes. Al querer desmentir el mito del too big to fail
(las entidades que son demasiado grandes como para
permitirse su quiebra), la gestion del caso Lehman por
parte de las autoridades estadounidenses fue interpre-
tada por muchos como la deteccién de un boquete en
la maltrecha red de seguridad sobre la que, un afio des-
pués de iniciada la crisis, seguian saltando, muchos
metros por encima, algunos intrépidos equilibristas del
sistema financiero internacional.

A la desesperada, tras dias en los que se asiste a
acontecimientos inéditos, como el rescate de la ase-
guradora American International Group (AIG) por parte
de la Reserva Federal, la introduccion coordinada de
limitaciones a las ventas en descubierto en una serie
de mercados, o la conversion de Goldman Sachs y Mor-
gan Stanley (los ultimos bancos de inversion) en ban-
cos comerciales, el Secretario del Tesoro de los Esta-
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dos Unidos, Henry Paulson, anuncia el Troubled Asset
Relief Program (TARP). En su version inicial, a falta de
definir detalles que nunca llegaron a conocerse, el popu-
larmente conocido como Plan Paulson se proponia des-
tinar fondos publicos por importe de hasta 700.000
millones de ddlares a la compra de activos iliquidos,
respaldados o relacionados con hipotecas, que se
encontraran en manos de entidades financieras con
operaciones en Estados Unidos.

La idea del plan era proporcionar una via para que el
sistema financiero pudiera librarse de los llamados acti-
vos «toxicos». Segun los mas optimistas, la liquidez
directamente proporcionada por las compras a los tene-
dores iniciales de dichos activos y la conversion del Esta-
do en el beneficiario o damnificado Unico de cualquier
ulterior cambio de valor de los activos adquiridos supon-
dria una reduccion significativa de los problemas de falta
de liquidez y confianza existentes en el sistema. Sin
embargo, el plan era poco explicito con respecto al pro-
cedimiento de valoracion de los activos adquiridos,
aspecto que, presumiblemente, determinaria si los ban-
cos querrian o no revelar y desprenderse de todas o
parte de sus tenencias de activos «toxicos».

La opinion publica y una parte considerable de los
representantes populares que tenian que pronunciarse
sobre del plan estaban preocupados por su elevado
coste presupuestario, y presionaban para que se utili-
zasen procedimientos de subasta que minimizaran el
precio a pagar por los activos adquiridos. Algunos men-
cionaban como objetivo de referencia los precios que
se hubieran pagado en el mercado, en caso de que este
siguiera funcionando, y, tratando con cierta ingenuidad
los problemas de informacion asimétrica de fondo, con-
templaban el uso de subastas como una panacea para
la recreacion de ese mercado ideal inexistente.

En buena logica, establecer precios demasiado bajos
podria hacer que las ventas de activos procedieran tan
solo de los bancos que estuvieran verdaderamente
desesperados por lograr liquidez, asi como de aquellos
que, a partir de su propia informacion privada, consi-
deraran sus activos de un valor menor que los precios
ofrecidos. Adicionalmente, pagar precios demasiado
bajos a los bancos mas desesperados por obtener liqui-
dez podria equivaler a darles «pan para hoy y hambre
para mafana», pues las minusvalias materializadas en
tales ventas tenderian a agravar sus problemas de sol-
vencia. Por tanto, en su version menos costosa, el Plan
Paulson corrian el riesgo de ser una solucion poco efi-
caz y poco duradera.

En el otro extremo, se hallaba la posibilidad de pagar
los activos toéxicos a precios deliberadamente altos. Si,
por ejemplo, los precios se fijaban a niveles cercanos a
los existentes antes de la crisis (es decir, iguales o lige-
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ramente inferiores al precio al que originalmente fueron
adquiridos), entonces se garantizaria la restitucion de la
mayor parte de las minusvalias asociadas con la tenen-
cia de estos activos y, seguramente, las entidades esta-
rian dispuestas a vender todo su stock, incluida la parte
considerada mas valiosa en funcion de la informacion
privada disponible. Por tanto, bajo la formulacion que
podia constituir una solucion eficaz y duradera, el Plan
Paulson podria resultar muy caro, pues pasaba por trans-
ferir al tesoro estadounidense la practica totalidad de las
potenciales pérdidas a vencimiento del conjunto de la
inversion inicial en activos toxicos (22).

4. La respuesta europea

Desde el punto vista de las politicas destinadas a evi-
tar el colapso del sistema financiero, la situacion sufrio
un vuelco cuando los problemas de falta de liquidez y
confianza se convirtieron en problemas palpables de
supervivencia para algunos grupos bancarios europeos,
que, al igual que habia sucedido previamente con algu-
nos bancos estadounidenses, vieron esfumarse gran
parte de su capitalizacion bursatil en unos pocos dias.
Quiza por lo aprendido en la fase anterior de la crisis
(especialmente con el caso Lehman) o por su mayor pre-
disposicion a intervenir en la economia, los gobiernos
europeos reaccionaron a la extension del panico con
mucha mayor determinacion, respecto a la necesidad
de restaurar la confianza y evitar las quiebras de ban-
cos, que las autoridades de Estados Unidos.

Como ya se ha descrito en el recuadro 2, la primera
semana de octubre de 2008 se saldé con un aumento
generalizado (y parcialmente armonizado) de las cober-
turas de los seguros de depdsitos minoristas en la Union
Europa. Algunos dias antes, el 29 de septiembre, el
Gobierno de Irlanda habia ido mas lejos, al ofrecer, por
un plazo de dos afos, garantias ilimitadas a la practi-
ca totalidad del pasivo exigible de las principales enti-
dades bancarias bajo su supervision. Esta medida fue
recibida con bastante suspicacia tanto por su unilate-
ralidad y sus implicaciones de competencia «desleal»
en el seno de la Unién Europea (en especial para con
los bancos domiciliados en el Reino Unido) como por
parecer adoptada «a la desesperada», generando quiza
mas alarma que tranquilidad. Con todo, es posible que,
junto al rapido deterioro de la situacion de los primeros
dias de octubre, la solucion irlandesa sirviera de impul-
so para la forma final del plan de rescate anunciado por
el gobierno del Reino Unido el 8 de octubre, que, a su
vez, sirvié de guia a los planes adoptados por Estados
Unidos y otros gobiernos europeos y no europeos en
los dias posteriores.

El plan britanico reunia dos elementos fundamenta-
les: 1) facilitar garantias o avales estatales de caracter
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temporal a las emisiones de deuda de los bancos con
el fin de hacer posible su financiacién por dicha via, y
2) destinar fondos publicos a la recapitalizacién, tan
agresiva como fuera necesario, del sistema bancario,
de manera que la confianza en su solvencia quedara
restablecida sobre bases sdlidas, mas alla de las garan-
tias publicas de caracter temporal.

A la fecha de cierre de este articulo, los aconteci-
mientos se siguen encargando de recordar casi a dia-
rio que las diversas especificaciones nacionales de
ambos ingredientes no agota el panorama de medidas
extraordinarias, planes de reactivacion de la economia
y reformas de la regulacion financiera con los que com-
batir la crisis y sentar las bases para evitar crisis simi-
lares en el futuro. Utilizando un simil sanitario, podria
afirmarse que las medidas de los planes pergefados a
imitacion del britanico tienen la capacidad de estabili-
zar, pero no de curar, al paciente enfermo. Detienen un
sangrado (la crisis de confianza) que amenazaba con
matar al enfermo a corto plazo, pero no resuelven una
enfermedad primaria (su excesivo, complejo y opaco
grado de exposicion a las pérdidas ocasionadas por la
crisis inmobiliaria y la recesion), que es tratable a mas
largo plazo y todavia peligrosa.

V. LOS PLANES DE AVALES

1. Razén de ser

La primera propuesta publicada defendiendo la con-
veniencia de facilitar garantias o avales estatales de
caracter temporal a las emisiones de deuda de los ban-
cos se hizo en marzo de 2008 (Suarez, 2008), cuando en
la prensa econdmica y en la discusion entre economis-
tas predominaba la suspicacia hacia las cuantiosas inter-
venciones de provision de liquidez de los bancos cen-
trales. Se cuestionaban tanto aspectos de detalle como
su presumible afecto de agravamiento de los problemas
de riesgo moral, su escasa transparencia, su potencial
coste presupuestario, los problemas relacionados con
el reparto de dichos costes entre los paises miembros
de areas monetarias integradas o, en el caso de inyec-
ciones en divisas provenientes de bancos centrales
extranjeros, los problemas de coordinacion con los super-
visores bancarios (en caso de no estar dichas funciones
a cargo del banco central), el tratamiento de las entida-
des con presencia significativa en varias areas moneta-
rias, las presiones politicas para el apoyo a entidades de
determinados tipos o procedencias, y el potencial con-
flicto con los objetivos tradicionales o estatutarios de los
bancos centrales en el terreno de la politica monetaria.

La abundancia de las reticencias sugiere que nume-

rosos observadores no eran enteramente conscientes
de las consecuencias negativas de mantener cerrado
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el grifo de la financiacion proveniente de los mercados
monetarios. Mientras tanto, a juzgar por el pesimismo
reinante entre los banqueros del momento, cabia sos-
pechar, como los hechos confirmaron mas tarde, que
las mencionadas intervenciones no estaban siendo sufi-
cientes para restablecer la calma ni para evitar el dete-
rioro paulatino de las cuentas de ciertos bancos y el
estrangulamiento de la oferta de credito agregada.

La idea central que subyacia en la propuesta de com-
plementar o reemplazar parte de las operaciones de
préstamo de caracter extraordinario de los bancos cen-
trales mediante el otorgamiento temporal de garantias
o avales estatales a las emisiones de deuda de los ban-
cos era muy sencilla. Se basaba en el paralelismo exis-
tente entre ambos tipos de mecanismos y dos de las
alternativas clasicas para la prevencion de los panicos
bancarios: el compromiso de actuacion del banco cen-
tral como prestamista de Ultima instancia y los seguros
de depositos, respectivamente. Existe un amplio con-
senso sobre la eficacia de los seguros de depdsitos
explicitos y de cobertura amplia a la hora de cortocir-
cuitar la logica que conduce a los depositantes a efec-
tuar retiradas masivas de depositos cuando se produ-
cen rumores sobre la solvencia de un banco aislado o
una crisis de confianza sistémica. Los préstamos de
ultima instancia, por su naturaleza tipicamente discre-
cional, dejan a los depositantes expuestos a mayor
incertidumbre y pueden ser menos eficaces para man-
tener la confianza (23). Por otra parte, existen razones
tedricas y hallazgos empiricos que apuntan a que la
presencia estable de un seguro de depositos explicito
y generoso puede relajar la cautela de los depositan-
tes, incentivarles a no hacer diferencias entre los dife-
rentes perfiles de riesgo de los bancos existentes, y
acabar dando excesiva capacidad de financiacion a los
bancos (o las estrategias de gestion) mas imprudentes
del sistema y agravando los potenciales problemas de
riesgo moral (24). De hecho, la tension entre los costes
de incentivar la adopcion de riesgos excesivos y la efec-
tividad en la prevencion de panicos explica que muchos
paises adoptaran sus primeros sistemas explicitos de
garantia de depdsitos en mitad de crisis bancarias
(como en Estados Unidos, en 1934, o en Espafia, en
1977). Esta tension también justifica aspectos de dise-
no de los sistemas de garantia en tiempos ordinarios
(como los limites de las coberturas o sus franquicias)
y, sobre todo, la necesidad de someter a las entidades
beneficiarias a un sistema riguroso de regulacion y
supervision de caracter prudencial (25).

La propuesta a favor del establecimiento temporal y
extraordinario de un sistema de garantias sobre los pasi-
vos bancarios parte de la observacion, poco controver-
tible, de que la situacion instalada en los mercados
monetarios desde el verano de 2007 responde a la
extension entre los tenedores de deuda a corto plazo
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emitida por los bancos de una légica de panico similar
a la protagonizada por los depositantes minoristas en
ausencia de un seguro de depositos. Se basa en esti-
mar, ademas, que los términos de comparacion entre
las ventajas y costes de establecer dicho sistema se ven
fuertemente alterados a favor del mismo cuando la medi-
da tiene caracter temporal y se adopta una vez desata-
da una crisis de dimensiones sistémicas, en la que los
inversores no son capaces de discriminar a las entida-
des en funcion de sus perfiles de riesgo.

En una crisis como la actual, la solucién de los pro-
blemas relativos a la refinanciacion de los bancos tiene
mas valor que preservar la llamada disciplina de mer-
cado —los incentivos a la prudencia provenientes de
que los inversores tiendan a exigir el pago de mayores
diferenciales de tipos de interés o a restringir el crédi-
to a las instituciones que consideran mas arriesgadas.
Es evidente que la disciplina de mercado solo es un
remedio efectivo contra la adopcidn excesiva de ries-
gos si existen transparencia y calma suficientes como
para poder identificar con cierta precision a las enti-
dades que adoptan mayores riesgos. No funciona en
absoluto cuando el panico generalizado impele a tra-
tar a todas las entidades como si fueran muy arries-
gadas, ni cuando los problemas de refinanciacion
vinculados a dicho tratamiento tienen el potencial de
provocar que las profecias sobre su alto riesgo acaben
cumpliéndose.

2. Diseno institucional

Poner fin a la I6gica del panico aconsejaba ofrecer
una cobertura total e irrevocable a las emisiones u otras
formas de endeudamiento (como los depdsitos inter-
bancarios) que fueran explicitamente avaladas por el
asegurador, ya fuera de manera genérica, emision por
emision o hasta ciertos limites maximos de emision
oportunamente fijados y anunciados.

Dado el propédsito de restablecer la confianza en
medio de una crisis sistémica, deberian minimizarse las
dudas sobre la solvencia del avalista y, por tanto, los
avales deberian ser otorgados o plenamente respalda-
dos por el erario publico. Desde el punto de vista insti-
tucional, la gestion de los planes de avales podria correr
a cargo de los fondos de garantia de depdsitos mino-
ristas ya existentes (o de una entidad similar creada al
efecto); pero, en cualquier caso, convendria que la ins-
titucion gestora operara con cuentas separadas y se
financiara parcialmente con las comisiones o primas
oportunamente cargadas por los avales otorgados.
Dichas primas, que podrian ser un porcentaje fijo de los
importes nominales de las emisiones avaladas o median-
te férmulas que intenten aproximarse a las primas de
aseguramiento que cargaria el mercado en condiciones
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de normalidad, deberian aspirar a cubrir en términos
esperados los costes de funcionamiento y los posibles
quebrantos ocasionados por la ejecucion de algunos de
los avales. En todo caso, para eliminar cualquier pro-
blema de confianza residual, la validez de los avales no
deberia condicionarse al tamafo (o no agotamiento) de
los fondos creados con dichas primas. Es mas, habria
que establecer canales para que, en caso de ejecucion
de los avales, el pago de las deudas avaladas se hicie-
ra con toda prontitud, quiza con mediacién del banco
central, como proveedor de anticipos al Tesoro publico,
y de las autoridades supervisoras, como potenciales
interventoras del banco que cometiera el fallido.

El otorgamiento de avales tendria que contemplarse
como medida con explicita vocacion de temporalidad,
tanto por la ventana de tiempo en que las nuevas emi-
siones podrian beneficiarse de ellos como por la dura-
cién o caducidad de las garantias ofrecidas. Los avales
deberian permitir que los mercados monetarios recu-
peraran su funcién primordial para con los bancos nece-
sitados de financiacion a corto y medio plazo (permitir-
les captar dichos fondos endeudandose directamente
con los agentes con capacidad financiera a dichos pla-
zos). Los bancos con posiciones deudoras (acreedoras)
netas a dichos plazos podrian financiarse con (financiar
a) otros bancos como en tiempos normales y, entretan-
to, se ganaria tiempo para que los propios bancos y sus
supervisores arreglaran los problemas de fondo: reve-
laran las pérdidas existentes y recapitalizaran, fusiona-
ran, intervinieran o liquidaran las entidades conforme
fuera menester. Los avales deberian estar vigentes mien-
tras lo estuviera la crisis de confianza, y reemplazarse
por la disciplina de mercado propia de los tiempos ordi-
narios tan pronto como se restableciera la calma.

Mientras las entidades puedan financiarse median-
te deuda avalada por los estados, la Unica disciplina de
mercado operativa sera la asociada con el coste y la
capacidad de acceso a las fuentes de financiaciéon no
aseguradas, esto es, acciones ordinarias, acciones pre-
ferentes, deuda subordinada y demas elementos inte-
grantes de los recursos propios, y eso en el caso de
que el reforzamiento de los recursos propios no corra,
también, a cargo de los estados, como de hecho ocu-
rre en muchos de los planes de salvamento aprobados
en octubre de 2008 (26).

Con poca o nula disciplina de mercado, la siempre
importante disciplina proveniente del supervisor se hace
imprescindible. Asi, la provision de avales deberia hacer-
se bajo un redoblado esfuerzo supervisor, y condicio-
narse, implicita o explicitamente, a un comportamiento
prudencialmente exquisito, que no deje margen verosi-
mil a comportamientos de huida hacia delante (o, como
se dice en inglés, de gambling for resurrection) que, a
menudo, encuentran refugio en la posibilidad de endeu-
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darse con el aval ajeno. Esto incluye vigilar con espe-
cial celo los crecimientos desmedidos y las practicas
de ocultacion de pérdidas mediante la refinanciacion de
morosos potenciales o la compra a precios inflados de
activos dudosos en manos de éstos. Los otorgadores
de avales tendrian que poder controlar su grado de
exposicion a las pérdidas que ocasionaria la insolven-
cia de uno o mas de sus avalados introduciendo, por
ejemplo, limites a los avales totales concedidos a cada
entidad vinculados a alguna medida objetiva de sol-
vencia (como su capital regulatorio) o de tamano previo
al otorgamiento de avales (como su volumen de prés-
tamos o el importe de la financiacion con vencimiento
dentro de determinado plazo de tiempo).

Adicionalmente, podrian reservarse peticiones dis-
crecionales relacionadas con el reforzamiento de los
recursos propios por via de ampliaciones de capital o
recorte de dividendos, o la reduccion de algunos de los
riesgos asumidos mediante la venta de activos. En caso
de no anunciarse con antelacion la fecha de finaliza-
cién del plan de avales (opcion contraria a la elegida
por la mayoria de los planes ahora vigentes), también
podria ser necesario establecer formulas para el retor-
no a la situacion ordinaria cuando la crisis de confian-
za se estime superada.

A falta de instituciones supranacionales que pudieran
asumir con la prontitud necesaria la responsabilidad de
una gestion integrada de los planes de avales necesa-
rios en el panorama bancario internacional, era razona-
ble que su gestion, al menos en esta crisis, corriera mayo-
ritariamente a cargo de los estados nacionales en los que
estuvieran domiciliados los bancos receptores. Esta orga-
nizacion es consistente con el llamado «principio del pais
de origen», utilizado desde hace afios en el terreno de
los seguros de depdsitos minoristas y la supervision ban-
caria en espacios econdémicos integrados, como la Unién
Europea. Con esta analogia, los planes de avales nacio-
nales recaerian sobre los mismos bancos sobre los que
los estados disponen de potestades reguladoras y super-
visoras, asi como de compromisos presupuestarios
potenciales en relacion con los seguros de depésitos
minoristas. Esta organizacion tiene la ventaja de minimi-
zar varios de los posibles conflictos de interés en juego,
centrando en los estados las responsabilidad final de
avalar, supervisar y, en su caso, intervenir y pagar el coste
de rescatar a las entidades bajo su jurisdiccion.

Una desventaja de organizar los planes de avales pais
por pais es que podria ser fuente de ventajas o des-
ventajas competitivas desiguales en los mercados inter-
nacionales. Bancos que compiten entre si en mercados
de capitales muy globalizados podrian ser percibidos
como mejores o peores, mas alla de los propios méri-
tos logrados en libre concurrencia, por el tamano y la
fiabilidad de las garantias (u otro tipo de ayudas) apor-
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tadas por los estados que los respaldan. Aunque dis-
torsiones similares de la competencia ya estaban pre-
sentes antes de la crisis, a causa de la heterogeneidad
existente en las coberturas de los seguros de dep0si-
tos minoristas, en la calidad de los sistemas de super-
visiéon bancaria y en las expectativas implicitas sobre
un posible salvamento en caso de crisis (27), la impor-
tancia de las intervenciones publicas orquestadas desde
octubre de 2008 exige vigilar con celo las implicacio-
nes competitivas e impulsar, en caso de necesidad,
reformas coordinadas destinadas a armonizar algunas
de las caracteristicas de los planes de ayuda ahora en
vigor. También convendria reflexionar sobre la posibili-
dad de que, en un futuro, este tipo de ayudas fueran
canalizadas por instituciones de ambito supranacional.

Un segundo aspecto problematico de los planes de
avales organizados conforme al principio del pais de
origen tiene que ver con la existencia de paises con ban-
cos o sistemas bancarios que, por su fuerte operativa
internacional, tienen un tamafo desmedido en relacion
con la economia del pais. En casos extremos, como el
de Islandia, el rescate del sistema bancario arrastraria
al propio estado a la bancarrota. Sin ir tan lejos, los
gobiernos enfrentados al salvamento de «megabancos»
con acreedores mayoritariamente fuera de sus fronte-
ras podrian no estar dispuestos a asumir el coste de los
avales o rescates potenciales, haciendo que tales ban-
cos sean una fuente de desconfianza adicional. En esta
crisis, problemas como los de Fortis o Dexia han incli-
nado a varios gobiernos a coordinarse mediante com-
plejas negociaciones ad hoc iniciadas una vez desata-
dos los problemas. Seria deseable disponer de acuerdos
establecidos de antemano para la gestion (y reparto de
los costes) de este tipo de casos y, de nuevo, reflexio-
nar sobre la posibilidad de delegar la gestion de estos
casos en instituciones de ambito supranacional.

Incluso para los paises con sistemas bancarios no
sobredimensionados, la magnitud de las intervenciones
acometidas puede elevar el rendimiento exigido por los
inversores a las emisiones de deuda soberana. Desde
la lectura mas catastrofista, esto reflejaria el riesgo de
que los planes de salvamento desequilibren las cuen-
tas publicas hasta el punto de poner en duda la sol-
vencia del pais. Es mucho mas verosimil, sin embargo,
que los efectos observados hasta el momento en este
ambito reflejen, salvo excepciones, problemas de liqui-
dez transitorios relacionado con la asimilaciéon de las
muchas emisiones estatales, o con avales estatales,
puestas en marcha en un corto lapso de tiempo.

3. Eficacia previsible y otros retos pendientes

Los planes de avales tienen el potencial de liberar a
los bancos de las dificultades de financiacion experi-
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mentadas a causa de la crisis de confianza en los mer-
cados monetarios. También tienen el potencial de acer-
car el funcionamiento de tales mercados a la «normali-
dad», tanto por volumen de transacciones como el
entramado de operaciones cruzadas entre bancos y
otros agentes que operan en ellos. Por supuesto, los
diferenciales de tipo de interés vigentes en ellos tam-
bién se acercaran a la normalidad, pero, en este caso,
como puro reflejo de estar dejando el riesgo de crédito
asociado en manos de los avalistas.

El éxito de los planes en cuanto al acercamiento a la
normalidad en los volumenes y el entramado de opera-
ciones que se observe en los mercados monetarios debe
juzgarse teniendo en cuenta varios aspectos: 1) la defi-
nicién relevante de «normalidad» ha de condicionarse al
estado general de la economia (obviamente, la normali-
dad en tiempos de recesion no es equivalente a la nor-
malidad en tiempos de expansioén); 2) muchos bancos
centrales mantienen en vigor procedimientos extraordi-
narios (como, en el caso del Banco Central Europeo, las
subastas de financiacion a tipo fijo o los menores dife-
renciales entre los tipos de préstamo y depdsito aplica-
bles a la banca) que proveen un sustitutivo cercano (y
quiza dominante) a determinadas operaciones que nor-
malmente se canalizaban en los mercados monetarios,
y 3) la capacidad de préstamo de los bancos, incluso
con mercados monetarios normalizados, podria verse
restringida por el capital del que esperen disponer para
cumplir con la regulacion de recursos propios.

Este ultimo aspecto apunta a un problema comple-
jo que conviene analizar, aunque sea de manera esque-
matica. En el origen de la crisis se hallan pérdidas que
generd una primera ronda de déficits de solvencia en
bancos concretos, pero de identidad desconocida. Tras
la grave y sostenida perturbacién de los mercados
financieros globales, ahora los déficits de solvencia pue-
den ser mas generalizados y profundos. Ademas, la
entrada en una recesion grave y previsiblemente pro-
longada permite augurar morosidad y pérdidas para la
banca, y por tanto escaso margen para la acumulacion
autonoma de recursos propios. Entretanto, la via de
las ampliaciones voluntarias de capital, siempre cara,
resulta ahora prohibitiva tanto por razones informati-
vas (el mercado percibe su anuncio como un sintoma
de debilidad) como de incentivos (para un banco con
problemas, el nuevo capital inyectado por los accio-
nistas se convierte, en gran medida, en una transfe-
rencia de riqueza para los acreedores con deudas de
mayor prioridad) (28).

Se trata de una situacion endiablada que combina
la necesidad de reforzar los recursos propios de la
banca (ya para restaurar la solvencia de algunos ban-
cos, ya para permitir mantener el nivel de actividad cre-
diticia de casi todos) con las dificultades para que ese
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refuerzo pueda acometerse sin actuaciones extraordi-
narias o traumaticas. Para empresas no financieras, e
incluso para entidades financieras si los problemas se
limitasen a un numero pequeno de entidades bien iden-
tificadas, la solucién de problemas similares podria
pasar por lograr la reestructuracion y aportaciones adi-
cionales de recursos propios mediante la fusion con
entidades mas fuertes, cesiones por parte de los acree-
dores y la liquidacion o venta a terceros de partes del
negocio. Para los bancos inmersos en una crisis sisté-
mica, la solucion suele acabar pasando por la recapi-
talizacion con fondos publicos (29). El reconocimiento
de esta realidad explica que el plan de rescate anun-
ciado por el Gobierno britanico el 8 de octubre de 2008
y los adoptados por otros gobiernos en semanas pos-
teriores tengan como segunda componente funda-
mental (y complementaria a los avales) el destino de
fondos publicos al reforzamiento de los recursos pro-
pios de la banca.

La gestion de los planes de recapitalizacion (o su acti-
vacion, si procede, en casos como el espanol, donde
se contemplan como una medida para hacer frente a
contingencias todavia no materializadas) sera la piedra
de toque de la crisis bancaria en Ilos proximos meses.
Deben identificarse y sanearse las pérdidas acumula-
das. Debe conseguirse mantener o, en su caso, restau-
rar un nivel de capitalizacion adecuado en los bancos
viables. Y deben detectarse los bancos inviables, pro-
cediendo, si fuera necesario, a su intervencion, fusion
o liquidacion ordenada. Durante el proceso, las autori-
dades responsables habran de cuidar el buen uso de
los fondos publicos, arbitrar entre las pérdidas o ganan-
cias implicitas o explicitas adjudicadas a los diferentes
agentes involucrados (acreedores, accionistas, admi-
nistradores, ...), evitar el excesivo intervensionismo en
la gestion del negocio ordinario de los bancos y tomar
en cuenta el valor ejemplarizante o reputacional de sus
actuaciones con vistas a evitar que la adopcién excesi-
va de riesgo vuelva a producir una nueva crisis en el
futuro. Se tiene por delante, pues, un encaje de bolillos
complejo donde los haya.

VI. CONCLUSIONES

Este articulo ha pasado revista a los origenes de la
crisis financiera desatada en el verano de 2007, y a los
circulos viciosos que condujeron al colapso de los mer-
cados monetarios y al estrangulamiento crediticio de la
economia. También se han repasado las principales
politicas puestas en marcha a lo largo de la crisis y las
razones que hacen justificable que se adoptara el otor-
gamiento de avales publicos a las emisiones de deuda
de los bancos, como medida temporal de emergencia
destinada a restaurar el funcionamiento de los merca-
dos monetarios.
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Dicha medida, componente fundamental de los pla-
nes de rescate adoptados tras las angustiosas sema-
nas que siguieron a la caida de Lehman Brothers en
septiembre de 2008, es condicidén necesaria, pero no
suficiente, para la resolucion de la importante compo-
nente bancaria de esta crisis global. Se han proporcio-
nado medios para la financiacion de las entidades
mediante instrumentos de deuda y se ha devuelto cier-
ta calma a los mercados interbancarios, reduciendo la
parte del estrangulamiento crediticio que podia venir
por ahi. El principal reto para los meses venideros recae
en el segundo bloque de los planes de rescate: el refe-
rido a los recursos propios. Deberan solucionarse los
problemas de solvencia, si los hay, o de escasez de
recursos propios de la banca, que seguramente los hay
y quizas hayan pasado a convertirse en los responsa-
bles principales de cualquier estrangulamiento crediti-
cio adicional. En paralelo, es necesaria una redoblada
labor de supervision que acelere el reconocimiento de
las pérdidas acumuladas vy facilite la deteccién de los
bancos inviables, procediendo a su intervencion, fusion
o liquidacion ordenada, segun convenga tanto al inte-
rés inmediato del buen uso de los fondos publicos como
al establecimiento de precedentes que no agraven los
problemas de incentivos que pudieran conducir a la
siguiente crisis bancaria.

NOTAS

() Quisiera agradecer la ayuda y las sugerencias recibidas de San-
tiago Carbo, Angeles Conde, Pedro Gonzalez, Alfredo Martin y Rafael
Repullo durante la escritura de este articulo. También estoy en deuda
con todos cuantos me hicieron llegar comentarios sobre escritos ante-
riores en torno a la crisis financiera. Direccion de correo electronico:
suarez@cemfi.es.

(1) La propuesta inicial se encuentra en SuArez (2008). Ideas simi-
lares aparecen en columnas de opinion firmadas por KOTLIKOFF y MEHR-
LING (2008), STrAUSS-KAHN (2008) y DiaMOND, KASHYAP y RAJAN (2008)
semanas antes de su adopcion.

(2) Este articulo se referira indistintamente, salvo indicacion en
contra, a la banca, los bancos o las entidades bancarias abarcando
con dichas denominaciones todo tipo de entidades de crédito, con
independencia de su estatus juridico (bancos, cajas de ahorros, coo-
perativas de crédito, etc.) o funcional (banca comercial, de inversién,
hipotecaria, etcétera).

(8) BRUNNERMEIER (2008) ofrece una excelente descripcion de las
practicas y los hechos que rodean el inicio de la crisis, enfatizando el
papel desempefiado en su gestacion y propagacion por la innovacion
financiera.

(4) Estas formulas creativas para la financiacion de carteras de
préstamos se mencionan habitualmente mediante su nombres y siglas
en inglés: asset-backed commercial paper (ABCP), asset-backed secu-
rities (ABS), collateralized debt obligations (CDO), collateralized mort-
gage obligations (CMO), collateralized bond obligations (CBO), colla-
teralized loan obligations (CLO), mortgage-backed securities (MBS),
etcétera.

(5) Varios autores atribuyen la sobrevaloracion (y consiguiente
proliferacion) de los productos estructurados a problemas de agen-
cia desarrollados al abrigo de su escasa transparencia para los inver-
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sores finales y para las agencias supervisoras. Véase, por ejemplo,
el trabajo de FRANKE y KRAHNEN (2008).

(6) El aluvion de ordenes de venta, responsable en parte de la
abrupta caida de los precios, identifica alguno de los elementos expli-
cativos de las llamadas «espirales bajistas» observadas en esta cri-
sis. Las rebajas de calificacion indujeron ventas masivas entre algu-
nos inversores institucionalmente obligados a invertir en productos
de calificacion alta. En posiciones apalancadas, las caidas de precios
aumentaron las peticiones de reposicion de los margenes o deposi-
tos de garantia (margin calls) exigidos a los prestatarios, forzandoles,
en determinados casos, a deshacer sus posiciones de forma precipi-
tada. El registro de las pérdidas latentes resultante de la evolucion de
los precios y la aplicacién de principios contables de valoracién a pre-
cios de mercado mermo la solvencia «nominal» de algunos agentes,
induciendo una nueva presion hacia el «desapalancamiento» y la liqui-
dacion de determinado tipo de posiciones arriesgadas.

(7) El recuadro 1 explica la diferencia entre el significado del con-
cepto de liquidez cuando se aplica a un activo o mercado y el concepto
de liquidez cuando se aplica a un agente.

(8) La logica descrita, aplicada por razones evidentes al caso mas
visible en esta crisis, los mercados de deuda bancaria de corto y medio
plazo, puede extrapolarse igualmente a los mercados de financiacion
de largo plazo. De hecho, el fracaso del intento de hacer frente a la
crisis mediante la recapitalizacion voluntaria de los bancos se debe,
en parte, al grave problema de lemons que, como identificaron MyYeRs
y MaJLur (1984), también puede afectar con crudeza al mercado de
ampliaciones de capital.

(9) Como demostraron DiamonD y DyBviGg (1983) en un famoso
articulo de la literatura académica sobre el tema, las expectativas des-
tructivas que alimentan un panico bancario tienen el potencial de auto-
confirmarse, haciendo que el panico sea compatible con la raciona-
lidad del calculo econémico de los agentes involucrados. Para detalles
técnicos sobre la evolucion mas reciente de esta literatura, véanse
GoLDSTEIN y PAUZNER (2005), y los articulos alli citados.

(10) No es sorprendente, pues, que los bancos de inversion puros,
incapaces de salvar la situacion mediante el redimensionamiento de
sus divisiones de banca de inversion y banca comercial, por carecer
de la ultima, hayan sufrido las bajas mas significativas durante la cri-
sis. Tampoco sorprende que los bancos de inversion supervivientes
hayan logrado serlo a base de ser adquiridos o fusionarse con ban-
cos con importantes divisiones comerciales.

(11) Seguramente, los propios bancos generadores de titulizacio-
nes minusvaloraron una parte del riesgo que a posteriori, por razones
reputacionales, acabaron absorbiendo.

(12) Para una revision de las teorias modernas de la intermedia-
cion financiera y sus implicaciones para la regulacién bancaria, pue-
den consultarse los capitulos 2 y 9 del excelente manual de FREIXAS y
RocHeT (2000).

(13) Borio (20083) ofrece una amplia descripcion y justificacion de
la 6ptica macroprudencial.

(14) Como apuntd SAURINA (2002) y ahora reconocen otros muchos
expertos, las provisiones anticiclicas introducidas por el Banco de
Espania en 2000 constituyen una de las escasas regulaciones de decla-
rada inspiracion macroprudencial existentes en el mundo con ante-
rioridad a esta crisis.

(15) Resulta tentador afirmar, al principio de cada recesion, que
las ultimas inversiones acometidas durante la expansion fueron malas.
Probablemente lo sean en términos del rendimiento que finalmente
hayan generado, pero esa no es la consideracion relevante a efectos
de juzgar la eficiencia del sistema de asignacién de recursos. Lo impor-
tante es diagnosticar si las inversiones eran o no socialmente desea-
bles teniendo en cuenta el conjunto de informacién disponible en el
momento de acometerse. La existencia de una burbuja inmobiliaria
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en Estados Unidos y los problemas de agencia asociados al modelo
OPD de banca son ingredientes que sugieren la posibilidad de haber
acometido inversiones excesivas o ineficientes en esos ambitos.

(16) LeviNe y ZeErvos (1998), y otros muchos autores, han docu-
mentado empiricamente que el nivel de desarrollo alcanzado por la
actividad bancaria y los mercados financieros en una economia acttan
como estimulos complementarios para su ulterior crecimiento. De
hecho, los procesos de liberalizacion financiera suelen tener efec-
tos positivos a largo plazo, pero a menudo engendran crisis financie-
ras en el proceso de transicion. Abundando en esta linea, RANCIERE,
TorNELL y WESTERMANN (2008) encuentran evidencia de que los paises
mas expuestos a crisis financieras tienden a crecer mas, lo que sugie-
re la existencia de una relacion de sustitucion entre ritmo de creci-
miento econémico y estabilidad financiera.

(17) Es importante tener en cuenta que no toda caida que se
observe en la actividad crediticia sera achacable a este mecanismo.
Por una parte, la demanda neta de financiacién de familias y empre-
sas tiende a debilitarse en las fases recesivas del ciclo econémico,
incluso si estas no se acompanan de una crisis financiera como la
actual. Ademas, en el caso concreto de esta crisis, en varios paises
la demanda de nuevo crédito hipotecario podria verse minorada por
la correccién de los excesos (en precio y cantidad) que caracteriza-
ron a sus respectivos mercados inmobiliarios durante la fase expan-
siva precedente.

(18) Este tipo de prediccién dificilmente puede basarse en un ana-
lisis estadistico riguroso, pues no disponemos de modelos empiricos
que permitan captar bien las implicaciones de fendmenos tan infre-
cuentes como una crisis financiera global. Sin embargo, tanto los indi-
cadores subjetivos de confianza como los indices bursatiles han regis-
trado durante esta crisis caidas propias de las peores recesiones de
las que existen datos.

(19) Vives (2008) ofrece una revision de la doctrina de Bagehot en
el contexto de la actual crisis financiera.

(20) Ignorar que el coste marginal de la financiacion de corto plazo
de dichos bancos (y, a su través, de gran nimero de empresas y fami-
lias) podia ser de hecho superior en 100, 200 6 300 puntos basicos a
los tipos de referencia (y a lo habitual en tiempos ordinarios) pudo
haber dado a la politica monetaria un sesgo deflacionista superior al
planeado por los bancos centrales conforme a sus modelos cuanti-
tativos de referencia.

(21) Las ayudas contempladas en la Housing and Economic Reco-
very Act, de 30 de julio de 2008, bajo el programa de reconversion de
hipotecas denominado HOPE for homeowners, mezclaban elementos
de los dos tipos de ayuda mencionados, haciendo explicito el objeti-
vo de conseguir que nueva hipoteca implique positive equity y com-
promisos de pago periddicos asequibles para el deudor.

(22) La referencia a «pérdidas a vencimiento» no es baladi, pues
los problemas de liquidez podrian causar que, en mitad de la crisis,
al no haber agentes con capacidad para eliminar ciertas oportunida-
des de arbitraje intertemporal, los precios de mercado de los activos
toxicos estuvieran por debajo del valor actual descontado de sus flu-
jos de caja futuros. En tal caso, la inversion consistente en comprar
esos activos a un precio préximo a su valoracion inicial y mantener-
los en cartera hasta el vencimiento podria no ser tan ruinosa como lo
sugerido por los precios vigentes en mitad de la crisis.

(23) HOGGARTH, REIDHILL Y SINCLAIR (2004) repasan los argumentos
tedricos y empiricos a favor y en contra de los diversos mecanismos
de resolucién de crisis bancarias, y sefialan la demostrada efectivi-
dad de las garantias genéricas aportadas a los depositantes durante
las crisis sistémicas.

(24) La evidencia obtenida por DEMIRGUG-KUNT y DETRAGIACHE (2002)
sugiere que la presencia de sistemas explicitos de garantia de depo6-
sitos (especialmente, cuando tienen coberturas ilimitadas y financia-
cion publica) aumenta la probabilidad de sufrir crisis bancarias.
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(25) Garcia (1999) pasa revista a las principales y mejores practi-
cas internacionales en el ambito de los seguros de depdsitos mino-
ristas. DEWATRIPONT y TIROLE (1994) exponen con claridad el argumen-
to tedrico con respecto a la complementariedad entre los seguros de
depositos y la supervision prudencial.

(26) Algunos de los planes de avales adoptados en Europa, entre
ellos el espanol, no cubren los depositos interbancarios. En esa situa-
cién, sin embargo, no cabe esperar que tales depositos vayan a cons-
tituir una fuente relevante de financiacion (salvo si tienen a un banco
central como contrapartida), pues los bancos comerciales preferiran
emitir y colocarse entre ellos instrumentos de deuda que cuenten con
avales estatales.

(27) CarBO-VALVERDE, KANE y RODRIGUEZ-FERNANDEZ (2008) ofrecen
evidencia directa e indirecta de algunas de las distorsiones existen-
tes en la Union Europea antes de la crisis.

(28) Ese mecanismo explica el problema del endeudamiento exce-
sivo que la literatura sobre financiacion empresarial conoce como debt
overhang problem desde su identificacion por MYers (1977).

(29) KasHyap, RaJaN y STEIN (2008) sefalan las discrepancias entre
las decisiones de ampliacion de capital que resultarian 6ptimas desde
las perspectivas del interés privado y del interés publico, y defienden
la necesidad de establecer mecanismos (no necesariamente finan-
ciados con fondos publicos) que garanticen una adecuada recapita-
lizacion de los bancos en caso de crisis.

BIBLIOGRAFIA

AKerLOF, George (1970), «The market for lemons: Quality uncertainty
and the market mechanism», Quarterly Journal of Economics, 84:
488-500.

BaGeHoT, Walter (1873), Lombard Street: A Description of the Money
Market, reeditado en 1999 por John Wiley & Sons, Inc.

Borio, Claudio (2003), «Towards a macroprudential framework for
financial supervision and regulation?», 8IS Working Paper n.° 128,
febrero.

BRUNNERMEIER, Markus (2009), «Deciphering the liquidity and credit crunch
2007-2008», Journal of Economic Perspectives, 23: 77-100.

BRUNNERMEIER, Markus, y PEDERSEN, Lasse Heje (2009), «Market liqui-
dity and funding liquidity», Review of Financial Studies, de proxi-
ma aparicion.

CARBO-VALVERDE, Santiago; KaNE, Edward, y RODRIGUEZ-FERNANDEZ,
Francisco (2008), «Evidence of differences in the effectiveness of
safety-net management in European Union countries», Journal of
Financial Services Research, 34: 151-176.

DeMIRGUG-KUNT, Asli, y DETRAGIACHE, Enrica (2002), «Does deposit insu-
rance increase banking system stability? An empirical investiga-
tion», Journal of Monetary Economics, 49: 1373-1406.

DewaTrIPONT, Mathias, y TiRoLE, Jean (1994), The Prudential Regula-
tion of Banks, MIT Press.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.© 95/ 2009

DiamonD, Douglas, y Dysvig, Philip (1983), «Bank runs, deposit insu-
rance, and liquidity», Journal of Political Economy, 91: 401-419.

DiamonD, Douglas; KasHyap, Anil, y Rasan, Raghuram (2008), «What next?»,
VoX, 9 de octubre. En http://www.voxeu.org/index.php?q=node/2373.

FRANKE, Glinter, y KRAHNEN, Jan Pieter (2008), «The future of securiti-
zation», CFS Working Paper, Francfort, octubre.

FREIxAs, Xavier, y RocHeT, Jean-Charles (2000), Economia bancaria,
Antoni BoscH, Editor, S.A., traduccién de Esther Rabasco y Luis
Toharia del original en inglés The Microeconomics of Banking, MIT
Press, 1997.

GARcia, Gillian (1999), «Deposit Insurance: A survey of actual and
best practices», International Monetary Fund, Working Paper
numero 99/54, abril.

GoOLDSTENN, Itay, y PauznER, Ady (2005), «Demand-deposit contracts and
the probability of bank runs», Journal of Finance, 60: 1293-1327.

HoGGARTH, Glenn; REIDHILL, Jack, y SINCLAIR, Peter (2004), «On the reso-
lution of banking crises: Theory and evidence», Bank of England,
Working Paper n.° 229.

KasHyap, Anil; Rasan, Raghuram y STeiN, Jeremy (2008), «Rethinking
capital regulation», ponencia prepaparada para el simposio Main-
tating Stability in a Changing Financial System, Jackson Hole,
21-23 agosto.

KoTLIKOFF, Larry, y MEHRLING, Perry (2008), «Bagehot plus RFC: The
right financial fix», Financial Times, Economists’ Forum, 25 de
septiembre. En http://blogs.ft.com/wolfforum/2008/09/bagehot-
plus-rfc-the-right-financial-fix.

LEvINE, Ross, y Zervos, Sara (1998), «Markets, banks, and economic
growth», American Economic Review, 88: 537-558.

Myers, Stewart (1977), «Determinants of corporate borrowing», Jour-
nal of Financial Economics, 5: 147-175.

Myers, Stewart, y MaJLUF, Nicolas (1984), «Corporate financing and
investment decisions when firms have information that investors
do not have», Journal of Financial Economics, 13: 187-221.

RANCIERE, Romain; TORNELL, Aaron y WESTERMANN, Frank (2008),
«Systemic crises and growth», Quarterly Journal of Economics,
123: 359-406.

SAURINA, Jesus (2002), «Solvencia bancaria, riesgo de crédito y regu-
lacion publica: El caso de la provision estadistica espafiola»,
Hacienda Publica Espariola, 161 (2): 129-150.

STRAUSS-KAHN, Dominique (2008), «Wanted urgently: A comprehensi-
ve and global solution», Financial Times, Comment and Analysis,
8 de octubre. En http://www.ft.com/cms/s/0/f8c6ccae-955a-11dd-
aedd-000077b07658.html.

SuAREZ, Javier (2008), «The need for an emergency bank debt insu-
rance mechanism», CEPR Policy Insight n.° 19, Londres, marzo.

V/ves, Xavier (2008), «Bagehot, central banking, and the financial crisis»,
vox, 31 de marzo. En http://www.voxeu.org/index.php?g=node/1015.

17






Reflexiones sobre la crisis financiera
y sus remedios

José Pérez

I. INTRODUCCION

Existe un amplio acuerdo en que, desde agosto
de 2007, nos enfrentamos a la crisis financiera, y por
ende econdmica, mas grave y perturbadora desde 1929.
Los indicadores mas recientes muestran la innegable
complejidad e intensidad de la presente crisis, y la incer-
tidumbre se cierne ahora sobre cual puede ser su dura-
cion y cual su capacidad destructora del tejido econo-
mico y social. Ello estara condicionado finalmente por
la eficacia de las actuaciones publicas dirigidas a com-
batir su extension. En este articulo se recogen baésica-
mente las notas elaboradas para una comparecencia en
la ponencia de estudio creada por la Comisién de Eco-
nomia y Hacienda del Senado sobre la crisis financiera
(el 4 de diciembre de 2008), asi como algunas reflexio-
nes expuestas como miembro del Grupo De Larosiere
para la revision de la regulacion y la supervision finan-
ciera en la Unién Europea.

En el desencadenamiento de esta crisis destacan
por su incidencia las exuberancias de la construccion
residencial en un buen numero de paises —Espafa
entre ellos—, desajustes muy severos entre la oferta y
demanda de energia y materias primas y, sobre todo,
desequilibrios financieros muy notables. A lo largo de
los meses, ademas de la acumulacién de viviendas sin
vender, han ido aflorando excesos de capacidad pro-
ductiva en bienes duraderos de consumo y en otros
sectores de produccion de bienes de capital y pro-
ductos intermedios. En qué medida estos excedentes
de capital —residencial y productivo— proceden de
las distorsiones de un periodo de prodigalidad del
gasto que estimulé ampliaciones insostenibles de
capacidad productiva, o hasta qué punto son el resul-
tado de plétoras de inversién inducidas por su bajo
coste, es algo dificil de desentrafar, sin que quepa en
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ningun caso duda de que seran precisos ajustes de
precios, produccion y gasto muy importantes.

Si s6lo prestasemos atencion a estos componen-
tes, tendriamos la base para una desaceleracion de la
economia, e incluso una recesion correctora y repa-
radora de desequilibrios. Sin embargo, hay elementos
por encima de todos ellos que hacen que esta crisis
sea muy turbulenta y que amenazan con convertirla
en gravemente devastadora de riqueza y bienestar.
Entre ellos descuellan los excesos de endeudamien-
to privado acumulados en todo el mundo durante la
fase de expansion, y que fueron construidos sobre la
base de expectativas excesivamente optimistas, cos-
tes desmesuradamente bajos de los fondos prestados
y escasa aversion al riesgo. Asimismo, destaca la gran
importancia adquirida por unos mercados financieros
estrechamente conectados a escala planetaria, con
un peso muy significativo de los titulos valores y sus
derivados en los esquemas de financiacion y de dis-
tribucidn de riesgos, mediante estructuras excesiva-
mente complejas. Ambos elementos han hecho a
todas las economias muy vulnerables a los cambios
de «estado de animo», con el peligro de que estos
cambios de animo desencadenen procesos desorde-
nados de reduccion del endeudamiento, deflacién de
activos, atasco de los mercados de crédito, quiebra
de entidades y fractura de la confianza, con graves
consecuencias econémicas.

En relacién con esto ultimo, conviene recordar que
crédito es sinénimo de confianza, y sin ambos no es
posible el desenvolvimiento econdémico y la cohesion
social. Es en la fragilidad de este binomio donde resi-
den los grandes peligros y las amenazas mas graves
que deben enfrentar banqueros centrales, supervisores
financieros y, desde luego, los politicos, tanto en los
gobiernos como en las oposiciones parlamentarias.
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Il. LA DIAGNOSIS DE LA CRISIS FINANCIERA
Y LA EXPERIENCIA HISTORICA:
LECCIONES EN DIEZ PASOS

En la diagnosis de esta crisis conviene subrayar al-
gunos aspectos muy importantes para su terapéutica
adecuada.

— Primero. Con independencia del detonante ini-
cial en EE.UU. y de las manifestaciones especificas que
tiene o pueda tener en cada uno de los paises y regio-
nes, se trata de una crisis sistémica de alcance mun-
dial. Como tal, requiere respuestas generalizadas y
coordinadas de eficacia nacional e internacional, como
las propuestas por el G20, el Euro-Grupo y el Conse-
jo Europeo. Sin embargo, las diferencias en los puntos
de partida, y en la manifestacion de los desequilibrios,
requieren a su vez respuestas ajustadas y matizadas
para cada circunstancia concreta. El cuadro de actua-
ciones formulado por el Grupo de los Veinte —tanto en
la cumbre inicial en Washington, como en la reunion
preparatoria en Berlin a finales de febrero de lo que ha
de ser la cumbre de Londres en abril de 2009— tiene
la gran virtud de proporcionar un marco paradigmati-
co de respuestas en el que encuadrar las actuaciones
especificas apropiadas a cada caso o familia de casos.
Como se subrayara mas adelante, las acciones mas
inmediatas deben estar dirigidas en su conjunto, por
una parte, a modular los efectos adyacentes que ten-
dra el reequilibrio del endeudamiento de familias y
empresas sobre el funcionamiento ordenado de los
mercados de crédito y, por otra parte, imbricada con
la anterior, a insuflar el gasto con el fin de evitar los
peligros de una deflacion grave. Las actuaciones
habran de distribuirse idealmente de modo diferente
en funcion de los distintos puntos de partida y de los
desequilibrios acumulados en sus sistemas financie-
ros, en las cuentas publicas o las balanzas de pagos
con el exterior.

— Segundo. En la génesis mediata de esta crisis
hay un periodo muy prolongado de bajos tipos de inte-
rés y tipos de cambio fijos en ciertas areas —i.e mone-
das asiaticas frente al délar—. Todo ello, en un tiempo
en que la estabilidad del crecimiento y la baja inflacion
de bienes de consumo mantenian en minimos las pri-
mas de riesgo y estimulaban el endeudamiento y la
compra de activos, con la consiguiente subida de sus
precios y la generacion de expectativas de alzas futu-
ras. Los bancos centrales, en un ejercicio de miopia,
enfocaron su atencion, de manera simple e inmediata,
a la inflacion de precios de consumo, sin vigilancia
alguna del crecimiento del crédito total —bancario y
no bancario—, de los riesgos acumulados en el siste-
ma y de los peligros subsiguientes de inestabilidad
financiera, con horizontes de decisién extraordinaria-
mente estrechos.
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— Tercero. La fuerte expansion del crédito estuvo
acompafada, como es habitual en estos casos, por un
relajamiento de los estandares de su concesion y segui-
miento, y por un uso espurio de instrumentos inicial-
mente concebidos para mitigar y distribuir el riesgo, que
pasaron a ser utilizados con fines de arbitraje de regu-
lacion. En este sentido, la innovacion financiera se puso
en gran medida al servicio de la ocultacion de riesgos
mediante estructuras complejas y vehiculos ad hoc, de
modo que al final nadie sabia donde estaban. Los ries-
gos de insolvencia, concentracion e iliquidez (y sobre
todo sus consecuencias sistémicas) fueron inadecua-
damente valorados en dicho entorno. En todo esto no
hay nada conceptualmente nuevo, como han puesto de
manifiesto autores como Reinhart y Rogoff (2008) o
Jiménez y Saurina (2006), Roldan (2008) y Fernandez
Orddriez (2008). A lo largo de este proceso, no faltaron
las llamadas de atencion de los distintos informes de
estabilidad financiera del FMI y de algunos bancos cen-
trales, o de instituciones como el Banco de Pagos de
Basilea, que alertaron sobre los riesgos agregados en
una perspectiva macro prudencial. Pero no hubo res-
puestas prontas de los bancos centrales, engolfados en
la baja inflacion de los precios al consumo y en para-
digmas bellamente coloreados sobre la eficiencia inna-
ta de los mercados financieros. Como antes se ha subra-
yado, ello obliga a reflexionar sobre la medida en que
estas instituciones deben ponderar, entre sus objetivos,
la estabilidad financiera junto a la de precios, y, desde
luego, proceder con horizontes de referencia mas dila-
tados; algo que, por cierto, tampoco han hecho alguno
de ellos, como el BCE, cuando la crisis financiera se de-
sencadend y lo hizo envuelta en una gran burbuja espe-
culativa de precios de materias primas muy localizada.

— Cuarto. La competencia intensa entre grandes
centros financieros ha creado presiones a lo largo de la
fase de expansion desmesurada del crédito para que
se aflojaran los estandares regulatorios y supervisores
en un carrera hacia lo mas bajo, que afecté basicamente
a los mercados mayoristas y a la banca de inversion, asi
como a los procesos de originacion y distribucion de los
riesgos crediticios. Como consecuencia, en muchos
casos, los supervisores y reguladores fueron siendo
apresados por los intereses de los grandes agentes de
los mercados, con los canticos de sirena de la autorre-
gulacion sin controles ultimos ni sancion y disciplina. El
pobre disefio de la regulacion y, sobre todo, las debili-
dades de la supervision en la aplicacion e interpretacion
de principios basicos de pragmatica prudencial, control
de riesgos, consolidacién contable e informacion finan-
ciera condujeron en conjunto a la vigilancia inadecuada
de instituciones, instrumentos y riesgos. Hasta el punto,
todo ello, de externalizar tareas de supervisiéon publica
a los propios agentes privados, con un peso excesivo,
por ejemplo, del papel de las agencias de calificacion
de riesgos —mas alla de su ambito natural y de lo acon-
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sejable por los conflictos de intereses planteados en
cuanto que asesores y calificadores en la estructuracion
de productos financieros— o de los bancos de inver-
sion, tanto en la vigilancia de otras entidades (hedge
funds, private equity, ...) como en la evaluacion de los
riesgos asumidos y transferidos a los inversores en cier-
tos instrumentos. Asi, la amplificacion del endeudamiento
(y el fuerte apalancamiento financiero) han puesto de
manifiesto grandes debilidades en la gestion de riesgos
y en su regulacion y supervision prudencial, que sera
preciso corregir para prevenir su recurrencia futura.

— Quinto. Algunas de las deficiencias mas impor-
tantes puestas de manifiesto en estos afnos recientes
no se han dado en nuestro pais gracias a la actuacion
de nuestros supervisores prudenciales, y en particular
del Banco de Espafa, de modo que los estandares
espanoles constituyen hoy una referencia general en
todas las propuestas de reformas (i.e. provisiones anti-
ciclicas y tratamiento consolidado del riesgo). Sin
embargo, ello no lo aisla de las consecuencias del pro-
ceso, en la medida en que la conexion de la banca con
los mercados ha ido creciendo en todo el mundo, sin
que nadie quede a salvo de las fluctuaciones financie-
ras. Ello expresa las nuevas dimensiones de los ries-
gos sistémicos en t'na economia global con mercados
estrechamente conectados, y con un fuerte aumento
de las actividades transfronterizas, en los que los ries-
gos de iliquidez de los mercados y de refinanciacion
de las entidades han pasado a ser muy importantes.
Asi, ante un estrangulamiento tan grave de los merca-
dos interbancarios y de financiacion mayorista como
el que se ha puesto de manifiesto en los ultimos meses,
y a falta de instituciones que cubriesen a tiempo y ajus-
tadamente esta falla, aparecen plenamente justifica-
das actuaciones publicas de politica financiera como
las desarrolladas por el Gobierno de Espafa, en el
marco de los acuerdos europeos, para limitar los efec-
tos de la interrupcién de dichos mercados sobre el cré-
dito a familias y empresas.

— Sexto. A diferencia de otras alzas y bajas ciclicas
que se resuelven en crisis de dimension media, la extre-
ma gravedad de la presente, y los peligros aparejados
de que podamos sumirnos en una depresion devasta-
dora de tejidos productivos y riqueza social, esta aso-
ciada con el hecho de que éste es un ciclo que, por
encima de otros factores, viene marcado por el exce-
so de endeudamiento, primero, y por la deflacién de
activos, después. Como sefalara hace ya 76 afios |. Fis-
her (1933), éstos son elementos que caracterizan a las
fluctuaciones que, dejadas a la simple fuerza del mer-
cado, no retornan prontamente a un equilibrio natural,
0 solo lo hacen después de un largo periodo en el que
la perdida de confianza concluye con una fuerte des-
truccion de riqueza, empleo y bienestar, cuyos efectos
se extienden en el tiempo, retornando entonces a equi-
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librios mas bajos en el nivel de vida. En este conocido
articulo de Fisher, se muestra cémo, tras un periodo de
exhuberancia del crédito y de inflacion de los precios
de los activos tal como el vivido en 2003-2006, el mas
minimo ensombrecimiento de las expectativas supone
un fuerte golpe a una confianza complaciente, que lleva
a que lo prestamistas reclamen la liquidacion de la
deuda o decidan su no renovacion para protegerse con
mas liquidez. En estas condiciones, mientras los tipos
de interés libres de riesgo bajan, los diferenciales de
interés sobre los créditos con riesgo suben; esto es lo
que comenzo en agosto de 2007. En estas circunstan-
cias, las entidades tratan a continuacion de deshacer-
se de los activos deteriorados, caen los precios de los
valores y de otros activos (i.e residenciales) y se liqui-
dan a precios mas bajos, como hemos visto desde
entonces. Ello inflige perdidas a las entidades finan-
cieras, deteriora su solvencia y hace que vean merma-
da la confianza de los clientes; algo crecientemente
manifiesto en el Ultimos quince meses. Las deudas rea-
les crecen con la caida de los precios de los activos y
se hacen menos soportables, lo cual fuerza su liquida-
cion, realimentando el proceso de desplome de pre-
cios, con aumentos adicionales del pesimismo y pér-
didas de confianza. Estas se produjeron primero en
ciertas clase de activos (i.e. productos estructurados),
después en la entidades financieras vy, finalmente, en
las economias todas. Con ello se endurecen las condi-
ciones y se contrae el crédito, y el valor de los patri-
monios netos cae, tanto en los bancos como en los
demas prestatarios. Esto produce quiebras y aumenta
la desconfianza, con gran huida hacia la liquidez, de
modo que los rendimientos (o, desde la otra perspec-
tiva, los costes) de la deuda de los gobiernos descien-
de a cotas muy bajas. Sin embargo, los beneficios
empresariales caen y aumentan las perdidas, empeo-
rando las expectativas de los proyectos de inversion y
de empleo. Con ello se reduce aun mas la confianza y
se asienta el pesimismo, lo que conduce a caidas de la
construccion, descensos de la produccion en general,
reduccion del comercio internacional (que alcanza a
todos, virtuosos o no) y, en fin, a fuertes subidas del
paro. Esto aumenta ain mas el pesimismo y hace mas
insoportables las deudas. La morosidad crece y los ban-
cos tratan de protegerse no concediendo créditos, con
lo que el proceso de liquidacion y cierre de negocios
se acentua, y con él quiebra la confianza y desaparece
el crédito. Sin éste, las economias se atascan, y ello
destruye riqueza, en muchos casos de manera irrecu-
perable. Tres factores inciden, en este caso, en la des-
truccion de la riqueza real: las expectativas, las tasas
reales de interés y la prima por aversién al riesgo. Esta
es la secuencia que describe Fisher, con la experiencia
de la Gran Depresion a cuestas. Elementos tales como
el fuerte peso adquirido por los mercados financieros
acentuan en la actualidad la intensidad del proceso, al
tiempo que, en un mundo de acceso inmediato a la
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informacién, los procesos de pérdida de confianza se
ahondan aun mas.

— Séptimo. Es preciso sefalar que, en un contexto
de equilibrios multiples definidos por los sucesivos esta-
dos de confianza, no hay un pronto retorno a un «equi-
librio natural» porque, entre otras cosas, no es sencillo
hallar un suelo que se desplaza sucesivamente. Asi, si
en un proceso de deflacion de activos como el resena-
do se deja solo al mercado en la busqueda de solucion,
ésta no llega sino después de un gran abatimiento que
lleva a un equilibrio (de largo plazo) mas bajo, el cual se
produce tras una destruccion de riqueza devastadora
(no reparadora). Es mas, la dilacién de las respuestas
de politica econdmica, la falta de contundencia y su
escaso mantenimiento en el tiempo prolongan estas cri-
sis y las profundizan, como ocurrio en la década de los
anos treinta, o sucederia después en el Japon de los
afos noventa. La Unica solucion es insuflar fondos publi-
cos, primero, para modular los efectos del desapalan-
camiento financiero (y del reequilibrio necesario del
endeudamiento privado) y, segundo, para recomponer
el gasto, de modo que se ponga coto a encadena-
mientos de sucesos tales como los antes resefiados.
Ante un proceso de tan rapida mutacién como el des-
crito, so6lo cabe la adopcion simultanea y articulada de
medidas publicas de: expansion monetaria, suministro
generalizado de liquidez, refinanciacién o adquisicion
de activos, desplazamiento de riesgos de los balances
bancarios para facilitar su recomposicién y mejorar su
solvencia, mitigacion de ellos mediante aseguramiento
y caucion de créditos, recapitalizacién y reestructura-
ciones de entidades en crisis, y, desde luego, fortaleci-
miento de la proteccion de los inversores para evitar
nuevos deterioros de confianza que concluyan en reti-
radas de depdsitos o liquidacion de fondos. Todo ello
debe de apoyarse en politicas presupuestarias dirigi-
das a atemperar los efectos depresivos del reajuste de
la inversion y el consumo privado, y a mitigar los efec-
tos sociales del desempleo. La finalidad ultima es res-
tablecer el funcionamiento de los mercados y reponer
la confianza mediante actuaciones sostenidas y ade-
cuadamente calibradas.

— Octavo. Considerando el andlisis anterior, las
acciones que se lleven a cabo deben hacerse con un
claro criterio de rentabilidad y coste social. El gasto debe
ser ejecutado con principios de eficacia y eficiencia. Efi-
cacia a la hora de evitar los peligros de la destruccién
gratuita de riqueza, y eficiencia a la hora de fortalecer
la senda de crecimiento futuro.

— Noveno. En la evaluacién de estas soluciones no
puede olvidarse que, en casos como el espafol, ade-
mas del endeudamiento y del exceso de viviendas
construidas y sin vender, el final del ciclo expansivo ha
venido acompanado de un rosario de desajustes e inefi-
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ciencias que ineludiblemente hay que corregir para
asentarse sobre una senda de crecimiento mas eleva-
da y sostenible en el medio y largo plazo.

— Décimo. La crisis y sus soluciones tienen un com-
ponente de asuncién de la situacion, un auténtico ejer-
cicio de constriccion que lleve, de una vez por todas, a
emprender reformas estructurales. Las medidas antes
resefadas, dirigidas a ordenar en el tiempo el reequili-
brio ineludible del endeudamiento privado y a mitigar
sus efectos depresivos mas graves, estarian erradas y
tendrian costes significativos a medio plazo si no se
tiene en cuenta que, hoy mas que nunca, se hace nece-
saria una fuerte mejora de la competitividad general de
la economia espanola. La articulacion adecuada de poli-
ticas financieras y de demanda, como las antes men-
cionadas, con politicas rigurosas de oferta que mejo-
ren la eficiencia y refuercen la flexibilidad y resistencia
de la economia es una tarea dificil y compleja para la
que se requieren acuerdos amplios y liderazgo, dirigi-
dos ambos a aliviar los elevados costes de la decision
y coordinacion colectivas.

lll. CONCLUSIONES

Junto con el decélogo sefalado en el apartado ante-
rior, resulta de interés realizar algunas apostillas finales
que, aunque puedan parecer obvias, son por ello indis-
cutibles y esenciales. En primer lugar, recordemos que
los ciclos existen y son parte consustancial del desen-
volvimiento econémico. En la medida en que es asi, cae-
riamos en la melancolia si nos obstinasemos en que
pueden ser evitados. No hay dos ciclos iguales, de modo
que no son armonicamente recurrentes ni consiguien-
temente predecibles con precision. Los factores que hay
en su génesis y desarrollo son diversos.

Por otro lado, respecto a la mision de los politicos,
banqueros centrales y supervisores, es importante tanto
reducir la intensidad de la crisis como mitigar sus efec-
tos, con criterios claros de costes y beneficios sociales,
en una perspectiva de «largo plazo». Es innegable que
politicamente se hizo poco en Espana, a lo largo de dos
cuatrienios, para reducir la intensidad del ciclo median-
te medidas que atemperasen el boom de construccion
residencial y el endeudamiento asociado a él. Esto ha
sido asi, en parte, por errores de diagndstico y, en parte,
porque, en su momento, no se estimaba como politica-
mente correcto suprimir las deducciones fiscales a la
vivienda, establecer mayores exigencias prudenciales
en términos de cociente entre el importe de los presta-
mos y el valor de las garantias hipotecarias o imponer
una vigilancia mas rigurosa sobre las tasaciones inmo-
biliarias, entre otras. No es que hayamos carecido de
llamadas de atencion, sino que, por motivos de opor-
tunidad, se consideraba que no eran deseables medi-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.© 95 /2009



das que pusieran en riesgo la expansion inmediata, la
creacion de empleo y la marcha feliz de las haciendas
locales y estatales; todo ello so capa retérica del dere-
cho fundamental a la vivienda, entre otros. Las conse-
cuencias de las exuberancias de la construccion inmo-
biliaria, y del crédito, habrian de acabar por hacerse
patentes en distorsiones graves de precios relativos,
desajustes profundos de oferta y pérdidas generales de
eficiencia, con incidencia probable sobre la capacidad
de crecimiento futuro.

Sin embargo, los politicos y supervisores espafioles
han hecho algo muy bueno para atemperar los efec-
tos de la recesiones: guardar en el granero para cuan-
do vinieran mal dadas—. Y ello en dos vertientes: una,
las cuentas publicas —con manejo contraciclico de su
saldo—, y otra, la solvencia bancaria —exigencias rigu-
rosas de capital, vigilancia cuidadosa de los riesgos y
creacion de reservas bancarias anticiclicas—. Ello nos
permite contar con un sistema bancario mas resisten-
te (aun cuando no a prueba de bombas) y disponer de
un colchén de endeudamiento publico para aplicar en
dos lineas:

a) Politicas presupuestarias para atemperar los efec-
tos depresivos del reajuste de gasto privado y para miti-
gar los efectos sociales del desempleo.

b) Profundizar en las politicas financieras de compra
de activos y avales que se estan ya desarrollando, que
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permitan ordenar en el tiempo los efectos de un des-
apalancamiento financiero brusco y desordenado del
conjunto de la economia, con los efectos subsiguientes
sobre el crédito, la actividad econémica y la confianza
de los ciudadanos antes resefiados. En relacion con las
cuentas publicas, conviene subrayar que la evaluacion
del margen disponible hay que hacerla en términos de
endeudamiento neto (y de riqueza publica), y no de saldo
corriente de las liquidaciones presupuestarias.

Con todo, y en lo que concierne al sistema bancario,
hoy se hace necesaria una reestructuracion profunda
de las entidades que las haga mas soélidas, competiti-
vas y ajustadas a la nueva realidad econémica.
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Marco institucional de la estabilidad
financiera en Europa

Maria Jesus Nieto Carol (*)

I. INTEGRACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS:
¢ES RELEVANTE HABLAR DE LA ESTABILIDAD
FINANCIERA EN LA UNION EUROPEA?

La creacién de un mercado financiero Unico ha sido
histéricamente uno de los objetivos de la Unién Europea.
El principal proposito del Tratado de Roma de 1957 fue
la constitucion de un mercado Unico entre los paises de
la entonces Comunidad Econdmica Europea (CEE). Para
dar cumplimiento a este objetivo, el Tratado consagra-
ba, entre otras libertades basicas, la libertad de esta-
blecimiento y de provision de servicios financieros, asi
como la coordinacién de las legislaciones nacionales
en esa materia. A pesar de todo ello, hasta finales de la
década de los afos setenta del pasado siglo, el sector
financiero no sélo estaba altamente regulado, sino que,
en su mayor parte, la normativa estaba muy poco coor-
dinada entre paises (Nieto y Pefalosa, 2004). Todo lo
cual explicaba la existencia de mercados financieros
nacionales plurales y no integrados.

Desde entonces, la integracion de los mercados finan-
cieros ha tenido hitos importantes, entre los que desta-
ca la timida invitacion al reconocimiento mutuo en el
ambito bancario a finales de los afos setenta; la apro-
bacién del Acta Unica Europea de 1986, en cuyo marco
se armonizaron (1) los sistemas de autorizacién para la
creacion de nuevas entidades, asi como sus sistemas
de supervision; la actividad transfronteriza de todo tipo
de empresas de inversion, incluidos los bancos univer-
sales, y la definicion del capital regulatorio de bancos y
empresas de inversion en funcion de los riesgos asu-
midos. Puede decirse que la integracién de los merca-
dos financieros en Europa es, al dia de hoy, trabajo en
marcha, como lo puso de manifiesto el hecho de que la
Comisién Europea elaborara, en 1999, un plan de accién
para alcanzar un verdadero mercado Unico de servicios
financieros, en el que identificé cuarenta y dos medidas
legislativas y de otro orden que incluyé en el denomi-
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nado Plan de Accidén de Servicios Financieros (PASF),
cuyo ambicioso objetivo era alcanzar la integracién plena
de los mercados financieros europeos, tanto bancarios
como de valores (2).

Ahora bien, el mayor impulso a la integracion finan-
ciera vino de la mano del establecimiento de la Unién
Econdémica y Monetaria (UEM) y el desarrollo de infraes-
tructuras de mercado comunes. De hecho, el grado de
integracion de los mercados financieros en Europa ha
variado en funcion del tipo de mercado, y ello ha depen-
dido mucho del grado de integracion de las respectivas
infraestructuras de dichos mercados (European Central
Bank, 2007). Asi, los mercados monetarios del area euro
estan altamente integrados, en gran parte por la exis-
tencia de TARGET, que es el sistema de liquidacion en
tiempo real de grandes pagos denominados en euros
mas utilizado por los bancos (3). Aunque en menor
medida, existe también una elevada integracién en el
mercado de deuda publica y privada, y se observa un
considerable progreso en los mercados de renta varia-
ble. En este sentido, existen también una serie de ini-
ciativas (4), tales como la Directiva de mercados de ins-
trumentos financieros (MiFID) (5), el Codigo de Conducta
para la Liquidacién y Compensacion de valores, y la
convencion de mercado STEP (6), orientadas al desa-
rrollo de un mercado integrado de valores en Europa.
Ademas, el futuro desarrollo de TARGET2-Valores para
la liquidacion de todo tipo de valores en dinero de banca
central contribuird a promover una mayor integracion
de los mercados financieros en Europa.

En linea con estos desarrollos, la integracion de los
mercados bancarios mayoristas ha sido creciente. Por
ejemplo, la exposicion transfronteriza de los bancos de
la Union Europea dentro de la Unién se incrementé en
aproximadamente el 160 por 100 desde el afio 2000 al
2006 (7) (Tieman y Cihak, 2007). En el area euro, en el
afno 2007, la exposicion transfronteriza en el mercado
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interbancario se situaba ligeramente por encima del 30
por 100, y la tenencia de valores (excluyendo los ban-
carios) se situaba ligeramente por encima del 50 por
100 del total de las respectivas clases de activos ban-
carios. Sin embargo, los mercados minoristas estan
todavia poco integrados. A diferencia del sistema de
grandes pagos, no se han armonizado todavia proce-
dimientos, instrumentos y servicios ofrecidos a los con-
sumidores en el ambito de pagos minoristas. La inicia-
tiva del Area Unica de Pagos, puesta en marcha en
enero de 2008 y cuyo objetivo es permitir a los clientes
bancarios realizar pagos transfronterizos en toda el area
euro con la misma eficiencia y seguridad que lo harian
en sus propios paises, favorecera la mayor integracion
de los mercados bancarios minoristas, que siguen muy
fragmentados (8).

Las fusiones y adquisiciones bancarias transfronte-
rizas son una de las formas mas importantes de inte-
gracioén de los mercados financieros en Europa. En los
ultimos afos, se ha apreciado un aumento significati-
vo de la importancia relativa, en términos de valor, de
las operaciones transfronterizas, siendo algunas de ellas
entre grandes entidades. Aunque, esas fusiones y
adquisiciones empezaron teniendo caracter regional
(Benelux y paises nordicos), en los ultimos afos, en
buena parte debido al proceso de adhesién de los pai-
ses de Europa central y del Este, la compra de entida-

des financieras ha tenido lugar en mercados alejados
del pais del banco adquirente (grafico 1) —vease Her-
nando, Nieto y Wall (2008). Un indicador de la impor-
tancia relativa de la actividad transfronteriza son los
ingresos obtenidos por las filiales de los bancos
europeos en otros paises de la Union Europea. Por
ejemplo, en el afio 2004, BNP Paribas obtuvo el 43,7 por
100; Fortis, 57,9 por 100; HvB, 59,3 por 100; Santan-
der, 26,8 por 100 y West LB, 21,2 por 100 (Tieman y
Cihak, 2007).

Il. EL MARCO INSTITUCIONAL DE LA ESTABILIDAD
FINANCIERA: ELEMENTOS DISTINTIVOS DEL
AREA EURO DENTRO DE LA UNION EUROPEA

El marco institucional para la estabilidad financiera
en Europa esta caracterizado por tres principios: des-
centralizacion, segmentacién y cooperacion (Lastra,
2003; Schinasi y Teixeira, 2006; Garcia y Nieto, 2007).

En primer lugar, el caracter descentralizado se expli-
ca porgue las funciones de supervision prudencial, reor-
ganizacion de entidades en situacion de crisis y fondos
de garantia de depositos se ejercen fundamentalmen-
te en el ambito nacional. Hecho que se corresponde
con la estructura legal de los grupos financieros y que,
a su vez, lleva aparejada la rendicion de cuentas en el

GRAFICO 1

FUSIONES Y ADQUISICIONES EN EL SISTEMA BANCARIO EUROPEO
(OPERACIONES COMPLETADAS EN EL PERIODO 1997-2007) (*)
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(*) El area de los circulos es directamente proporcional al volumen de las operaciones de adquisicion.

Fuente: Hernando, Nieto y Wall (2008).
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CUADRO NUM. 1

SUPERVISION PRUDENCIAL, FONDO DE GABANTiA DE DEPOSITO, RESOLUCION
Y LIQUIDACION DE BANCOS EN LA UNION EUROPEA: JURISDICCIONES

SUPERVISION
PRUDENCIAL (a)

REORGANIZACION
Y LIQUIDACION (c)

FONDO DE GARANTIA
DE DEPOSITO (b)

Bancos nacionales:

Bancos matrices
autorizados en el pais
de origen

Pais de origen donde esta
legalmente constituido
(supervision
consolidada-solvencia)

Pais de origen dénde esta
autorizada la matriz
(supervision
consolidada-solvencia)

Pais de acogida que
autoriza la filial (entidad
individual-solvencia) (d)

Filiales de bancos
autorizados en otros
paises de la Union
Europea

Pais de origen Pais de origen

Pais de acogida Pais de acogida

Sucursales de bancos
autorizados en la
Unién Europea:

Sucursales de bancos
autorizados en otro pais
de la Unién Europea

Pais de origen dénde esta
autorizada la matriz
(supervision
consolidada-solvencia)

Pais de acogida (e) (liquidez)

Pais de origen (posibilidad Pais de origen
de complementar la
garantia por el pais de

acogida) (f)

(a) Directiva 2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de
crédito y a su ejercicio (refundicién) (DOUE de 30 de junio, 2006).

(b) Directiva 94/19/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 1994, relativa a los sistemas de garantia de depésitos (DOUE
de 31 de mayo, 1994).

(c) Directiva 2001/24/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de abril de 2001, relativa al saneamiento y a la liquidacion de las enti-
dades de crédito (DOUE de 5 de mayo, 2001).

(d) Directiva 2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de
crédito y a su ejercicio (refundicion) (Art. 44): « las autoridades competentes de los diferentes Estados miembros procedan a los intercambios
de informacion previstos en la presente y en otras Directivas aplicables a las entidades de crédito. Dichas informaciones estaran sujetas al
secreto profesional contemplado en el apartado 1».

(e) Directiva 2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 20086, relativa al acceso a la actividad de las entidades de
crédito y a su ejercicio (refundicion) (Art. 43.1): «Los Estados miembros de acogida preveran que, cuando una entidad de crédito autorizada
en otro Estado miembro ejerza su actividad a través de una sucursal, las autoridades competentes del Estado miembro de origen, tras haber
informado previamente a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida, puedan proceder, por si mismas o por mediacion de
personas a quienes hayan otorgado un mandato para ello, a la verificacion in situ de las informaciones contempladas en el articulo 42».

(f) Directiva 94/19/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 1994, relativa a los sistemas de garantia de depdsitos (DOUE
de 31 de mayo de 1994) (Art. 4): «La admision estara supeditada al cumplimiento de las obligaciones pertinentes derivadas del ingreso, inclui-
do en particular el pago de cualesquiera contribuciones y demas cargas. Los Estados miembros, al aplicar este apartado, seguiran las orien-

taciones que figuran en el Anexo lI».
Fuente: Garcia y Nieto (2007).

ambito nacional (9). En lo referente a la regulacion, las
directivas comunitarias han sido el instrumento juridi-
co mas comunmente utilizado para la coordinacion
«implicita» entre paises. Las directivas, obligan a los
estados miembros a adaptar el marco normativo a sus
principios y contenido (10), e imponen una obligacion
de resultado, dejando a los estados miembros la elec-
cion de los medios formales para alcanzarlo. En muchos
casos, el resultado de esta armonizaciéon de minimos
es la limitada convergencia en la regulacion y la super-
vision financiera en Europa (Cihak y Podpiera, 2007).

La coordinacion de la regulacion y la supervisiéon de
las entidades financieras entre estados miembros tiene
lugar en el marco de la arquitectura Lamfalussy (véase
el apéndice para su descripcion). Dicha arquitectura no
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supone una transferencia de soberania nacional desde
el ambito nacional al comunitario (centralizacién). Mas
especificamente, y como ejemplo, en el ambito banca-
rio, cuando se trata de la supervisién de un grupo ban-
cario transfronterizo, la coordinacién entre supervisores
tiene lugar en el ambito de los «colegios» presididos por
el supervisor responsable de la consolidacion del grupo
(pais de origen), que no tiene facultad de invalidar nin-
guna decision de los supervisores de las filiales (paises
de acogida). La descentralizacién y minima armoniza-
cion son también la caracteristica del ambito de actua-
cion de los otros reguladores responsables de la gestion
de crisis: reorganizacion y liquidacion de entidades y
fondo de garantia de depdsito. El cuadro nim. 1 pre-
senta, de forma simplificada, el reparto de responsabili-
dades que las directivas comunitarias establecen para
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los tres reguladores que intervendrian en la gestion de
crisis entre los paises de origen y acogida de las enti-
dades de crédito.

La segmentacion por sectores es la segunda carac-
teristica del marco de gestion de crisis en la Union
Europea. Al final de la década de los anos noventa, en
algunos paises se produjo un cambio en el modelo de
organizacion institucional de la supervision de los inter-
mediarios financieros, pasando desde un modelo ins-
titucional o sectorial, basado en el tipo de actividad
(banca, seguros y valores), como el que existe en Espa-
na, Francia, Grecia, Italia y Portugal, hacia dos tipos de
modelos: un modelo basado en objetivos, en el que la
supervision se articula en torno a las finalidades de la
supervision de los intermediarios financieros (estabili-
dad macroprudencial, supervision microprudencial y
proteccion del inversor) con independencia del tipo de
actividad del intermediario, que es el que existe en
Holanda, o un modelo de supervisor tunico, en el que la
supervision de los tres tipos de intermediarios finan-
cieros esta encomendada a una autoridad unica, res-
ponsable del cumplimiento de los tres objetivos men-
cionados anteriormente, que es el caso de Reino Unido,
Dinamarca, Suecia, Alemania y Austria; véase Nieto y
Pefalosa (2004) para una descripcion de las ventajas
e inconvenientes de cada modelo (11). La coordinacion
de la regulacion y supervision entre sectores tiene lugar
en el ambito de la arquitectura Lamfalussy, que se con-
sidera neutral respecto a los distintos modelos de orga-
nizacion institucional de la supervision existentes actual-
mente en los estados miembros de la Unién Europea.

La cooperacion entre reguladores y supervisores de
los estados miembros es la tercera caracteristica del
marco institucional de gestion de crisis financieras. El
objetivo Ultimo de las diversas formas de cooperacion es
reducir las asimetrias de informacion en un proceso que
Nieto y Schinasi (2007) han caracterizado de iterativo y
orientado a la internalizacion de potenciales externalida-
des negativas de su accion reguladora sobre otros pai-
ses, y que, hasta la fecha, ha sido incompleto. Estas
estructuras de coordinacion pueden ser implicitas, como
son las directivas y reglamentos, o explicitas, como la
estructura de niveles creada por la arquitectura Lamfa-
lussy (y sus comités dependientes) o memoranda de
entendimiento que, aunque carecen de validez legal,
hacen explicito el acuerdo ex ante de colaboracion (12).

Elementos distintivos del area euro dentro
de la Union Europea

La puesta en marcha de la Union Monetaria Europea
dio lugar a una doble separacién, geografica y funcional,
de las actividades de gestion de crisis financieras (super-
vision, reorganizacion-liquidacion, seguro de deposito, y
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prestamista de Ultima instancia) respecto de la de politi-
ca monetaria (estabilidad de precios) para los paises
europeos que integran el area euro. Una de las caracte-
risticas diferenciales del area euro es que sus bancos cen-
trales nacionales son responsables de proveer liquidez
con garantia de activos —ELA (13)— a entidades de depo-
sito iliquidas pero solventes, si bien la politica monetaria
ha sido transferida desde el ambito nacional al suprana-
cional y, por lo tanto, es Unica para todos los paises del
area. Siendo competencia nacional, en determinadas cir-
cunstancias la coordinacion de las operaciones de ELA
se realiza en el Consejo de Gobierno del BCE, con obje-
to de evaluar el impacto que dichas ayudas de liquidez
pudieran tener sobre la politica monetaria Unica.

Ante una situacion de crisis del sistema de grandes
pagos del euro (TARGET2), el Tratado Constitutivo de
las Comunidades Europeas confiere la responsabilidad
de promover el buen funcionamiento de los sistemas
de pago —articulo 105 (2)— al Banco Central Europeo
(14), ya que la contempla entre sus funciones basicas
(15). Si la crisis es de liquidez en los mercados, como
la que se esta produciendo con las turbulencias finan-
cieras que se iniciaron en el segmento subprime del
mercado hipotecario estadounidense en agosto del
2007, el articulo 18 del Estatuto del Sistema Europeo
de Bancos Centrales (SEBC) establece que el Banco
Central Europeo es responsable de la provision de liqui-
dez mediante operaciones de mercado abierto (Lastra,
2006: 304 y ss.). Dicho precepto es consistente con el
objetivo principal de estas operaciones, que es garan-
tizar que los tipos de interés del mercado monetario
interbancario a muy corto plazo se mantengan en nive-
les préximos al tipo de interés oficial fijado por el Con-
sejo de Gobierno del Banco Central Europeo para el
eurosistema.

Las operaciones de mercado abierto, junto con las
exigencias de reservas minimas y las facilidades per-
manentes, se encuadran dentro del marco operativo
para la ejecucioén de la politica monetaria del eurosis-
tema. Hasta ahora, el eurosistema ha realizado dos tipos
de operaciones de mercado abierto: operaciones tem-
porales para inyectar liquidez tanto en las operaciones
regulares (principales y a mas largo plazo) como en ope-
raciones de ajuste y de captacion de depdsito para dre-
nar liquidez en operaciones de ajuste. El eurosistema
opera con 1.700 entidades de crédito, aunque soélo entre
300 y 500 participan regularmente. Las entidades de
crédito del eurosistema pueden, a su vez, por propia
iniciativa, colocar liquidez en la facilidad de depdsito a
plazo de un dia a un tipo de interés un punto porcen-
tual por debajo del tipo de interés oficial, y también pue-
den obtener en préstamo liquidez a un dia presentan-
do garantias admisibles a través de la facilidad marginal
de crédito a un tipo de interés superior a un punto por-
centual al tipo de interés oficial (16). Durante el recien-
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te periodo de volatilidad en los mercados financieros,
el eurosistema ha ajustado el calendario y el venci-
miento de sus operaciones de mercado abierto amplian-
dolo hasta seis meses y, desde el 15 de octubre, las
operaciones principales de financiacién semanales y
las operaciones a mas largo plazo se han llevado cabo
mediante procedimiento de subasta a tipo de interés
fijo, con adjudicacion plena. Ademas, desde el 9 de
octubre, se redujo la banda que determinan las facili-
dades permanentes desde los dos puntos porcentua-
les a un punto porcentual en torno al tipo de interés de
la operacion principal de financiacion (tipo de interés
oficial). EI BCE también ha participado en operaciones
conjuntas con otros bancos centrales para hacer fren-
te al aumento de las presiones en los mercados de
financiacion a corto plazo en ddlares (USD). Con todo,
el marco operativo del eurosistema ha demostrado bas-
tante capacidad de resistencia frente a las turbulencias
en los mercados, porque ha permitido el acceso a un
amplio numero de entidades, aceptando un amplio
rango de garantias (Banco Central Europeo, 2008; Chai-
lloux, Gray y McCaughrin, 2008).

ll. (EXISTEN INCENTIVOS PARA LA COOPERACION
ENTRE REGULADORES EN SITUACIONES DE
CRISIS FINANCIERAS? EL DEBATE ACADEMICO
Y DE POLITICA ECONOMICA

Aunqgue es posible legalmente bajo la forma de Socie-
tas Europeae (17), no existen «bancos europeos» que
hayan sido incorporados o hayan adquirido esta forma
juridico-societaria. Esto justifica el hecho de que la arqui-
tectura institucional de la Unién Europea para la esta-
bilidad financiera esté descentralizada, con responsa-
bilidades y rendicién de cuentas en el ambito nacional.
Todo ello contrasta con la experiencia norteamericana,
en la cual repetidas crisis bancarias llevaron a las auto-
ridades a centralizar las actividades de prestamista de
ultima instancia (la Reserva Federal fue creada en 1913),
el fondo de garantia de depositos y liquidacion y reor-
ganizacién de bancos (la Corporacion Federal de Segu-
ro de Deposito fue creada en 1934), antes de que las
barreas interestatales a la actividad bancaria se traspa-
saran a finales de la década de los ochenta (18); véase
Garcia (2008).

Por primera vez, en el afio 2004 los ministros de eco-
nomia y finanzas de la Unién Europea, reunidos en el
marco del ECOFIN (19), reconocieron explicitamente las
limitaciones del marco institucional vigente para la ges-
tién de crisis bancarias transfronterizas por su orienta-
cion marcadamente nacional, al mismo tiempo que
plantearon la necesidad de acometer su reforma. Sin
embargo, hasta la fecha, el enfoque regulatorio sobre
coémo hacer frente a este desafio ha tenido un marca-
do caracter nacional. Ahora bien, de forma cautelosa,
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pero alentadora, ha habido iniciativas politicas que han
ido adoptando una perspectiva europea de la estabili-
dad financiera. Como he descrito mas arriba, los meca-
nismos de cooperacion entre reguladores pueden ser
implicitos, como por ejemplo los requerimientos lega-
les impuestos por la Directiva de Capital (20), o expli-
citos, como la coordinacion en el contexto de los comi-
tés de supervisores (nivel 3 de la estructura Lamfalussy)
o memoranda de entendimiento (21). Las turbulencias
financieras en los mercados financieros internaciona-
les han puesto de manifiesto las limitaciones del marco
institucional de la estabilidad financiera en Europa, y
han sido catalizadoras de un mayor impulso de refor-
ma. Asi, en el ECOFIN de octubre de 2007 se acordo,
por vez primera, la reforma comprehensiva, y no par-
cial, como se habia hecho hasta la fecha, de dicho
marco de estabilidad financiera (22).

Este reconocimiento politico sélo tuvo lugar después
de un largo debate académico que habia puesto de
manifiesto, afos antes, cémo la multiplicidad de regu-
ladores nacionales y la falta de incentivos para coo-
perar agravaba los problemas principal (votante/con-
tribuyente) - agente (regulador), asi como la resolucion
rapida y efectiva en términos de minimizacion (o eli-
minacion) del coste fiscal de las crisis financieras. Esto,
a su vez, haria mas dificil un potencial acuerdo sobre
el reparto de dicho coste (Mayes, Nieto y Wall, 2008).
En este sentido, Freixas (2003) demuestra como las
asimetrias de informacion y las diferencias en la cali-
dad de la supervision prudencial conducen a decisio-
nes subdptimas que mejorarian mediante la centrali-
zacion de la informacion y la cooperacion en el proceso
de decision. Holthausen y Ronde (2005) analizan el
intercambio de informacién y los incentivos para coo-
perar entre supervisores nacionales, y concluyen que
un supervisor supranacional tendria menos posibilida-
des de explotar la informacion que recibe en su «pro-
pio» beneficio que lo hace el supervisor del pais de ori-
gen, que esta mejor informado que el supervisor de
acogida. Nieto y Schinasi (2007) analizan los incenti-
vos de los reguladores para cooperar en situaciones
de crisis financieras, utilizando como marco de anali-
sis la literatura sobre «alianzas econémicas» desarro-
llada por Olson (1965). Una de sus conclusiones apun-
ta a que una mayor coordinacion y armonizacion, o una
completa internalizacion de decisiones y politicas para
salvaguardar la estabilidad financiera en Europa, con-
duciria a una mejora en la funcion de bienestar res-
pecto a la situacién actual. Sirvan como ejemplos, por
un lado, el caso de la infraestructura de grandes pagos
en euros (TARGET2), donde la internalizacion de poten-
ciales externalidades negativas es casi total; por otro
lado, el caso de la red de salvamento de bancos trans-
fronterizos, donde el proceso de internalizacion es muy
incompleto y, por lo tanto, existen potenciales exter-
nalidades negativas que no estan incluidas en la suma
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de las redes de salvamento nacionales. Asi, por ejem-
plo, la existencia de un supervisor prudencial respon-
sable de la entidad consolidada lleva aparejada una
cierta «pérdida de control» sobre los activos domésti-
cos por parte de los supervisores del pais de acogida,
sin que, al mismo tiempo, se transfieran las responsa-
bilidades del fondo de garantia de dep0dsitos y la reor-
ganizacién y liquidacion de bancos a las autoridades
del pais de origen. Nieto y Schinasi caracterizan el pro-
ceso iterativo de fortalecimiento de los mecanismos
existentes de cooperacion entre reguladores y super-
visores (directivas y reglamentos; recomendaciones de
comités y memoranda de entendimiento) como un
acercamiento del proceso de decisidon sobre la estabi-
lidad financiera a un 6ptimo de Pareto. Valiosas con-
tribuciones al debate sobre la efectividad del marco
institucional de la estabilidad financiera en Europa
corresponden a Prati y Schinasi (1999), Goodhart
(2000), Nieto y Wall (2006), Schinasi y Teixeira (2006),
Eisenbeis y Kaufman (2006), y Mayes, Nieto y Wall
(2008), entre otros.

En el momento de escribir este articulo, la crisis del
sistema financiero internacional ha dado un vuelco a la
agenda politica de reformas del marco de la estabilidad
financiera en Europa, impulsada por los ministros de
finanzas en el ECOFIN de otofio del pasado ano, entre
cuyas propuestas merecen resaltarse las siguientes:

— Amplia definicion de «relevancia sistémica», que
incluye no sélo las entidades de depdsito, sino también
todos los grupos financieros y las infraestructuras de
mercado cuyos problemas de funcionamiento pueden
dar lugar a riesgo sistémico en mas de un estado miem-
bro (por ejemplo, TARGET, Euroclear o Clearstream), como
aparece recogido en el memorandum de entendimien-
to firmado en 2008 (23).

— Introduccion de una dimension europea en los
mandatos de los supervisores prudenciales nacionales,
que se materializaria, entre otros, en la aplicacion del
principio de «cumple o explica» por parte de los super-
visores nacionales representados en los comités de nivel
3 de la arquitectura Lamfalussy. Ello fortalecera el com-
promiso ex ante de cumplir con los acuerdos en mate-
ria de convergencia de practicas supervisoras (24).
Dichos acuerdos se adoptaran por mayoria cualificada.

— La obligacion de compartir informacién entre
supervisores prudenciales (25), ya contemplada en la
Directiva de capital (art. 132), se concreta ahora en la
necesidad de llegar a acuerdos sobre la importancia sis-
témica de filiales y sucursales, asi como sobre el calcu-
lo de los recursos propios minimos, tratamiento de los
grandes riesgos (exposiciones intragrupo) y exceso de
recursos propios minimos exigibles por el regulador
(European Commission, 2008). Incluso va mas alla, con
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el compromiso politico de desarrollar formularios comu-
nes para la transmision de datos de las entidades finan-
cieras a los supervisores antes del afio 2012. La obli-
gacion de informacion entre autoridades reguladoras va
mas alla de las entidades de depdsito, e incluye tam-
bién las infraestructuras financieras. Aunque el memo-
randum no es vinculante desde el punto de vista legal,
el hecho de ser publico hace que los compromisos
adquiridos por los firmantes sean mas vinculantes y que
el coste de no cumplirlos ex post sea mayor al ser trans-
parente el compromiso ex ante. El principio de «cumple
o explica» al que se comprometen los supervisores
nacionales representados en los comités de nivel 3, al
que me he referido mas arriba, fortalece el compromi-
so ex ante de cumplir en el ambito nacional los acuer-
dos alcanzados en dichos comités. Ademas, incremen-
ta el coste de no cumplimiento al hacer transparentes
ex post los potenciales incumplimientos.

— Reconocimiento de la necesidad de coordinacion
explicita entre los seguros de depdsito de los estados
miembros, asi como la reconsideracién del papel que
pueden tener en la intervencion temprana y reorganiza-
cion —liquidacién de grupos financieros en crisis (26).

El Consejo Europeo reunido en Bruselas los pasados
dias 15y 16 de octubre (27) subrayé la necesidad de
reforzar la supervision del sector financiero europeo, en
concreto la de los grupos transnacionales, y de aplicar
urgentemente el plan de trabajo del Consejo ECOFIN con
miras a mejorar la coordinacién de la supervision a esca-
la europea (28).

IV. CONCLUSIONES

La creciente integracion de los mercados financieros
y, en particular, la importancia cada vez mayor de la acti-
vidad bancaria transfronteriza en la Unién Europea, ade-
mas de resultar en un mayor crecimiento econdémico,
lleva aparejada una mayor propension al contagio de
crisis financieras y riesgo sistémico de ambito regional
o paneuropeo. Los responsables de politica econémi-
ca de la Union Europea han promovido, desde el aino
2004, reformas encaminadas a adoptar una perspecti-
va europea en el enfoque de la regulacion existente
sobre estabilidad financiera, que esta caracterizada por
su marcado caracter nacional.

En este sentido, las iniciativas puestas en marcha
por los ministros de finanzas en el ambito del ECOFIN
incluyen la amplia definicion de riesgo sistémico; el
mandato europeo de la supervision, y la reduccion de
las asimetrias de informacion entre los reguladores res-
ponsables de la estabilidad financiera. Todas estas ini-
ciativas permiten una mayor internalizacioén, por parte
de todos los estados miembros, de potenciales exter-
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nalidades negativas en la actividad que desarrollan los
reguladores responsables de la gestion de la estabilidad
financiera. Sin duda, son pasos en la direccién correc-
ta; sin embargo, se echa de menos mas ambicion en
el reconocimiento pleno por parte de los responsables
de la politica econdmica y de los reguladores naciona-
les de la necesidad de internalizar plenamente dichas
potenciales externalidades negativas que pueden resul-
tar de sus acciones en materia de estabilidad financie-
ra. Esta falta de ambicion no ha sido antes tan obvia
como en las presentes circunstancias.

Todo ello sélo sera posible con liderazgo politico, el
Unico capaz de tomar decisiones sobre los ambitos de
soberania nacional. En el momento de terminar este
articulo, la crisis financiera y su gestion por parte de las
autoridades norteamericanas y europeas resaltan la
importancia de un disefio de la regulacién financiera y
del marco institucional de la estabilidad financiera que
ofrezca los incentivos adecuados para la cooperacion.

NOTAS

(*) Banco de Espafa (maria.nieto@bde.es). Las opiniones expre-
sadas en este trabajo representan las ideas de la autora, con las que
no necesariamente coincide el Banco de Espana.

(1) Otras directivas relevantes armonizaron la preparacion de las
cuentas anuales consolidadas (1986), la apertura de sucursales (1989),
la exposicion a los grandes riesgos (1992) y los fondos de garantia de
depdsito (1994).

(2) Financial Services - Implementing the Framework for Finan-
cial Markets: Action Plan. Commission Communication COM (1999)
232, 11-05-99, http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/en/
finances/general/action_en.pdf. En mayo de 2005, la Comisién
publicd un «Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010)»,
http://www.europa.eu.int/comm.internal_market/securities/lamfa-
lussy/index_en.htm.

(3) Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer System. Aproximadamente 10.400 bancos (incluidas sus
sucursales y filiales) utilizan TARGET para iniciar pagos bien por su pro-
pia cuenta o por cuenta de clientes. Mas de 52.000 bancos (y sus
clientes) en el mundo pueden utilizar TARGET (TARGET Annual Report,
2007, http://www.ecb.int/pub/pdf/other/targetar2007en.pdf). TARGET2
establecera un sistema mas uniforme de grandes pagos en euros.

(4) En el ano 2001, el Grupo Giovannini identifico 15 barreras con-
sideradas clave para la liquidacion y compensacién (Giovannini
barriers), que se refieren a las diferencias en practicas de mercado,
regulacion y fiscalidad. El Grupo Giovannini estaba presidido por Alber-
to Giovannini y compuesto por expertos del sector privado; fue un
grupo asesores de la Comision Europea cuyo mandato era trabajar
en la cuestiones relativas a la liquidacion y compensacion en Europa.

(5) Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos finan-
cieros, por la que se modifican las directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE,
del Consejo, y la Directiva 2000/12/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, y se deroga la Directiva 93/22/CEE, del Consejo, DOUE de 30
de abril de 2004.

(6) La iniciativa STEP (Short Term European Paper) tiene por objetivo
la integracion de la deuda a corto plazo (papel comercial y certificados
de depdsito) en Europa. Detalles sobre esta iniciativa, puesta en fun-
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cionamiento en junio de 2006, estan disponibles en el Informe sobre
Integracion en Europa del Banco Central Europeo (http://www.ecb.int/
pub/pdf/other/financialintegrationineurope2008 04en.pdf) (pags. 37-49).

(7) Se considera la Union Europea de quince paises.

(8) SEPA (Single Euro Payment Area) fue puesta en funcionamien-
to en enero del 2008.

(9) En este ambito, la rendicion de cuentas debe entenderse en
sentido amplio, considerando todos los aspectos de la actividad. Las
cuatro formas habituales son la rendicion de cuentas al Parlamento,
el Gobierno, la justicia y el publico en general.

(10) En términos generales, la Directiva comunitaria, a diferencia
del Reglamento, no es directamente aplicable, ya que exige siempre
el complemento normativo de los estados miembros.

(11) El debate sobre el papel de los bancos centrales en la super-
vision prudencial cobré especial vigor tras la reforma institucional de
esta actividad en algunos paises de la Union Europea (PEex et al.,
1999, y GoopHART, 2000). En este debate, el Banco Central Europeo
se ha mostrado a favor de un marco institucional en el cual el ejerci-
cio de la politica monetaria en el area del euro esté acompanado de
amplias responsabilidades por parte de los bancos centrales nacio-
nales en las tareas de supervision bancaria (BANCO CENTRAL EUROPEO,
2000, y DuisenBeRG, 2000).

(12) En la actualidad existen tres memoranda. Estos consisten en
un conjunto de principios y procedimientos que se refieren a la iden-
tificacion de las autoridades responsables de la gestion de crisis (ban-
cos centrales, supervisores prudenciales y ministerios de finanzas)
y los flujos de informacién necesarios entre ellas, asi como las con-
diciones practicas para compartir esa informacion entre paises
(http://www.ecb.int/press/pr/date/2003/html/pr030310_3.en.html,
http://www.eu2005.lu/en/actualites/documents_travail/2005/05/14
ecofin_mou/index.html, http://www.ecb.int/pub/pdf/other/mou-finan-
cialstability2008en.pdf solo el Gltimo de estos memoranda es publico).
Ademas, existe un memorandum de entendimiento entre superviso-
res bancarios y de sistemas de pagos que establece los mecanismos
de cooperacion en relacion con los sistemas de grandes pagos
(http://www.ecb.int/press/pr/date/2001/html/pr010402.en.html). Fi-
nalmente, existen también memoranda de caracter bilateral entre
supervisores.

(13) Emergency Liquidity Assistance. ECB Annual Report 1999, pa-
gina 96: «[...] Emergency liquidity assistance (ELA), which embraces
the support given by central banks in exceptional circumstances and on
a case-by-case basis to temporarily illiquid institutions and markets
...The main guiding principle is that the competent NCB takes the deci-
sion concerning the provision of ELA to an institution operating in its
jurisdiction. This would take place under the responsibility and at a
cost of the NCB in question...».

(14) Ademas, el articulo 105.5 del Tratado Constitutivo de las
Comunidades Europeas establece que «el SEBC contribuira a la buena
gestion de las politicas que lleven a cabo las autoridades competen-
tes con respecto a la supervision prudencial de las entidades de cré-
dito y a la estabilidad del sistema financiero» refiriéndose a otras fun-
ciones no basicas.

(15) El Tratado se refiere al Sistema Europeo de Bancos Centra-
les (SEBC) que incluye el Banco Central Europeo y los bancos centra-
les nacionales de todos los paises de la UE. El eurosistema incluye al
Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales que han
adoptado el euro.

(16) Existe una lista de garantias admisibles que incluye ins-
trumentos de renta fija cotizados, préstamos bancarios e instru-
mentos no negociables de renta fija con garantia hipotecaria (una
explicacion detallada puede encontrarse en «La aplicacion de la
politica monetaria en la zona del euro», BCE, septiembre, 2006,
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/gendoc2006es.pdf). Esta lista ha sido
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ampliada temporalmente en respuesta a las recientes turbulencias para
incluir también instrumentos de deuda negociables denominados en
otras monedas, tales como USD, BP y Yen; instrumentos de deuda emi-
tidos por instituciones de crédito aceptados en mercados no reglados
tales como los CD y créditos sindicados denominados en euros y regi-
dos la Ley britanica. Ademas, se rebajo el limite inferior de la calidad
crediticia tanto de los activos negociables como no negociables (véase
http://www.ecb.int/press/pr/date/2008/html/pr081015.en.html).

(17) Reglamento del Consejo 2157/2001/EC, que entro en vigor el
8 de octubre, 2004.

(18) La posibilidad de abrir sucursales en otros estados sélo fue
posible en la mitad de la década de los afos noventa.

(19) «[The ECOFIN] stresses the need for Supervisors, Central Banks
and Finance Ministers to work together to ensure that appropriate
plans and mechanisms are in place to respond to any developing finan-
cial crisis which threatens the stability of the financial system. It also
[...] stresses the importance of promoting financial stability and mar-
ket integrity, through both legislative and practical initiatives [...]», Draft
Council conclusions on the Financial Services Committee’s report on
financial integration. Council of the European Union 9799/04. ECOFIN
186 EF 25, 26 de mayo de 2004.

(20) La Directiva de capital, en este contexto, incluye dos direc-
tivas: Directiva 2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las enti-
dades de crédito y a su ejercicio (refundicion) (DOUE de 30 de junio,
2006), y Directiva 2006/49/CE, del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 14 de junio de 2006, sobre la adecuacién del capital de las
empresas de inversion y las entidades de crédito (refundicion) (DOUE
de 30 de junio, 2006).

(21) Véase nota 12 para la descripcion de memoranda existentes.

(22) Council of the European Union, Economic and Financial Affairs,
9 de octubre de 2007, http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/
cms_Data/docs/pressData/en/ecofin/96351.pdf. Estas propuestas
se desarrollaron posteriormente en el ECOFIN informal de 3 de abril de
2008: ECOFIN/CEFCPE (2008) REP/51731, el ECOFIN informal de 10
de septiembre de 2008: ECOFIN/CEFCPE (2008) REP/5454, y el ECOFIN de
7 de octubre de 2008. Las iniciativas propuestas por el ECOFIN han dado
lugar a las propuestas de reforma de la Directiva de Capital (European
Commission, 2008) y han abierto la puerta de la reforma de las directi-
vas sobre seguro de dep6sito y reorganizacion y liquidacion de bancos.

(283) http://www.ecb.int/pub/pdf/other/mou-financialstability
2008en.pdf (ver anexo B).

(24) El FMI ha hecho recientemente una propuesta sobre el man-
dato europeo de las autoridades supervisoras (INTERNATIONAL MONE-
TARY FUND, 2008).

(25) Estos acuerdos se adoptan en el ambito de los «colegios» de
supervisores.

(26) Aunque, en el momento de escribir este articulo, este compro-
miso estuvo cuestionado por la accion inicial no coordinada de los esta-
dos miembros para garantizar los depdsitos de sus bancos nacionales.

(27) Esta reunion tuvo lugar tras la adopcion de las primeras medi-
das econdémicas para sostener los sistemas bancarios nacionales.

(28) Véase, http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/
docs/pressData/es/ec/103454.pdf.
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APENDICE

La integracion de los servicios financieros en Europa experimenté un impulso adicional cuando, en el marco del Plan de
Accion sobre Servicios Financieros (PASF), las autoridades consideraron que seria conveniente reflexionar acerca de la mejor
forma de llevarlo a cabo. Asi, los ministros de economia y finanzas de la Unién Europea, reunidos en el ECOFIN de julio de
2000, encargaron a un comité de expertos, bajo la presidencia de Alexandre Lamfalussy, el analisis de las medidas necesa-
rias para lograr la integracion de los mercados de valores europeos. Lo mas significativo, por sus implicaciones posteriores
para el &mbito bancario, fueron las ideas que introdujo acerca de cémo agilizar el proceso legislativo europeo, caracterizado
por la lentitud (se sefalaba que se necesitaban una media de dos afios para que una propuesta de Directiva de la Comision
Europea fuera definitivamente aprobada); rigidez, ya que cambios pequefios de caracter muy técnico en las regulaciones obli-
gaban a reabrir todo el proceso, y limitada efectividad de los resultados, dada la falta de homogeneidad en la transposicion
de las directivas, asi como falta de transparencia por la escasa participacion de los intermediarios financieros regulados en
la elaboracién de normas (1). El Comité Lamfalussy propuso salvar esos obstaculos estableciendo un proceso a varios nive-
les que agilizara la elaboracién de normas y garantizara su aplicacion uniforme. Pefalosa y Nieto (2004) senalan que la idea
fundamental de la propuesta es la separacion entre los que deberian ser los principios fundamentales de la regulacion (legis-
lacién primaria), y los detalles mas técnicos (legislacion secundaria). El procedimiento legislativo de aprobacion conjunta por
el Consejo y el Parlamento Europeo (nivel 1) se mantendria para esos principios generales —contenidos en Directivas—, pero,
en cambio, se estableceria un procedimiento mas agil para el desarrollo de esos principios mediante reglamentos. Este pro-
cedimiento se basa en la delegacion de poderes —comitologia— para que un comité (nivel 2) presidido por la Comision
Europea, y en el que estan representados los reguladores de los estados miembros, discuta y apruebe el desarrollo regla-
mentario. En la arquitectura propuesta se reconoce la creciente importancia de la regulacion intersectorial y se establece el
Comité de Conglomerados Financieros, de nivel 2, que deberia coordinarse estrechamente con los otros tres comités sec-
toriales de ese nivel. Ademas, se propuso la creacién de un comité (nivel 3) formado por supervisores que se encargarian de
asesorar a la Comisién y al nivel 2 en la elaboracién de la nueva regulacion, asi como de vigilar que la transposicion de las
nuevas normas a los sistemas legislativos nacionales y su implementacion fueran homogéneas (2). Finalmente, se sugeria
que la Comisién Europea tuviera poderes reforzados para controlar que las normas estaban siendo transpuestas de forma
similar en todos los paises (nivel 4). El Informe Lamfalussy preveia que si la arquitectura propuesta no era efectiva en el cum-
plimiento de sus objetivos, las facultades de elaboracién de la legislacion secundaria, su ejecucion e implementacion debe-
rian ser centralizadas en la Union Europea (Lamfalussy Report: 41).

Las directivas sobre abuso de mercado y sobre folletos de emision, junto con la revision de la Directiva de Servicios de
Inversion (no asi las directivas de capital para las entidades de crédito) fueron puestas en marcha bajo la arquitectura Lamfa-
lussy, que ha demostrando ser efectiva en lo referente a la agilizacion y mayor transparencia en el proceso de elaboracion de
estas normas. Si bien puede decirse que existen cuestiones técnicas relativas a la dificultad de separar los ambitos de la regu-
lacién de los niveles 1y 2, asi como la falta de homogeneidad en la transposicion de las directivas y las practicas superviso-
ras que quedan todavia por resolver.

NOTAS

(1) Lamfalussy Report, «Final report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets». (http://ec.europa.eu/internal_market/secu-
rities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf).

(2) El ECOFIN de octubre de 2008 planteé la necesidad de que este mandato se ampliase para llevar a cabo funciones de mediacion en los colegios de supervi-
sores y de seguimiento de la estabilidad financiera en la Unién Europea.
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El marco institucional de las politicas econémicas
de la Union Monetaria Europea ante las
dificultades financieras actuales

Joaquin Zamorano Valina
Joaquin Lopez Pascual

I. INTRODUCCION

Desde el punto de vista de la instrumentacion de las
politicas econémicas, la Unién Monetaria Europea (UME)
se caracteriza por una combinacion singular consisten-
te en una politica monetaria centralizada en el Banco
Central Europeo (BCE), y Unica para todos los estados
miembros soberanos, y por unas politicas fiscales muy
descentralizadas a cargo de dichos paises miembros;
tal combinacion se conoce como «una Unica politica
monetaria y muchas politicas fiscales», y constituye la
referencia basica del marco institucional que regula las
interrelaciones entre ambas politicas en la zona euro (1).
La importancia de este marco institucional es clara: su
estabilidad garantiza el correcto funcionamiento de la
UME en el sentido de que continle la integraciéon mone-
taria y financiera entre los paises ya miembros y los nue-
VoS paises que se vayan incorporando.

Durante estos afios, el modus operandi de este
marco institucional se ha basado en un dialogo regular
entre las respectivas autoridades monetarias y finan-
cieras en el llamado Eurogrupo, didlogo que tiene en
cuenta las interrelaciones entre ambas politicas y las
responsabilidades de ambas autoridades. Pero esto no
significa, en absoluto, la existencia de una coordina-
cion ex ante; mas bien lo que existe es que cada insti-
tucioén y cada gobierno sea responsable de «mantener
en orden su propia casa».

Los resultados de esta estrategia en los Ultimos afios
pueden calificarse de desiguales, en el sentido de que
si bien es evidente que el logro de la estabilidad de pre-
cios se ha alcanzado, al menos de acuerdo con las con-
diciones incorporadas en la estrategia monetaria vigen-
te, se ha asistido a una inflacion en los precios de otros
mercados, como los financieros y el de la vivienda; que
si bien la ratio déficit publico/PIB ha descendido en 1,5
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puntos porcentuales desde 1999 a 2007, no sélo se
puede atribuir al esfuerzo de consolidacion fiscal, sino
que también hay que tener en cuenta la caida de la par-
tida de los pagos de intereses (premio por la pertenen-
cia a la UME) asociada a la convergencia de tipos de
interés en niveles inferiores a los existentes a la cons-
titucion de la UME; y, en fin, que si bien la convergencia
entre paises esta creciendo, su ritmo es insuficiente
ante los retos existentes, con muchos de los paises
miembros manteniendo todavia muchas de sus propias
idiosincrasias en aspectos vitales para la Uniéon Mone-
taria Europea.

Este trabajo destaca que la validez de este marco ins-
titucional es cada vez mas dificil de mantener no sélo
por los resultados obtenidos y resefados en el parrafo
anterior, sino también por las amenazas a las que se
enfrenta, provenientes de una serie de factores que tie-
nen su origen tanto en la propia zona del euro como
fuera de ella. Como consecuencia, la politica moneta-
ria y las respectivas politicas fiscales tienen mas dificil
alcanzar sus objetivos en estos momentos de dificulta-
des financieras, maxime si se tiene en cuenta la ausen-
cia de una supervision bancaria comun en la zona y la
falta de la funcién de prestamista de Ultima instancia.

Entre los factores que amenazan este marco institu-
cional y que tienen su origen en la propia zona del euro,
cabe destacar:

— La entrada de nuevos paises con economias aun
muy diferentes a las de los paises miembros iniciales,
con lo que supone de mas dispersién en cuanto a resul-
tados economicos y financieros, ademas de consolidar
estructuras de oferta muy distintas. No se ha produci-
do una integracion sectorial clara, todavia se mantiene
la especializacion, con lo que supone de insuficiente sin-
cronizacion en las fluctuaciones econémicas de la zona.
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— El discreto ritmo de avance de la integracion finan-
ciera experimentado en los Ultimos afos, sobre todo en
lo que respecta al sector de la banca minorista y al mer-
cado de valores.

Respecto a los factores de origen externo, se pue-
den destacar los siguientes:

— La cada vez mayor preponderancia de elementos
exteriores en la evolucion actual de la inflacién en la
zona del euro. Consecuentemente, el control de la infla-
cion se hace cada vez mas dificil para las autoridades
monetarias.

— Las actuales dificultades financieras, que, entre
otras, estan cuestionando las estrategias monetarias de
metas de inflacion seguidas en los ultimos afos por la
mayoria de los bancos centrales, en el sentido de dudar
de la conveniencia de mantener como objetivo exclusi-
vo la estabilidad de precios al consumo, sin tener en
cuenta la evolucién de los precios de otros activos como
los de determinados activos financieros y de las vivien-
das, sobre todo ante el proceso de crecimiento excesi-
VO que venian presentando.

— Pero, incluso si se acepta la preponderancia de la
estabilidad de precios al consumo, las actuales dificul-
tades financieras también estan cuestionando cuél es
el indice de precios finales adecuado, si aquel que reco-
ge la inflacion total o la subyacente, es decir, excluyen-
do los precios de la energia y de los alimentos, preci-
samente las dos partidas que mas intensamente estan
creciendo en la actualidad, como hace el BCE. Esto
puede llevar a una situacion peligrosa para la credibili-
dad de la politica monetaria: que los bancos centrales
estén confortables con los logros obtenidos en materia
de estabilizacion de precios, pero alejados del publico
y de sus sentimientos y expectativas inflacionistas.

— Asimismo, estas dificultades financieras resaltan
las carencias de la actual estrategia monetaria en el sen-
tido global, como son la ausencia de la funcion de pres-
tamista de ultima estancia y la inexistencia de una fun-
cion de supervision bancaria para toda la zona, y la duda
sobre la conveniencia de asignar las responsabilidades
de supervision al Banco Central Europeo o, por el con-
trario, a una agencia independiente. En estas circuns-
tancias, la integracion financiera de la zona todavia se
hace mas dificil.

— Por ultimo, conforme la crisis financiera merme el
crecimiento de las economias, se puede asistir a unas
crecientes reclamaciones sociales para la adopcién de
politicas de estabilizacion basadas en politicas fiscales
expansivas, amenazando los saldos presupuestarios y
los niveles de deuda establecidos por la Unién Mone-
taria Europea.
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Como consecuencia, se tiene:

— Una no muy elevada homogeneizacion de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria en
la zona europea.

— Un deterioro evidente en el trade-off entre infla-
cion y crecimiento en la zona del euro.

— Una menor disciplina fiscal, que amenaza a los
objetivos fiscales contemplados en el Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento (PEC). El papel discrecional de la poli-
tica fiscal es muy limitado, con efectos pequenos sobre
la actividad, si los tiene, pero a cambio lleva implicitos
unos riesgos considerables en forma de aumento de las
fluctuaciones ciclicas, merma del crecimiento econé-
mico a medio plazo y revision al alza de las expectati-
vas de inflacion. En definitiva, resalta algo que no con-
viene olvidar: que la inflacién es el resultado de las
acciones conjuntas de las politicas monetaria y fiscal.

La cuestiéon no es baladi. A pesar de las muchas ven-
tajas que la UME ha logrado en sus afos de existencia,
todavia no ha alcanzado el requisito basico para su
supervivencia a medio plazo: seguir avanzando a un
mayor ritmo en la convergencia entre los paises miem-
bros. A modo de ejemplo, desde 1995, cuando las coti-
zaciones de las monedas de los paises fundadores de
la UME se fijaron, Alemania ha registrado una mejora del
40 por 100 en su competitividad, medida por sus cos-
tes laborales unitarios, frente a Italia, de un 30 por 100
frente a Espafia y de un 20 por 100 frente a Francia, de
acuerdo a las estadisticas de la propia Comisién
Europea (CE). Es decir, los habitos inflacionistas, las
estructuras salariales y los niveles de productividad de
los quince paises que forman parte de la UME conti-
nuan siendo todavia muy diferentes, y pueden cuestio-
nar la propia existencia de ésta a medio plazo si no se
toman las medidas oportunas.

Este trabajo tiene un doble objetivo: por un lado,
recordar las caracteristicas mas importantes del marco
institucional actual, en el que se han desarrollado las
politicas econémicas de la zona del euro en los Ultimos
afos, y por otro, analizar la forma en que una mayor dis-
persion econémica de la UME y las consecuencias de
las actuales dificultades financieras debilitan el marco
institucional de sus politicas econdmicas. Con esta fina-
lidad, el trabajo se divide en cinco partes, ademas de
esta introduccion.

En el apartado Il, se muestran las bases macroeco-
némicas y los prerrequisitos basicos necesarios para
que una unién monetaria como la europea funcione. En
el Ill, se describe la situacion actual de la zona del euro
en lo que respecta a sus grados de especializacion y de
integracion financiera alcanzados. El en |V, se examinan
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las consecuencias de la ampliacion de la zona euro en
la estrategia monetaria. El V muestra las caracteristicas
mas importantes de la estrategia monetaria desarrolla-
da por el BCE con la finalidad de referenciar las dificul-
tades que introducen las actuales dificultades financie-
ras sobre la politica monetaria. En este apartado se
ofrece ademas otra posibilidad de que la politica fiscal
afecte negativamente a los objetivos de inflacion, como
es que genere una perturbacion de caracter permanen-
te. En el apartado VI, finalmente, se ofrece el resumen
y las conclusiones mas importantes, entre las que se
podria destacar que es muy dificil seguir con el actual
marco y que es tiempo de debatir los objetivos de las
respectivas politicas, su coordinacion y su forma de
anunciarlo a los ciudadanos.

Il. BASES MACROECONOMICAS Y PRE-REQUISITOS
PARA LA INSTRUMENTACION DE LAS
POLITICAS MONETARIAS Y FISCALES
EN UNA UNION MONETARIA

1. Cuestiones generales

Lo primero que un marco institucional debe ofrecer
es la seguridad de que se respetaran aquellos funda-
mentos macroecondmicos sobre los que se asientan
las politicas econdmicas para alcanzar sus objetivos.
Con esta finalidad, debe garantizar que los objetivos
de tales politicas estén perfectamente delimitados, que
sus responsabilidades estén claramente asignadas a
cada una de las politicas y que posibiliten unos meca-
nismos lo suficientemente sélidos para lograr una coor-
dinacion eficiente de las politicas nacionales de los res-
pectivos paises miembros.

En lo que respecta a la politica monetaria, estos prin-
cipios se concretan en lo que el actual marco estable-
ce: su objetivo es lograr una estabilidad de precios,
puesto que, al menos hasta la aparicién de la actuales
dificultades financieras, existia un amplio consenso en
que es la contribucién mas importante que dicha poli-
tica puede hacer para el crecimiento econémico, la
creacion de empleo y la estabilidad social. Ademas, el
marco debe asumir que esta estabilidad de precios so6lo
se puede alcanzar con unos desfases temporales
importantes, por lo que la politica monetaria debe ins-
trumentarse desde una orientacién a medio plazo que
impida el activismo ante perturbaciones puntuales y
considere una perspectiva hacia adelante en la instru-
mentacion de la politica monetaria. Es decir, la conoci-
da estrategia de metas de inflacion.

Por lo que respecta al objetivo de la politica fiscal, el
marco debe recoger el hecho basico de que las politi-
cas fiscales deben ser saneadas y sostenibles para con-
tribuir al crecimiento econdémico y la prosperidad. De
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esta forma, propiciara un entorno macroeconémico que
facilite el logro de la estabilidad monetaria. De no ser
asi, contribuira, por una parte, a mermar la credibilidad
de la union monetaria y, por otra, a dificultar el logro de
la estabilidad financiera, al constituirse en un elemento
determinante de la inflacion.

Pero el acuerdo institucional no debe definir sélo una
clara especificacion entre los objetivos de las politicas
econdémicas, sino que debe tener en cuenta las distin-
tas e importantes interdependencias existentes entre la
politica monetaria y la fiscal, asi como los beneficios de
instrumentar las politicas de acuerdo con el seguimiento
de determinadas reglas, en lugar de guiarse por la dis-
crecionalidad. Con esta finalidad, la politica monetaria
plasma la estabilidad de precios en un objetivo cuanti-
tativo que actua, en este sentido, como una especie de
compromiso que se puede utilizar de forma permanen-
te para vigilar y seguir los logros de la politica moneta-
ria a medio plazo, y puede constituirse en una especie
de mecanismo de coordinacion implicito para el resto
de los agentes que asuman decisiones. Sin embargo,
estos mecanismos de la politica monetaria estan ausen-
tes en la instrumentacion de la politica fiscal, debido,
en primer lugar, a las restricciones generadas por los
ciclos politicos y, en segundo lugar, a la existencia de
otros objetivos. Estas restricciones suponen que la poli-
tica fiscal sea mucho mas dependiente que la politica
monetaria de las consideraciones de corto plazo. Por
tanto, el marco institucional deberia contemplar unas
politicas fiscales con la suficiente flexibilidad para tener
en cuenta estas consideraciones. El marco institucio-
nal de la UME debe reconocer que las fluctuaciones de
la actividad econdmica se tratan mejor dejando que los
estabilizadores automaticos operen libremente y de
forma simétrica a lo largo del ciclo. De esta forma, se
aliviarian las presiones inflacionistas derivadas de utili-
zar unas politicas fiscales prociclicas y también se evi-
taria la aparicion de desequilibrios importantes en la
deuda publica a medio y largo plazo.

2. Exigencias en uniones monetarias

La instrumentacion de las politicas econémicas en
una union monetaria debe cumplir, naturalmente, las
mismas exigencias generales sefaladas en el epigra-
fe anterior, pero ademas debe hacer frente a los pro-
blemas de coordinacion entre la politica monetaria y
las diferentes politicas fiscales, coordinacién que
supondra, en la mayoria de los casos, la aparicién de
restricciones sobre las politicas nacionales. Mas con-
cretamente, dado el gran numero de politicas fiscales
independientes que pueden beneficiarse de una mo-
neda unica y de un acceso a un volumen de ahorro
mucho mayor, como corresponde al de la totalidad de
la zona, se crean incentivos para la aparicion de acti-
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tudes poco solidarias (free rider problem) si determi-
nados paises incurren en endeudamientos excesivos,
sobre todo en épocas como las actuales, de crecien-
te incertidumbre econdmica. Este riesgo es evidente
si las respectivas deudas nacionales pueden finan-
ciarse al tipo de interés existente en la unién moneta-
ria, tipo de interés que, por definicion, no incorpora
totalmente los riesgos especificos de cada pais. Enton-
ces, parte del coste de ese endeudamiento es traspa-
sado a otros miembros. Podria esperarse que tales
incentivos eliminasen la prima de riesgo asignada a
la deuda soberana nacional. En ausencia de riesgos
cambiarios dentro de la unién monetaria, el papel san-
cionador del mercado disminuye. Sin embargo, en la
practica, la capacidad de discriminacion entre las
caracteristicas de riesgo de las respectivas deudas
publicas nacionales tiende a ser muy imperfecta e
incompleta, como muestra el estrechamiento de los
spreads a través de los paises y la aparicion de un mer-
cado de bonos muy integrado que se ha producido en
los ultimos afios. Y si el endeudamiento excesivo de
un pais o grupo de paises lleva a presiones inflacio-
nistas, o incluso, en el limite, a un riesgo de impago,
las implicaciones en términos de politica monetaria y
de estabilidad financiera sera sentida por todos los
miembros de la union monetaria, lo que aumenta la
exigencia de un marco fiscal colectivo que limite la
emision de deuda publica.

Pero el que sea necesaria la existencia de unas
reglas fiscales en una union monetaria no deja de tener
una serie de costes. Se podria argumentar que las
reglas fiscales limitan las funciones de estabilizacion
de la politica fiscal y que politicas fiscales activas son
muy necesarias en la union monetaria, dada la pérdi-
da de la politica monetaria como instrumento para
hacer frente a shocks especificos de un pais. Pero este
argumento parte del supuesto de la efectividad de la
politica fiscal activa en la estabilizacién de la zona,
supuesto que esta cuestionado por la investigacion ted-
rica y empirica actual. Ademas de los tipicos lags que
transcurren entre reconocer la situacion en el ciclo y la
aprobacion de la ley correspondiente, las limitaciones
de esta politica fiscal activa pueden ser todavia mayo-
res en condiciones de incertidumbre acerca de la evo-
lucion de la renta futura, como ocurre actualmente en
muchos paises de la zona, en donde existe una preo-
cupacion creciente respecto a las pensiones publicas
y el gasto sanitario ante las tendencias demograficas.
En estas circunstancias, una rebaja de los impuestos
o un incremento de los gastos fiscales hoy simplemente
se traducen en mayores impuestos o menores gastos
mafana (equivalencia ricardiana). Consciente de esto,
cada vez es mas frecuente que la reaccion del publico
de los paises de la UME a las expansiones fiscales sea,
por motivos de precaucion, aumentar el ahorro en lugar
del consumo.
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Es cierto que se dispone del presupuesto estatal, que
es un instrumento efectivo para compensar de forma
automatica las fluctuaciones ciclicas. Pero, incluso en
este caso, una politica fiscal sélo puede ser un instru-
mento estabilizador efectivo si existe un margen de
maniobra. La evidencia de los paises industrializados
en los Ultimos afos muestra de forma clara como dese-
quilibrios fiscales persistentes limitan ese margen de
maniobra necesario para estabilizar la economia, pues
a menudo implican asumir una politica fiscal restrictiva
durante periodos de desaceleracién economica para
prevenir la aparicion de déficit insostenibles y evolucion
de deuda muy dificiles de satisfacer. Las reglas fisca-
les bien disefadas deberian encarar este problema. En
el caso del Pacto de Estabilidad y Desarrollo (PED), el
requisito de estar cercano al equilibrio o incluso de pre-
sentar un superavit se pide para crear ese margen de
maniobra, limitando al 3 por 100 el déficit presupues-
tario. Su logro aseguraria una evolucion correcta de la
deuda, de forma que no se pone en peligro la sosteni-
bilidad. De esta forma, las reglas contribuirian, mas que
limitarian, la funcién de estabilizacion de la politica fis-
cal. En cualquier caso, debe recordarse que el PED no
es una regla para un unico pais, sino un marco para
asegurar la disciplina entre todos los paises miembros,
sobre todo los pertenecientes a la Union Monetaria
Europea.

En definitiva, el marco institucional debe facilitar una
muy clara division de los objetivos de las politicas cen-
tralizadas y no centralizadas, es decir, que la politica
monetaria se dirija a lograr la estabilidad de precios
desde una perspectiva de la totalidad de la zona, mien-
tras que la politica fiscal deberia configurarse de forma
tal que sea capaz de absorber los shocks especificos
de los diferentes paises a través de los estabilizadores
automaticos. En este marco ideal, incluso si un pais
adopta una politica fiscal insostenible, no desbaratara
la politica monetaria comun, pues en el caso extremo
de que dicho pais suspenda pagos, no tiene por que
afectar a los otros paises ni a la politica monetaria. Es
decir, se supone que no existen externalidades desde
las politicas fiscales nacionales a la zona como conjun-
to. Los trade-off tradicionales de la politica fiscal per-
manecen, sin aparecer nuevas cuestiones por el hecho
de la union monetaria. Obviamente, este escenario no
es razonable y se encuentra cada vez mas alejado de la
actual zona del euro.

ll. SITUACION ACTUAL DE LA ZONA EURO.
ESPECIALIZACION E INTEGRACION
FINANCIERA. UNA PRIMERA APROXIMACION

Los efectos de las politicas monetarias y fiscales
insertadas en este marco institucional dependen, obvia-
mente, de las caracteristicas de la union monetaria en
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que se aplique y, mas concretamente, de la especiali-
zacion alcanzada en la produccion y el grado de inte-
gracion financiera que presenta. El primer factor deter-
mina la sincronizacion de los ciclos en la zona del euro
y el segundo, la profundizacion de los efectos de dichas
politicas.

1. ¢El proceso de integracion europea
ha producido una especializacion sectorial
entre los paises miembros?

Uno de los determinantes de la eficacia del marco
institucional de la politica monetaria de la zona euro es
el grado de especializacion alcanzado entre los paises
miembros, pues dicho grado establece la homogenei-
dad del mecanismo de transmisién de la politica mone-
taria, sobre todo, en el caso de la UME, ante la dispa-
ridad inicial de los paises miembros y de que sea la
Unica politica comun a toda la zona. Se supone, pues,
que cuanto mayor sea esta especializacion, supondra
una mayor vulnerabilidad a la aparicién de shocks simé-
tricos y una mayor necesidad de ajustes de precios
relativos.

Existen dos argumentos a este respecto. Por una
parte, y apoyada por Krugman (1993) y los nuevos
modelos de geografia econdmica, se encuentra la argu-
mentacién de que cuando se reducen las barreras
comerciales el comercio interindustrial experimenta un
crecimiento, y aparecen nuevas oportunidades para
explotar economias de escala y alcanzar una especia-
lizacion de la produccioén, siempre, naturalmente, que
los paises presenten una ventaja comparativa. Por con-
siguiente, las estructuras de produccion de los paises
miembros se transforman en menos diversificadas, y
ello hace que sus economias presenten una vulnera-
bilidad creciente a shocks asimétricos y que sus fluc-
tuaciones econdmicas se convierten en menos sin-
cronizadas. La segunda linea de razonamiento, opuesta
a la anterior, esta sustentada por Frankel y Rose (1998),
y sugiere que la integracién europea llevaria, en reali-
dad, a una mayor integracién del comercio intraindus-
trial y, por tanto, a unas estructuras econémicas mas
similares. En este caso, las fluctuaciones econémicas
serian mas sincronizadas a través de la convergencia
de las dotaciones de factores y tecnologia, y por una
menor variabilidad cambiaria, que de otra forma ten-
deria a debilitar el comercio intraindustrial.

La evidencia acerca de si la UME ha favorecido o
impedido la especializacion de la zona del euro no esta
todavia clara. De acuerdo con un estudio de la Comu-
nidad Europea, sélo ha habido cambios muy modes-
tos en el patron de concentracion industrial y especia-
lizacion geografica dentro de la zona euro. Mientras que
la especializacion de la produccion ha venido aumen-
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tando gradualmente desde 1970, la especializacién de
las exportaciones parece haber disminuido, lo cual se
explicaria, al menos parcialmente, por la importancia
creciente del comercio intraindustial. De forma pareci-
da, un estudio sobre la especializacion sectorial, lleva-
do a cabo por el Sistema Europeo de Bancos Centra-
les (SEBC) en 2004, encuentra que las estructuras de
produccion de los paises de la zona del euro son rela-
tivamente similares; de hecho, parecen mas homogé-
neas que las correspondientes a Estados Unidos, y
parecen relativamente estables a lo largo del tiempo.
Por el contrario, otros muchos estudios han llamado la
atencion sobre efectos de aglomeracion o concentra-
cion, y afirman que la concentracion de factores de pro-
ducciodn (al generar un entorno que crea externalidades
positivas, garantiza la presencia de competidores y cen-
tros de negocios complementarios informales, facilita
la disponibilidad de una oferta de trabajo cualificada y
de capital y, en fin, posibilita la proximidad a la capaci-
dad de investigacion) es cada vez mas importante, y
realmente podria aumentar la especializacién y reducir
el comercio entre paises.

Al mismo tiempo, investigaciones recientes (Gianno-
ne, Reichlin y Sala, 2004) muestran que el riesgo com-
partido tiende a aumentar en una unién europea, refor-
zando la necesidad de una mayor especializacion de la
produccion. La peculiaridad de esta via es que cualquier
asimetria resultante en las fluctuaciones econémicas no
se traducira en volatilidad de la renta debido a que la
propiedad esta diversificada. Esto ayudara a una evolu-
cion del consumo mucho mas estable entre los paises
y, por tanto, limitara el coste en términos de bienestar
de las fluctuaciones del PIB. Agrupando todos los argu-
mentos, el lapso de tiempo desde el inicio de la UME es
demasiado pequefio para sacar conclusiones robustas,
y mantener una opinion clara sobre los efectos de la UME
sobre la especializacion es muy dificil.

2. Integracioén financiera

Otro de los objetivos de la UME es alcanzar la inte-
gracion financiera. Resulta muy dificil el trasvase de
sociedades y economias a la UME, desde regimenes
caracterizados por la intervencion estatal a economias
de mercado, y requiere un sistema financiero que haga
suyas funciones que antes eran asumidas por los gobier-
nos, pero, aun teniendo en cuenta esta dificultad, hay
que reconocer que la estructura del sistema financiero
es defectuosa. Un sistema financiero de la UME Unico,
realmente integrado, no existe. Obviamente, los siste-
mas financieros no se encuentran aislados unos de los
otros en el sentido de que se puede realizar comercio
casi sin restriccién alguna, tanto en activos como en
servicios financieros, entre los diferentes paises. Pero
es importante sefalar que, si bien no hay prohibiciones
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CUADRO NUM. 1

SITUACION DE LA INTEGRACION FINANCIERA
EN LA UNION MONETARIA EUROPEA

MERCADOS GRADO DE INTEGRACION

Monetarios:

a) Sin garantia........cccceeeeerieeiineneenne Casi perfecta

b) Con garantias «.c..cussamas s Avanzada
Bonos:

3) PUDICOS .ccsisosssnsmismumenmassmamunzes Muy avanzada

b) De empresa Media
Valores Incipiente

Fuente: Banco Central Europeo.

para negociar, si existen obstaculos y costes a esa nego-
ciacién. Muchas veces, estos obstaculos no son inten-
cionados, pues son restos de las legislaciones nacio-
nales validas durante mucho tiempo.

La Comunidad Europea (CE) y el BCE son los dos
mas poderosos alentadores de un sistema financiero
integrado y eficiente de la UME, aunque desde pers-
pectivas diferentes. Para la CE, el deseo de construir
un sistema financiero integrado y eficiente parte de la
necesidad de apoyar el desarrollo econémico elimi-
nando todas las barreras al comercio, de forma expli-
cita o implicita. En el caso del BCE, un sistema finan-
ciero integrado y eficiente representa un baluarte
esencial para la estabilidad macroeconémica en la
zona del euro, al tiempo que mejora sus propios ins-
trumentos dirigidos a controlar la liquidez de la zona
y, de forma indirecta, afecta a la inflacion y las expec-
tativas de inflacion. A modo de resumen, se recoge el
estado de la integracion financiera en la UME, en el
cuadro num. 1, cuyo origen es el propio Banco Cen-
tral Europeo.

Con respecto a los mercados bancarios, la situacion
a grandes rasgos se recoge en el cuadro nim. 2.

CUADRO NUM. 2

GRADO DE INTEGRACION
DE LOS MERCADOS BANCARIOS

MERCADOS GRADO DE

INTEGRACION

Banco al por Mayor. ...ssuessssssssssssssisssss
Actividades de los mercados

de capitales.......cocueeeieeeiiiiiiiecee Avanzada
Banea al| POr MENOF. . swimssmsivrsassias Muy baja

Muy avanzada

Fuente: Banco Central Europeo.
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En definitiva, el grado de integracion financiera es
importante, pero todavia insatisfactorio, en el sentido
de que para que el marco institucional de las politi-
cas econdmicas continle siendo eficaz, el ritmo de
avance de la integracion financiera debiera haber sido
mucho mayor.

IV. LAS CONSECUENCIAS DE LA AMPLIACION
DE LA ZONA DEL EURO EN LA ESTRATEGIA
MONETARIA

Como se ha sefalado en el apartado lll, los paises
miembros de la zona del euro mantienen todavia un ele-
vado grado de su propia idiosincrasia. Esto implica que,
ante una perturbacion comun, su transmision no lo sea,
apareciendo asimetrias que complican la estrategia
monetaria del banco central Unico en uniones moneta-
rias como la zona europea. Conforme entren nuevos
miembros y la dispersion se amplie, estas asimetrias
aumentaran, lo que determina que la homogeneidad de
los mecanismos de transmision de la politica moneta-
ria de la zona pueda verse reducida.

En este caso, el banco central deberia plantearse
la utilizacion en su estrategia monetaria respecto a
valores de las variables clave, como la inflacion y el
desempleo, que se obtengan de agregar las respecti-
vas variables de cada uno de los paises miembros, en
lugar de utilizar variables referidas a toda la zona,
como es el caso de la UME en la actualidad. La razén
es muy simple: en la primera estrategia, ante una per-
turbacién, la respuesta de la inflacion tiene en cuenta
la dispersién que exista en cada momento, mientras
que en la actual estrategia esta dispersion no se tiene
en cuenta.

1. Modelo basico

La forma de analizar las estrategias de un banco
central parte de que su regla de politica monetaria se
obtiene minimizando una funcion de pérdidas sujeta
a su estructura de oferta, que no es sino su curva de
Phillips ampliada con expectativas. La funcion de pér-
dida recoge las preferencias del banco central res-
pecto a alcanzar sus objetivos de precios y de empleo
y output.

Los bancos centrales se comportan de manera que
minimizan la funcién de pérdidas que recoge sus dos
preocupaciones: la inflacion, m, y el nivel de output, y.
Se supone que los bancos centrales tienen un objeti-
vo de inflacion, 798/, y desean minimizar las fluctua-
ciones alrededor de ese nivel. La forma mas simple de
recoger este deseo es mediante la minimizacion de la
funcién de pérdidas del tipo (i — 7°8Y), pues de esta
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GRAFICO 1
FUNCION OBJETIVO DEL BANCO CENTRAL

Inflacion
Curva de Phillips de la Economia
Inflacion obijetivo A
banco central \\ :
- > Qutput
Output objetivo

forma se recoge, por una parte, que se desea evitar
desviaciones tanto por encima como por debajo de la
inflacion objetivo y, por otra, el hecho de que el banco
central tendra una pérdida mayor conforme la inflacion
esté mas alejada del nivel fijado (desutilidad marginal
decreciente ante aumentos de la diferencia.) Respec-
to al output, se supone convencionalmente que el
banco central tiene como nivel de output deseado el
nivel de equilibrio, y,, que se supone que se conoce, y
entonces busca minimizar la diferencia entre y — y©8/.
La pérdida del banco central asociada a un output dis-
tinto del deseado es (y — y°8/)?, recogiendo de nuevo
la actitud simétrica a desviaciones positivas y negati-
vas. El banco central entiende el modelo y se da cuen-
ta de que la inflacion sera constante solo si y = y©8.
Estos objetivos también se pueden expresar en térmi-
nos de tasas de desempleo, u, y cuyo objetivo se supo-
ne que es la tasa natural, u".

Sumando las dos funciones de pérdida, se obtiene la
funcion objetivo de un banco central:

L=(m-a%)?+ B u-uy

donde g es la ponderacion relativa que el banco central
da a la pérdida derivada de no obtener la tasa de desem-
pleo objetivo. Cuando S < 1, el banco central da menos
importancia a las desviaciones del output de su objeti-
Vo que a las desviaciones de la inflacién del suyo. Por
tanto, un banco central que rechace la inflacion y, por
tanto, goce de una elevada credibilidad antiinflacionis-
ta presentara 8 menor.
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La pérdida nula se asigna al punto en que se alcan-
zan los objetivos de inflacion y output (punto A) en el
grafico 1. Las pérdidas asociadas a no alcanzar los
objetivos por parte del banco central, que se puede
caracterizar por un banco con un g relativamente ele-
vado, se recogen por una funcién objetivo de forma
eliptica, en lugar de circular, que es cuando el banco
central correspondiente otorga igual importancia a
ambos objetivos (5 = 1).

Ademas, se supone que los bancos centrales pueden
controlar el nivel de output por su capacidad de utilizar la
politica monetaria para controlar la demanda agregada.
Sin embargo, no pueden controlar la inflacion directa-
mente, sino sélo de forma indirecta, a través de y. El out-
put afecta a la inflacion a través de la curva de Phillips,
del tipo u; = uf- g, (;— 77) + &, donde 7° recoge las expec-
tativas de inflacion, y « es la pendiente, y muestra la sen-
sibilidad de la inflacién al estado del mercado de traba-
jo; si es mayor que uno, la curva de Phillips serd muy
inclinada, indicando que cualquier descenso del output
tiene un efecto grande en la reduccion de la inflacion.

Entonces, los bancos centrales de economias que se
enfrenten a una estructura de oferta que suponga una
curva de Phillips muy inclinada lo tienen mas facil, en el
sentido de que se exige un pequefio aumento del
desempleo (caida del output) para alcanzar cualquier
descenso deseado de la inflacién. Estos parametros de
la curva de Phillips dependen de las estructuras sala-
riales, de los niveles de productividad y de los sesgos
inflacionistas de cada pais (grafico 2).
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GRAFICO 2
BANCO CENTRAL EN UNA ZONA MONETARIA CON DIFERENTES ESTRUCTURAS DE OFERTA

Inflacién
A

Inflacion objetivo

RPMo

> Qutput

Output objetivo

2. Las asimetrias de la zona del euro

La asimetria derivada de perturbaciones diferentes
se introduce al considerar que las curvas de Phillips son
diferentes de un pais a otro, de forma que:

u=ui-a(m-m7)+¢

donde i denota los diferentes paises, i =1, 2, 3, ... N, u;
es la tasa de desempleo del pais i y u?, la tasa de
desempleo natural del pais i. El parametro a; recoge el
efecto de los impulsos de la inflacién sobre el merca-
do de trabajo. Como se han supuesto perturbaciones
comunes, pues de lo que se trata ahora es de analizar
las asimetrias derivadas de los mecanismos de trans-
misién, entonces, ¢ = € para toda i. En definitiva, la zona
euro se esté caracterizando por la aparicion de shocks
simétricos que se transmiten de forma asimétrica y con
incertidumbre respecto al proceso de transmision. La
inflacion de cada pais se recoge por la variable
donde se supone que la inflacién objetivo es cero y la
tasa de desempleo de las autoridades coincide con la
tasa natural, u.

En este marco, la politica monetaria Unica en una
unién monetaria como la UME puede ser llevada a
cabo de dos formas diferentes (De Grauwe y Séné-
gas, 2003):
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— El banco central comun puede elegir minimizar
una supuesta funcién de pérdida tradicional que resul-
ta de la media ponderada de las respectivas funciones
de pérdida de los paises miembros. La literatura llama
a esta aproximacién agregacion nacional (AG).

— El banco central comun minimiza una funcion de
pérdidas tradicional definida en términos de variables
agregadas de la zona del euro; es decir, inflacion media
y tasa de desempleo media. A esta aproximacion se la
denomina agregacion de la zona euro (AZE).

Con las precauciones propias de estas afirmaciones,
esta ultima aproximacion es la utilizada por el BCE, y lo
que es importante es si es la més adecuada a las cir-
cunstancias actuales. Es decir, se trata de comparar
ambas estrategias.

Estrategia 1. Banco central comun que minimiza una
funcion resultado de una media ponderada de las fun-
ciones de pérdida de cada pais.

Cada pais presenta una funcion de pérdidas del tipo:

Li=(m— a2+ Bu—ufP=m+pu-uiy

donde p representa el peso relativo que el banco cen-
tral sittia en el output gap (o desempleo gap) respecto
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a alcanzar el objetivo de inflacién. Entonces el banco
central de una unién monetaria determina su estrategia
6ptima minimizando la funciéon de pérdida media de las
respectivas funciones de pérdidas de cada uno de los
paises miembros:

N
FPAN = 2 w; - L

i=1

donde u; es el peso asociado al pais i en el célculo de
N
la funcion de pérdidas agregada. Entonces, Z u;=1.Por
i=1
ultimo, se supone que cuando los paises forman una
unién monetaria la inflacién es la misma en todos los
paises, debido a que los paises comparten unas mis-
mas condiciones monetarias, ademas de que las auto-
ridades monetarias controlan directamente la inflacién
y, en fin, a que las diferencias de inflacién que se obser-
van entre los paises miembros se deben mas al llama-
do efecto Balassa-Samuelson, que tiene un caracter
estructural y, por tanto, no muy influenciable por la poli-
tica monetaria.

Entonces, la funcién de pérdidas de esta aproxima-
cion sera:

FPAN (1) = 7 + B 35 i (u,— '

i=1

y entonces el banco central comuUn minimiza esta fun-
cion de pérdidas sujeta a la restriccion ejercida por la
curva de Phillips de cada uno de los paises. La infla-
cion 6ptima que minimiza esta funcion es 4V, El resul-
tado es:

ﬁaZE
.TL'AN —

1+ p(ade+ 92 )

aze

e

N
donde ¢2: = D u, (@ -ax) , que mide la dispersion de
i=A
los parametros nacionales de transmisién. Es decir,
mide la asimetria del proceso de transmision, y es obvio
que cuando aumenta la inflacién 6ptima se reduce. Es
definitiva, ante la aparicién de una perturbacion, si la
dispersion es muy elevada, la reaccion de la inflacion
Optima sera menor(menor su variabilidad) a cambio de
un aumento de la variabilidad de las tasas de desem-
pleo nacionales.

Estrategia 2. Banco central comin que minimiza una
funcion de pérdidas definida en términos de variables
referidas a toda la uniéon monetaria.
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Esas variables se refieren a variables definidas a
escala de union monetaria (UME, en este caso) y se
reconocen por el prefijo ZE. Asi,

N N

N
CN N. _ —
Uze = Z.UiUnUZEE ZHI'U/,]TZE= Z,Uiui—”

i=1 i=1 i=1

La funcion de pérdidas que este banco central co-
mun intenta minimizar con esta estrategia se define
como sigue:

N
FPE=m+ B u-ulP=m+p EAui(Ui_U,fV)

FEA

y esta sujeta a una curva de Phillips que, dado el
supuesto de linealidad, es una curva de Phillips de la
zona y, por tanto, con variables de la zona como un
agregado. Es decir,

Uge=Ubs—az (-7 +¢

N
CON @y = Z u; a;, que no es sino el parametro que reco-
i=1
ge la transmision media. En estas circunstancias, la
inflaciéon que minimiza esa funcién de pérdidas es 7%,
y es igual a:

[)’aZE

A= ¢
1+ ﬁ(aZZE)

Esta inflacion optima seria la que se obtuviese si
se estudiase un unico pais. Como puede observar-
se, la inflacion 6ptima en esta estrategia no tiene en
cuenta la dispersion de los diferentes parametros que
recogen las pendientes de las diferentes curvas de
Phillips; es decir, la asimetria del proceso de trans-
mision.

Por tanto, adoptar una estrategia de agregacion
nacional resulta, sin lugar a dudas, la mejor estrategia
para tratar con las asimetrias (2).

Comparando las Estrategias

Las estrategias pueden compararse utilizando una
medida comun de bienestar que sera la pérdida que
resulte de la media ponderada de las pérdidas que pue-
den obtenerse en cada una de esas estrategias:

= E, (FPAV)
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donde E es la esperanza respecto a la distribucion de ¢.
De acuerdo con De Grauwe, y Sénégas (2003), se tiene:

N
FPAN = FPZE 4 Z .l,l,-(U(,-; _.ugE P | = FP% + /3666

i=1

N
donde 67e = u,

=4
entre las diferentes tasas de desempleo nacionales. De
nuevo aparece la dispersion: las dos estrategias seran
equivalentes si, y solo si, no existe dispersion de las
tasas de desempleo en la union monetaria y/o las auto-
ridades monetarias no tienen en cuenta estabilizar el
output en su funcién de pérdidas.

u® - u&:)?, que mide la dispersion

En definitiva, el BCE tiende a mostrar una escasa
homogeneizacién de los mecanismos de transmision de
su politica monetaria de la zona. Como consecuencia,
las reglas de politica monetaria (RPM) que surgen de unir
los puntos de tangencia entre la funcion objetivo y las
respectivas curvas de Phillips son diferentes (RPM, y RPM;)
en el grafico 2, expresando que sus medidas tienen un
efecto muy diferente segun los diferentes paises.

V. POLITICAS FISCALES DEFICIENTES
Y OBJETIVOS DE INFLACION

Otra fuente de amenaza al marco institucional de las
politicas econémicas de la UME proviene de la politica
fiscal. En una unién monetaria, el tratamiento inicial de
una desaceleracion se hace mediante la politica fiscal,
lo que supone un elemento de divergencia entre los pai-
ses miembros y, sobre todo, una amenaza a la politica
monetaria, pues una politica fiscal deficiente puede mer-
mar la capacidad de un banco central para controlar la
inflacion debilitando la propia estrategia incorporada
en el objetivo de inflacién por la expansion de la deman-
da publica, precisamente cuando el BCE necesita com-
batir los shocks inflacionarios con tipos de interés mas
elevados. Con todos los paises comportandose de esta
forma, el BCE acaba enfrentdndose no sélo a esos
shocks, sino al aumento del déficit publico. Aunque el
BCE alcance el éxito en lo que a la inflacién respecta, el
resultado final sera mas altos tipos de interés y una
situacion peor para todos. A continuacion se muestra
el marco tedrico de referencia que se utiliza, y que no
es otro que el que responde a la teoria fiscal de la infla-
cion (Woodford, 2003).

1. Fundamentos de la teoria fiscal de la inflacion

Considérese un gobierno que financia su déficit fiscal
(G +iB - T) emitiendo deuda (B) y dinero (M). Es decir:
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Bii1+ M 1 —-B-M=G-T; +i; B, (1]

Definiendo los pasivos totales del gobierno por
V = B + M, denominando s al superavit fiscal primario
(G-T) y resolviendo [1] de forma recursiva hacia -delante
se tiene que:

(A +i)V,/P,= 25 (S, + iy M /P,) [2]

k=t

Donde 6 es el factor de descuento (valor presente
de un euro pagadero en el periodo t) y esta inversa-
mente relacionado con la trayectoria del tipo de inte-
rés real:

y
6T=H,-T:1= _
(1+r)

Por lo que respecta a la demanda de dinero, L, se
hace depender del tipo de interés y de la renta, de modo
que la restriccion presupuestaria del gobierno se puede
expresar de la siguiente manera:

(1 +i)V,/P, = Za[ska (i YOI [3a]

Esta restriccion sefala que el valor presente del supe-
ravit fiscal primario en términos reales (s) mas el sefo-
reaje [i L (i,, Y], que, a partir de ahora, se denotaréa por
n, debe ser igual al stock de pasivos netos reales del
gobierno (gobierno méas banco central), de forma que la
restriccion presupuestaria anterior se expresa por la
siguiente ecuacion:

(A +i,)V,/P, = 2 S, (S, + Ny

k=t

[3b]

Otra forma de mostrar lo que la restriccion senala
es que, a lo largo del tiempo, un gobierno no puede
elegir una senda de gasto siempre superior a sus ingre-
sos, reembolsando deuda existente con otra cada vez
mayor, es decir, los gobiernos no pueden participar en
un juego de Ponzi.

El banco central correspondiente se enfrenta a dos

posibles politicas fiscales: una que se puede calificar de
responsable y otra de relajada o irresponsable.

2. Responsabilidad fiscal

En este caso, el gobierno fija una trayectoria para s
que sea consistente con la restriccion presupuestaria
que toma como dada una trayectoria de precios cohe-
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rente con las metas inflacionistas de la economia. Esto
le permite al banco central llevar a cabo la politica mone-
taria para cumplir con la meta y no tener contradiccio-
nes con el disefio de la politica fiscal.

En este régimen ricardiano, la politica fiscal tiene en
cuenta, como se ha senalado, su restriccion presu-
puestaria intertemporal, Io que permite que los precios
y el tipo de interés puedan ser determinados exdgena-
mente por el banco central. Lo Unico que se necesita
es que se genere un superavit primario suficiente como
para rembolsar la deuda y evitar que ésta aumente inde-
finidamente.

Aun en este caso, es posible que haya expectativas
que generen procesos inflacionistas e inestabilidad de
precios. La solucion para ello es tener un compromiso
con una regla fiscal. Por ejemplo, una regla de presu-
puesto equilibrado o superavit constante. Cabe sefia-
lar a este respecto que para permitir que operen los
estabilizadotes automaticos y permitir una politica fis-
cal contraciclica la regla seria mejor definirla con res-
pecto al superavit estructural (excluidos los pagos de
intereses).

3. Relajacion fiscal

El gobierno sigue estando sujeto a la restriccion pre-
supuestaria mostrada por la ecuacion [3b], pero la tra-
yectoria de su superavit no necesariamente es consis-
tente con una meta inflacionista dada. Dada la meta de
inflacion (una trayectoria de precios), la politica fiscal no
satisface dicha restriccion.

¢, Como se cumple entonces la restriccion presu-
puestaria? El ajuste se logra con un aumento de P, es
decir, la inflaciéon permite cerrar el presupuesto por la
via de lo que se ha venido en llamar la licuacion de
pasivos. Como consecuencia, el banco central no
puede cumplir con la meta de inflacion. Es decir, en un
régimen no ricardiano, la politica fiscal no tiene en
cuenta su restriccion presupuestaria intertemporal, por
lo que Py r son las variables enddégenas que se ajus-
tan para que la restriccidn se satisfaga, es decir, para
que la deuda no sea repudiada.

Obviamente, la introduccion de deuda en términos
reales (indexada) puede servir como sefal de compro-
miso fiscal para no licuar deudas. Pero, si la politica fis-
cal es muy relajada, apareceran problemas de indole
parecida a los que se derivaban de la desagradable arit-
mética monetarista. La inflacion puede situarse en nive-
les muy elevados para aumentar la recaudacioén via
seforaje, e incluso, en el corto plazo, una contraccién
monetaria puede ser inflacionista (si M se contrae, P
tiene que aumentar).
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4. Politicas fiscales deficientes y regla de Taylor

Otra forma en la que las politicas fiscales deficientes
pueden contribuir a mermar la capacidad que poseen
los bancos centrales para lograr sus metas de inflaciéon
es la creacion de perturbaciones de caracter perma-
nente que anulen la eficacia de la regla de Taylor. Se
contempla un horizonte temporal de dos periodos.

El banco central elige un objetivo para los tipos de
interés a largo plazo acorde a las metas inflacionistas
establecidas. Cuando la tasa esperada de inflacién se
situa por encima de la establecida como objetivo, el
banco central deberia responder de forma decidida y
situar los tipos de interés nominales por encima de su
nivel objetivo a largo plazo y por una cuantia superior
al aumento experimentado por la tasa de inflacion espe-
rada. Este aumento del tipo de interés nominal supo-
ne, a su vez, un incremento del tipo de interés real (tipo
de interés menos la tasa esperada de inflacién), que es
el tipo de interés que, en Ultima instancia, influye en la
demanda agregada.

Con un tipo de interés real mayor, los consumidores
que presentan un comportamiento basado en el futuro
(forward looking) entienden que existe un incentivo a
posponer su consumo. Si, efectivamente, reducen el
consumo actual y ahorran mas ante la mayor remune-
racion ofrecida por la existencia de tipos de interés mas
elevados, podran consumir mas manana. Entonces, el
banco central al propiciar una elevacion de los tipos de
interés nominales esta contribuyendo a reducir la
demanda en la actualidad y a contener el componente
de gasto que puede tener ese episodio inflacionista.

El atractivo de utilizar la regla de Taylor para guiar la
politica monetaria es que el banco central no necesita
conocer si el aumento de la tasa de inflacion esperada
se debe a una perturbacion transitoria que tenga su ori-
gen en factores de demanda, de oferta o provenga de
los mercados financieros.

En efecto, supongamos, por ejemplo, que aparezca
un aumento transitorio de la demanda que se mani-
fieste durante un Unico periodo. El exceso de deman-
da resultante crea una expectativa de inflacion mayor.
Si el banco central sigue la regla de Taylor, deberia
reaccionar elevando los tipos de interés nominales por
encima de los niveles establecidos como objetivos para
que aumenten los tipos de interés reales, que son los
significativos para las decisiones de gasto de los con-
sumidores. Como ya se ha sefalado, este incremento
de los tipos de interés reales convenceria a los con-
sumidores de posponer su gasto, con la subsiguiente
reduccion de los niveles de demanda agregada y de
inflacion. En el periodo siguiente, el incremento origi-
nal de la demanda desapareceria, lo que llevaria a la
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tasa de inflacion hacia su objetivo y facilitaria a los ban-
cos centrales que, a su vez, pudiesen reducir los tipos
de interés nominales hasta situarlos de nuevo en los
niveles considerados como objetivos. Los movimien-
tos transitorios en los tipos de interés eliminan la infla-
cién; si no se hubieran movido, los episodios de infla-
cion se habrian materializado.

Sea ahora el ejemplo el de una perturbacion de ofer-
ta de caracter también transitorio: un descenso de la
oferta de la energia y, en general, de las materias pri-
mas, tal como esté ocurriendo en la actualidad, que
suponga un incremento de su precio y, por ende, un
mayor coste de produccion para las empresas que uti-
licen como input esa forma de energia. De acuerdo con
la funcion de produccion standard, este incremento del
coste de produccion implica un descenso del nivel de
produccién potencial, o que, ceteris paribus, genera-
ria una situacion de exceso de demanda (cabe senalar
que si la perturbacion de oferta tuviera un caracter per-
manente, no generaria un exceso de demanda, ya que
el valor presente de las rentas futuras descenderia en
la misma magnitud que lo hace la oferta actual).

De nuevo, el exceso de demanda crea la expectati-
va de una inflacion futura mayor, y el banco central reac-
cionaria de idéntica manera que lo haria cuando la per-
turbacion fuera de demanda e igualmente de caracter
transitorio. El mayor incremento de los tipos de interés
nominales eleva los tipos de interés reales, lo que lle-
varia a los consumidores a posponer su consumo en un
periodo en el que la perturbacion ha generado una
reduccion de la oferta.

En el periodo siguiente, cuando la oferta regresa a
su nivel normal, el exceso de demanda y la mayor infla-
cién anticipada desaparecen, lo que posibilita al banco
central a situar de nuevo sus tipos de interés en los
niveles objetivos. De esta forma, nuevamente el incre-
mento de los tipos de interés elimina la necesidad de
que los precios aumenten, manteniendo la estabilidad
de precios.

Por ultimo, supongamos que aparece una perturba-
cion en los mercados financieros ante, por ejemplo, una
mejora de la tecnologia financiera. Ya que esta pertur-
bacion afecta a la demanda agregada a través de los
tipos de interés, no tiene efectos inflacionistas siempre
que los bancos centrales tengan establecidas metas
inflacionistas y mantengan los tipos de interés a los nive-
les objetivo.

En definitiva, no importa la fuente de la perturbacion
que afecte a la economia, siempre que sea de natura-
leza transitoria. Si el banco central sigue la llamada regla
de Taylor —es decir, ante expectativas de mayor infla-
cion reacciona con aumentos de tipos de interés supe-
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riores a esa mayor inflacion esperada—, tendra éxito en
su intento de alcanzar las metas inflacionistas estable-
cidas y, por ende, en establecer las bases para acceder
a un crecimiento econémico sostenible.

Pero ¢qué sucede cuando la economia se enfrenta a
perturbaciones de caracter permanente? ;Sigue el
banco central teniendo capacidad de controlar la infla-
cion a través de la regla de Taylor, con independencia
de la actitud que adopte la politica fiscal?

5. El comportamiento de las autoridades fiscales

Mas concretamente, ¢ de qué forma la politica fiscal
puede crear una perturbacion a la economia de carac-
ter permanente? El ejemplo mas evidente es a través
de una reduccion de la tasa impositiva. Este descenso
hace incrementar el valor presente de la renta disponi-
ble y, como consecuencia, conciencia al consumidor
con visioén futura (forward looking) de que tiene mas
capacidad de consumo no sélo ahora, sino también en
el futuro. Este suceso puede ser considerado como un
aumento permanente de la demanda que llevaria a un
incremento de la inflacion esperada.

De acuerdo con la regla de Taylor, y ante el aumen-
to de la inflacion esperada, el banco central deberia
reaccionar elevando los tipos de interés nominales de
forma que también aumenten los tipos de interés rea-
les. Como ya se ha sefialado, esta accion llevaria a que
los consumidores pospongan el consumo en el perio-
do actual y, por tanto, a prevenir que aparezca una
mayor tasa de inflacion.

Pero, ante la aparicion de una perturbacién de
demanda de caracter permanente, la situacion en el
periodo siguiente es muy distinta a la que aparece cuan-
do la perturbacién es de caracter transitorio. En el pro-
ximo periodo, el consumo es mas elevado que el exis-
tente en su nivel original debido a que la reduccion de
la tasa impositiva ha llevado a un incremento perma-
nente de la demanda, y a que los consumidores pos-
ponen deliberadamente su gasto ante los tipos de inte-
rés mayores. Por estas dos vias, tanto el exceso de
demanda como la inflacion esperada son mayores en
el periodo siguiente que en el actual. La politica del
banco central de elevar los tipos de interés para redu-
cir la demanda sélo funciona si lo que se necesita es
una reduccion transitoria en la demanda para com-
pensar una perturbacion de caracter transitorio. Cuan-
do la perturbacion es de caracter permanente, el incre-
mento de los tipos de interés solo lleva a posponer la
inflacién. Y cuando la inflacion se manifiesta, es a una
tasa mas elevada que la existente originalmente, debi-
do a la acumulaciéon de exceso de demanda generado
por el retraimiento del consumo.
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La eliminacion de este exceso de demanda creado
por la reduccion de la tasa impositiva sélo puede ser lle-
vada a cabo por la inflacién. A través de ella, el valor
real de los activos nominales del consumidor (liquidez
monetaria y bonos publicos) se reducen; esta reduccion
actua como si fuera una especie de impuesto sobre la
riqueza denominada en la moneda nacional. Una vez
que el descenso de la riqueza privada compensa la
reduccion del valor presente de los pasivos fiscales,
entonces la demanda regresa a su nivel original. Esta
inflacion esta causada por la politica fiscal, y es nece-
saria para restaurar el equilibrio entre la oferta y la
demanda. Por tanto, de acuerdo con la teoria fiscal del
nivel de precios, los bancos centrales se encuentran sin
capacidad para prevenir esta clase de inflacion; de
hecho, sélo pueden determinar su magnitud y el
momento en que ocurre.

Los consumidores pueden reaccionar de otra forma
ante una reduccion de la tasa impositiva. Si creen que
esa reduccion de la tasa impositiva serda amortiguada
en el futuro por elevaciones de la propia tasa o por
reducciones del gasto publico, la reduccion de la tasa
impositiva puede no generar una perturbacion de
caracter permanente.

VI. RESUMEN Y CONCLUSIONES

El actual marco institucional en el que se desarrollan
las politicas econdmicas de la UME se enfrenta a una
serie de retos que le exigen cambios importantes. A los
efectos derivados de la incorporacion de nuevos miem-
bros con estructuras econémicas y financieras todavia
muy alejadas de las que caracterizan a los paises de
referencia de la zona, se le anade el hecho de una esca-
sa especializacion y una lenta integracion financiera.
Como consecuencia, los mecanismos de la politica
monetaria no son muy homogéneos, y resulta muy difi-
cil la disciplina fiscal exigida en el Pacto de Estabiliza-
cion y Crecimiento (PEC), como recoge el que las ratios
de deuda/PIB superen el 60 por 100 en la mayoria de los
paises.

Y aunque son innegables los grandes logros obteni-
dos por la UME en los afios de su vigencia, debe tener-
se en cuenta que la condicion basica para la supervi-
vencia de una union monetaria a medio plazo, esto es,
la convergencia real entre los paises miembros, no se
ha alcanzado, al menos en el grado necesario y espe-
rado. Esto seria suficiente para reforzar el marco insti-
tucional vigente.

Pero es que ademas esta fragilidad del marco insti-
tucional de las politicas econémicas de la UME se ha
visto agravada con la aparicion de las actuales dificul-
tades financieras e inflacionistas, que han llevado a
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cuestionar la estrategia monetaria llevada a cabo por
los principales bancos centrales, incluido el BCE, en el
sentido de que, en las actuales circunstancias, una
inflacién constante no proporciona en absoluto infor-
macion alguna acerca de si la politica monetaria es la
adecuada, y los logros obtenidos no son compartidos
por la opinion publica, cuya sensacion inflacionista es
mucho mayor.

Para ello, los cambios de la estrategia monetaria
deben dirigirse a dotarla de un mayor grado de homo-
geneizacién en sus mecanismos de transmision, de
forma que la restriccion a la que se enfrente el BCE y
su regla de decision sea parecida para todos los pai-
ses. Es necesaria la ayuda de todos aquellos factores
que lleven a la unificacion de estructuras salariales, la
asimilacion de procesos de produccion parecidos y
parecidas expectativas de inflacion en todos los pai-
ses de la zona, lo que contribuira a que su funcion,
ademas de homogénea, sea mas facil de realizar. Asi-
mismo, la no ingerencia en la aparicion de un burbuja,
sobre todo en la vivienda, no es una actitud apropia-
da para paises miembros de la UME, acaso habria que
utilizar los impuestos ligados a la vivienda para amor-
tiguar futuros ciclos alcistas.

Respecto a la politica fiscal, las dificultades finan-
cieras actuales tienden a que asuma un papel de esta-
bilizacion, en lugar de su funciéon de estabilizador auto-
matico. Paises de la zona euro con grandes déficit
presupuestarios y todavia altas ratios de deuda nece-
sitan dar prioridad al cumplimiento de los requisitos de
consolidacion incluidos en el (PCE), con la finalidad de
alcanzar los objetivos a medio plazo (OMP). Esto les ofre-
cera una panoramica suficiente para dejar que los esta-
bilizadores automaticos operen libremente y alisar los
ciclos econdémicos. Entonces, deberian resistir la ten-
tacion de adoptar acciones fiscales, con la finalidad de
intervenir en la economia con efectos a corto plazo, que
lo Unico que hacen es amenazar las perspectivas de
crecimiento econodmico y la sostenibilidad fiscal a largo
plazo. Ademas, la discrecionalidad fiscal incorpora un
riesgo cierto de inflacion. La razén mas conocida, incor-
porada en la llamada teoria de la determinacion del nivel
de precios, es que en economias con elementos no
ricardianos la politica fiscal no tiene en cuenta la res-
triccion presupuestaria intertemporal, por lo que el nivel
de precios y el tipo de interés real se convierten en
variables endoégenas que se ajustan para cumplir dicha
restriccion. Es decir, la inflacién permite cerrar el pre-
supuesto por la via de lo que se conoce como la licua-
cion de pasivos. Como consecuencia, los bancos cen-
trales no pueden conseguir sus metas de inflacion.

Este trabajo sefiala otra razén que merma la capaci-

dad de los bancos centrales para controlar la inflacion,
como es la capacidad que la politica fiscal tiene de crear
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perturbaciones de caracter permanente a través, por
ejemplo, de una reduccién de impuestos. Entonces, la
regla monetaria mas utilizada, la de Taylor, deja de ser
eficaz. Esta incapacidad de controlar la inflacion ocurre
incluso cuando el banco central posee la independen-
cia legal; politicas fiscales deficientes les supone a los
bancos centrales perder independencia funcional. Y un
banco central subordinado por este tipo de politica fis-
cal no esta en condiciones de cumplir adecuadamente
sus objetivos de inflacion. Evitar y controlar estas difi-
cultades supone un argumento adicional a los ya exis-
tentes para la introduccioén de reglas fiscales, pues posi-
bilita a los bancos centrales recuperar esa independencia
funcional, y asi poder continuar aplicando la politica
monetaria consistente con sus objetivos y fortalecer la
credibilidad de las politicas macroecondmicas.

NOTAS

(1) Esta configuracién de la UME obedecia, por una parte, a las difi-
cultades iniciales que existian para alcanzar un compromiso mayor,
ante las diferencias existentes por aquel entonces, y por otra, al deseo
de reflejar el consenso que existia respecto a que la estabilidad macro-
econdmica, basada en unas finanzas publicas sélidas y una politica
monetaria orientada a la estabilidad de precios, era un requisito pre-
vio para alcanzar una unién monetaria estable y con crecimiento eco-
némico sostenible.

(2) De GRAUWE y SENEGAS (2003) desarrollan este analisis en con-
diciones de incertidumbre, llegando a la misma conclusién respecto
a las estrategias del banco central.
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Instrumentos de politica monetaria para
la gestion de la liquidez. Marco conceptual

Gabinete de Analisis Financiero de FUNCAS

I. INTRODUCCION

La liquidez es un concepto que abarca diferentes
acepciones en la economia financiera, la economia
monetaria y bancaria y la técnica contable, entre otras
disciplinas. Este numero de Perspectivas del Sistema
Financiero, y en cualquier caso el presente articulo, se
refiere a dos acepciones de liquidez relacionadas desde
la perspectiva de las entidades financieras y determi-
nantes en el contexto de la crisis financiera global,
como son la liquidez de mercado (market liquidity), que
mide la capacidad de una entidad financiera para gene-
rar o deshacer posiciones en una determinada situa-
cion de mercado, y la liquidez para financiacion (fun-
ding liquidity), que recoge la capacidad de una entidad
financiera para generar en todo momento los recursos
necesarios para hacer frente a sus obligaciones e inver-
siones en un tiempo y coste razonables. Estos con-
ceptos estan estrechamente ligados a la actividad
financiera de las entidades de deposito y a los instru-
mentos y tipos de interés con que cuenta la politica
monetaria a tal efecto.

El sistema financiero espariol, y, por extension, el
eurosistema en el que se encuentra insertada su politi-
ca monetaria, cuenta con dos instrumentos principales
de politica monetaria para actuar sobre los recursos de
liquidez disponibles: las operaciones de mercado abier-
to y las facilidades de crédito. A su vez, dentro del estos
dos instrumentos generales se articula un conjunto
amplio de procedimientos ().

El presente articulo tiene como obijetivo definir los
conceptos e instrumentos con los que la politica mone-
taria puede actuar sobre la liquidez de las entidades
financieras, con especial atencion a su papel en el con-
texto de la crisis financiera global. El articulo se estruc-
tura en tres apartados siguiendo a esta introduccién.
Los principales instrumentos utilizados para inyectar
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liquidez por parte de la autoridad monetaria se analizan
en el apartado |, con especial atencion a la evolucion
en la eurozona durante 2007-2008. El apartado Il ana-
liza la evolucién de estos instrumentos en el entorno de
la crisis financiera. El articulo se cierra con las princi-
pales conclusiones (apartado IV).

Il. INSTRUMENTOS BASICOS DE GESTION
DE LA LIQUIDEZ

1. Operaciones de mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto desempefan
un papel central en la politica monetaria del eurosiste-
ma a efectos de controlar los tipos de interés, gestio-
nar la situacion de liquidez del mercado y sefalar la
orientacioén de la politica monetaria. El eurosistema dis-
pone de cinco tipos de instrumentos para la realiza-
cién de estas facilidades. Las operaciones temporales
(aplicables mediante cesiones temporales o préstamos
garantizados) constituyen el instrumento mas impor-
tante. Asimismo, el eurosistema puede utilizar opera-
ciones simples: la emision de certificados de deuda,
swaps de divisas y la captacion de depdsitos a plazo
fijo. Las operaciones de mercado abierto se inician a
instancias del Banco Central Europeo, que también
decide el instrumento a utilizar y las condiciones para
su ejecucion. Se pueden realizar mediante subastas
convencionales, subastas rapidas o procedimientos
bilaterales.

1.1. Operaciones temporales

Las operaciones temporales son transacciones en
las que el eurosistema compra o vende activos de
garantia mediante cesiones temporales o de crédito,
utilizando como garantia dichos activos. Se enmarcan
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dentro de las operaciones principales de financiacion
y en las de plazo mas largo. Ademas, el eurosistema
puede recurrir a ellas para realizar operaciones estruc-
turales y de ajuste.

Los bancos centrales nacionales pueden realizar
estas operaciones tanto en forma de cesiones tem-
porales (en las que la propiedad del activo se trans-
fiere al acreedor, al tiempo que las partes acuerdan
efectuar la operacioén inversa mediante la reventa del
activo al deudor en un momento futuro) como de prés-
tamos garantizados (en cuyo caso se constituye una
garantia susceptible de ejecucion sobre los activos,
pero, siempre que se cumpla la obligacién principal,
el deudor conserva la propiedad del activo). La dife-
rencia entre el precio de adquisicion y el precio de
recompra en una cesion temporal equivale al interés
devengado por la cantidad de dinero prestada o to-
mada en préstamo hasta el vencimiento de la opera-
cion, es decir, el precio de recompra incluye el inte-
rés correspondiente.

Entre las caracteristicas de las operaciones princi-
pales de financiacion destacan su caracter de inyec-
cion de liquidez, que se ejecuta regularmente cada
semana; normalmente tienen un vencimiento de una
semana, los bancos centrales nacionales las ejecutan
de forma descentralizada y se articulan mediante subas-
tas convencionales.

Junto con las operaciones semanales, el Banco
Central Europeo también suele articular las de finan-
ciacién a largo plazo, realizadas cada mes y para finan-
ciacion a tres meses. Estas facilidades representan
solo una pequefa parte del volumen total de fondos
concedido por la autoridad monetaria. Se ejecutan nor-
malmente mediante subastas a tipo de interés varia-
ble y, con antelacion, el Banco Central Europeo indi-
ca el volumen que se adjudicarad en las subastas
siguientes. En circunstancias excepcionales, el euro-
sistema puede llevar a cabo también operaciones de
financiacion a plazo mas largo mediante subastas a
tipo de interés fijo.

El eurosistema puede realizar también ajustes (fine-
tuning operations) mediante las operaciones tempo-
rales de mercado abierto, con importantes implica-
ciones para la gestién de liquidez. En particular, los
ajustes tienen por objeto regular la situacion de liqui-
dez del mercado y controlar los tipos de interés. Este
ha sido, sin ir mas lejos, uno de los problemas recu-
rrentes en la crisis financiera durante 2007 y 2008.
Dada la posibilidad de que haya que adoptar rapida-
mente medidas en caso de que el mercado evolucio-
ne de forma imprevista, es conveniente mantener un
alto grado de flexibilidad al seleccionar los proce-
dimientos y las caracteristicas operativas de estas
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transacciones. Entre las caracteristicas operativas de
las operaciones de ajuste cabe destacar que pueden
adoptar la forma de absorcion o de inyeccion de liqui-
dez, no tienen periodicidad normalizada, no tienen ven-
cimiento normalizado y se ejecutan normalmente
mediante subastas rapidas, aunque no se excluye la
posibilidad de utilizar procedimientos bilaterales. Por
regla general, los bancos centrales nacionales las eje-
cutan de forma descentralizada.

Finalmente, el eurosistema puede realizar también
operaciones estructurales mediante las temporales de
mercado abierto, con el fin de modificar su posicion
estructural frente al sector financiero. Son también ope-
raciones de inyeccion de liquidez que pueden realizar-
se de forma peridédica o no periddica, y que no tienen
vencimiento normalizado a priori. Al igual que las de
ajuste, se ejecutan mediante subastas convencionales
y los bancos centrales nacionales las ejecutan de forma
descentralizada.

1.2. Operaciones simples

Las operaciones simples de mercado abierto son
aquellas en las que el eurosistema realiza compras o
ventas simples de activos. Se ejecutan sélo con fines
estructurales y de ajuste. Suponen la plena transfe-
rencia de la propiedad del vendedor al comprador,
sin que exista ninguna transferencia asociada en sen-
tido contrario. Por otro lado, se realizan con arreglo
a las convenciones de mercado del instrumento de
renta fija utilizado en la transaccion. Para calcular los
precios, el eurosistema se basa en la convencion de
mercado mas ampliamente aceptada referente a los
instrumentos de renta fija utilizados en la operacion.
Pueden adoptar tanto la forma de inyeccién (com-
pras) como la de absorcion (ventas) de liquidez, no
tienen periodicidad normalizada, se ejecutan median-
te procedimientos bilaterales y, por regla general, los
bancos centrales nacionales las ejecutan de forma
descentralizada.

1.3. Emision de certificados de deuda
del Banco Central Europeo

El Banco Central Europeo puede emitir certificados
de deuda para ajustar la posicion estructural del euro-
sistema frente al sector financiero, y asi crear (o ampliar)
el déficit de liquidez del mercado. Los certificados cons-
tituyen una obligacién del Banco Central Europeo fren-
te al tenedor. Estos certificados se emiten y se mantie-
nen en forma de anotaciones en cuenta en centrales
depositarias de valores de la zona del euro. El Banco
Central Europeo no impone ninguna restriccion en cuan-
to a su transferibilidad. Los certificados se emiten a
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descuento, es decir, por debajo de su valor nominal v,
a su vencimiento, se amortizan por el nominal. Entre
sus caracteristicas operativas destaca que se emiten
con el fin de absorber liquidez del mercado, pueden
emitirse de forma periddica o no periddica, deben tener
un plazo de vencimiento inferior a doce meses y se emi-
ten mediante subastas convencionales. Los bancos
centrales nacionales los subastan y liquidan de forma
descentralizada.

1.4. Swaps de divisas

Los swaps de divisas realizados con fines de politi-
ca monetaria consisten en operaciones simultaneas al
contado y a plazo de euros contra divisas. Se utilizan
con fines de ajuste, principalmente para regular la situa-
cion de liquidez en el mercado y controlar los tipos de
interés. Mediante los swaps de divisas, el eurosistema
compra (o vende) euros al contado contra una divisa
y, simultaneamente, los vende (o compra) a plazo, en
una fecha especificada. En general, el eurosistema
opera sélo con las principales monedas y de confor-
midad con las practicas habituales del mercado. En
cada swap de divisas, el eurosistema y las entidades
de contrapartida acuerdan los puntos swap de la ope-
racion. Los puntos swap son la diferencia entre el tipo
de cambio de la operacion a plazo y el tipo de cambio
de la operacion al contado. Los puntos swap del euro
frente a la divisa se cotizan de acuerdo con las con-
venciones generales del mercado. Estos swaps pue-
den ser operaciones de absorcién o de inyeccién de
liquidez, no tienen periodicidad normalizada, no tienen
vencimiento normalizado, se ejecutan mediante subas-
tas rapidas o procedimientos bilaterales y, por regla
general, los bancos centrales nacionales las ejecutan
de forma descentralizada.

1.5. Captacion de depdsitos a plazo fijo

El eurosistema puede proponer a las entidades de
contrapartida que constituyan depdsitos remunerados
a plazo fijo en el banco central nacional del estado
miembro en que la entidad esta establecida. La cap-
tacion de depdsitos a plazo fijo se contempla sélo para
absorber la liquidez del mercado con fines de ajuste.
Los depositos constituidos por las entidades de con-
trapartida son depositos a plazo y tipo de interés fijos.
Los bancos centrales nacionales no proporcionan a
cambio de estos depdsitos ningun activo de garantia.
Estos depositos tienen por objeto absorber liquidez,
no tiene periodicidad normalizada ni vencimiento nor-
malizado, la toma de los depdsitos se realiza median-
te subastas rapidas y, por regla general, los bancos
centrales nacionales captan los depdsitos de forma
descentralizada.
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2. Facilidades marginales de crédito

Las entidades de contrapartida (principalmente, las
entidades bancarias) pueden utilizar la facilidad margi-
nal de crédito para obtener liquidez de los bancos cen-
trales nacionales a un dia, a un tipo de interés prede-
terminado, contra activos de garantia. Esta facilidad
tiene por objeto satisfacer las necesidades transitorias
de recursos de las entidades. En circunstancias nor-
males, el tipo de interés de este instrumento constituye
un limite superior para el tipo de interés de mercado a
un dia. Las condiciones de la facilidad marginal de cré-
dito son idénticas para toda la zona del euro.

Los bancos centrales nacionales pueden proporcio-
nar liquidez mediante la facilidad de crédito, tanto en
forma de cesiones temporales (la propiedad del activo
se transfiere al acreedor, al tiempo que las partes acuer-
dan efectuar la operacion inversa, mediante la reventa
del activo al deudor, al siguiente dia habil) como median-
te préstamos a un dia garantizados (se constituye una
garantia susceptible de ejecucion sobre los activos, pero
el deudor conserva la propiedad del activo siempre que
cumpla su obligacion principal). Para las cesiones tem-
porales, los acuerdos contractuales aplicados por los
respectivos bancos centrales nacionales incluyen dis-
posiciones adicionales. Las operaciones de inyeccion
de liquidez en forma de préstamos garantizados se ajus-
tan a los distintos procedimientos y tramites exigidos
en las diversas jurisdicciones para la constituciéon y pos-
terior ejecucion de la correspondiente garantia (prenda).

El acceso a esta facilidad lo proporciona el banco
central nacional del Estado miembro en el que la enti-
dad se encuentre establecida. Se accede mediante los
sistemas nacionales de liquidacion bruta en tiempo real
(SLBTR) y los sistemas de liquidacion de valores (SLV) res-
pectivos. Al final de cada sesion, las posiciones deu-
doras intradia de las entidades en la cuenta de liquida-
cion abierta en los bancos centrales nacionales son
consideradas automaticamente como una solicitud de
recurso a la facilidad marginal de crédito.

Debe senalarse, finalmente que, junto con la facili-
dad de crédito existe una contrapartida por el lado del
pasivo, la facilidad de deposito. Las entidades de con-
trapartida pueden utilizar la facilidad de deposito para
efectuar depdsitos a un dia en los bancos centrales
nacionales, que se remuneran a un tipo de interés esta-
blecido con anterioridad. En circunstancias normales,
el tipo de interés de esta facilidad representa un limite
inferior para el tipo de interés de mercado a un dia. Las
condiciones de la facilidad de depdsito son idénticas
para toda la zona del euro. Los depdsitos a un dia de
las entidades de contrapartida se remuneran a un tipo
de interés fijo. No se ofrece a las entidades ningun acti-
vo de garantia a cambio de los depositos.
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lll. LOS INSTRUMENTOS DE LIQUIDEZ
ANTE LA CRISIS FINANCIERA

1. Evolucion de los principales instrumentos

El grafico 1 muestra las operaciones de mercado
abierto del eurosistema. Para ello, se toman como refe-
rencia los valores diarios desde enero de 2007 hasta
enero de 2009. Si se atiende a las variaciones diarias
0 a mas corto plazo, se puede observar que la serie pre-
senta importantes repuntes a partir de agosto de 2007,
con el estallido de la crisis hipotecaria en Estados Uni-
dos. Desde aquel momento, se han sucedido las ope-
raciones de inyeccion de liquidez de mercado abierto.
Las actuaciones de caracter extraordinario se han suce-
dido en los momentos de mayor tensién financiera y se
observan en el grafico 1 en los repuntes de la serie, que
tienen especial intensidad en agosto de 2007, una rela-
tiva estabilidad posteriormente y un nuevo incremento
significativo partir de septiembre de 2008, coincidiendo
con el recrudecimiento de la crisis y las acciones coor-
dinadas de los principales bancos centrales de todo el
mundo para inyectar liquidez al sistema financiero.

La evolucién de las facilidades de crédito es similar
a la de las operaciones de mercado abierto, con algu-
nas diferencias en su evolucion temporal. El grafico 2
muestra la evolucion de las facilidades marginales de

crédito entre enero de 2007 y octubre de 2008. En este
sentido, las facilidades marginales de crédito no fueron
empleadas en la misma medida que las operaciones de
mercado abierto en el comienzo de la crisis financiera,
y tan solo desde septiembre de 2008 se observa un
repunte muy significativo en el empleo de este instru-
mento de gestion de liquidez.

Por otro lado, se atiende al pasivo del balance del
eurosistema; el grafico 3 muestra la evolucién de las
facilidades de depdsito, en las cuales se observa, una
vez mas una cierta estabilidad hasta septiembre de
2008, fecha a partir de la cual se incrementa este tipo
de depdsitos de forma significativa. Este hecho es ilus-
trativo en la medida en que las soluciones arbitradas
por los bancos centrales tenian como objetivo aportar
liquidez para «sustituir» a unos mercados interbanca-
rios y de bonos estancados. En este sentido, aun cuan-
do las operaciones de mercado abierto han paliado en
gran medida los problemas a corto plazo, el aumento
de facilidades permanentes como las de depésito pare-
ce sefialar que, desde septiembre/octubre de 2008 el
problema de liquidez ha pasado a un segundo plano, y
las entidades bancarias han mostrado un perfil mas con-
servador aumentando, por ejemplo, las facilidades de
deposito en el Banco Central Europeo. Este efecto se
observa también cuando se analiza la evolucion del volu-
men de reservas minimas mantenidas en el balance de

GRAFICO 1

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
(Enero 2007-Enero 2009)
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FACILIDADES MARGINALES DE CREDITO

GRAFICO 2

(Enero 2007-Enero 2009)
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Fuente: Banco Central Europeo, y elaboracion propia.
GRAFICO 3
FACILIDADES DE DEPOSITOS
(Enero 2007-Enero 2009)
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GRAFICO 4

RESERVAS DE LIQUIDEZ MANTENIDAS
EN EL BALANCE DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO
(Enero 2007-Enero 2009)
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Fuente: Banco Central Europeo, y elaboracion propia.

las entidades de crédito europeas, que, tal y como
muestra el grafico 4, han aumentado de forma paulati-
na entre enero de 2007 y enero de 2009.

En el contexto de la actuacion del Banco Central
Europeo, cabe destacar que las operaciones realiza-
das se han incrementado de forma significativa desde
agosto de 2007 respecto a la frecuencia general con
que suelen articularse estas facilidades. Este incre-
mento de la frecuencia de operaciones de inyeccion
de liquidez se refleja en el calendario de operaciones,
que se muestra en el anexo de este articulo, desde
febrero de 2007 hasta enero de 2009. Como se puede
comprobar en este anexo, muchas de estas operacio-
nes han revestido un caracter especial, en muchos
casos como manifestaciones expresas del Banco Cen-
tral Europeo de actuacion urgente ante la crisis, bien
mediante operaciones especiales de mercado abierto,
bien mediante operaciones de ajuste (fine-tuning) y, en
muchos casos, mediante operaciones de subastas de
ddlares americanos, en acciones coordinadas con otros
bancos centrales.

2. El papel de los instrumentos de provision
de liquidez en el contexto de la crisis

A finales de la década de 1990, y en los primeros anos
de la década de 2000, se produjo una expansioén con-
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siderable de los mercados financieros e inmobiliarios,
coincidente con una relativa abundancia de liquidez y
financiacion crediticia, que ha permanecido, con cier-
tos matices, hasta agosto de 2007, con el estallido de
la crisis hipotecaria que habria de convertirse en crisis
financiera global. Entre los principales efectos inmedia-
tos de esta crisis en su origen, se observo un aumento
sensible de las tensiones de liquidez que, a la postre,
iba a producir fendbmenos de racionamiento de crédito
en todo el mundo (Carbo, 2008).

La crisis financiera internacional ha tenido ciertas
repercusiones en este contexto. El primer efecto es
la reduccién de bonos de titulizaciéon. Baena (2008)
describe que en Europa se produce un fuerte des-
censo de las emisiones de bonos de titulizacion en el
tercer trimestre de 2007 y que, desde ese momento,
las entidades financieras encontraron dificultades en
el mercado interbancario y de renta fija. Ante esta
situacion, el Banco Central Europeo amplié el nime-
ro y el vencimiento de las operaciones de mercado
abierto.

Los mercados interbancarios, asimismo, se con-
gestionaron de forma considerable. Restoy (2008)
sefala que a la falta de actividad en los mercados
interbancarios no ayudé el mantenimiento de tipos de
interés elevados, que redujeron la actividad en estos
mercados a niveles inusitados. Las condiciones adver-
sas coincidieron, ademas, con las necesidades de fon-
dos cada vez mayores de varias instituciones finan-
cieras, particularmente de las instituciones mas
expuestas a los vehiculos de inversion de mas riesgo.
Estos vehiculos fueron usados por los bancos como
emisiones de titulos respaldados por sus activos.
Como el mercado para estos instrumentos desapare-
ci6 virtualmente con el estallido de la crisis hipoteca-
ria, las instituciones financieras fueron al rescate de
los titulos adquiriendo liquidez o, mas frecuentemen-
te, readquiriendo sus activos. Como consecuencia, la
exposicion de los bancos al riesgo se incrementé nota-
blemente. Esta situacion lleva a los bancos centrales
a corregir el problema haciendo mas accesible la finan-
ciacion a las instituciones financieras.

En este contexto, ;qué papel han tenido las inyec-
ciones de liquidez? Caruana (2008) sefala que la
actuacion de los bancos centrales ha sido determi-
nante para evitar peores consecuencias en el funcio-
namiento de los mercados interbancarios y garantizar
el acceso de los bancos a la financiacion. Se ha evi-
denciado la necesidad de contar con una serie de ban-
cos de contrapartida que permitan una apropiada dis-
tribuciéon de la liquidez cuando los mercados no
funcionan correctamente. Asimismo, pueden extraer-
se lecciones relativas a la necesidad de establecer pla-
zos mas amplios en las acciones de politica moneta-
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GRAFICO 5

EVOLUCION DEL EURIBOR
A CORTO PLAZO EN EL EUROSISTEMA
(Enero de 2008-Enero de 2009)
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GRAFICO 6

EVOLUCION DE EONIA
A CORTO PLAZO EN EL EUROSISTEMA
(Enero de 2008-Enero de 2009)
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ria, asi como la necesidad de limitar el riesgo por parte
de los supervisores.

En Espafa, el descenso de las emisiones de bonos
de titulizacion fue muy significativo en el tercertrimes-
tre de 2007. Las entidades financieras espafnolas afron-
taron dificultades considerables para acudir a la finan-
ciacion en los mercados internacionales de deuda
titulizada. El porcentaje de emisiones de titulizacion
colocadas entre inversores descendio progresivamen-
te hasta alcanzar su minimo en el primer trimestre de
2008. Todo ello se produjo pese a que los préstamos
subyacentes a dichas emisiones eran de buena calidad
y a que la exposicion a las hipotecas de alto riesgo en
Espafa era baja.

Alonso (2008) analiza la demanda de liquidez en el
eurosistema y muestra que en los ultimos afios habia
disminuido de forma significativa la demanda de enti-
dades que intermediaban en los mercados interbanca-
rios, mientras que se habia incrementado el nimero de
entidades que se financian en el mercado a largo plazo,
esto es, emisiones de bonos vy titulizaciones, al no
encontrar ahora un mercado adecuado para sus emi-
siones, en la linea descrita por Restoy (2008), en un con-
texto que durante mucho tiempo fue de tipos de inte-
rés elevados. En todo caso, en estos estudios se parte
de un consenso generalizado de que las operaciones
de mercado abierto y las facilidades permanentes han
permitido solventar, al menos a corto plazo, los proble-
mas de liquidez de las entidades financieras europeas
y estabilizar los tipos de interés a corto plazo, tal y como
se muestra en los graficos 5y 6 para el euribor diario y
el tipo EONIA intradia.

IV. CONCLUSIONES

En el presente articulo se realiza una aproximacion
conceptual a los instrumentos de liquidez con que
cuentan las autoridades monetarias y, en particular, el
Banco Central Europeo, y se analiza su papel hasta
el momento en la gestion de la actual crisis financie-
ra. Entre los mecanismos con los que cuentan los ban-
cos centrales se destacan las operaciones de merca-
do abierto y las facilidades marginales de crédito, y se
describe el amplio conjunto de procedimientos que
pueden considerarse dentro de cada una de estas dos
categorias.

El analisis de la evolucion de estos instrumentos de
liguidez, que en este articulo abarca hasta enero de
2009, muestra como su papel se hizo patente desde
el comienzo de la crisis hipotecaria, sobre todo en lo
que a las operaciones de mercado abierto se refiere.
Sin embargo, las principales actuaciones se produje-
ron en septiembre y octubre de 2008, debido en gran
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parte al recrudecimiento de la crisis tras la quiebra de
algunos bancos de dimension internacional y el pos-
terior rescate de algunos de ellos. Desde estos meses,
no solo las operaciones de mercado abierto, sino tam-
bién las facilidades permanentes de crédito, se emplea-
ron de forma aln mas intensa, con el objetivo de «sus-
tituir al mercado» de liquidez (interbancario y de
titulizacion, principalmente). Un analisis de la coyun-
tura que sigue a estas intervenciones del Banco Cen-
tral Europeo, en muchos casos coordinadas con otras
autoridades monetarias internacionales, sugiere que
este objetivo de provisién de recursos y de sustitucion
del mercado parece haberse conseguido, dejando
incluso el problema de liquidez, al menos a corto plazo,
en un segundo plano. En todo caso, algunos analisis
recientes han mantenido un planteamiento critico que
va mas alla de estas actuaciones de las autoridades
monetarias, y que sugiere que los tipos de interés de
referencia se han mantenido, al menos en Europa, algo
elevados durante demasiado tiempo. En este punto,
sera necesario evaluar la tendencia a la baja que mar-
can los tipos de interés de referencia y que escapa
necesariamente al analisis coyuntural del presente
articulo. Del mismo modo, sera necesario evaluar en
qué medida el problema de liquidez da paso a un pro-
blema de deflacién en el que la emision de dinero en
circulacién puede convertirse en el principal instru-
mento de accién de los bancos centrales en los proxi-
mos meses.
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NOTA

() Para una revision técnica del papel de estos instrumentos en la
liquidez agregada del eurosistema, véase CABRERO y otros (2002) y
BANncO CENTRAL EUROPEO (2002).
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ANEXO 1

PRINCIPALES OPERACIONES DE INYECCION DE LIQUIDEZ DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
ENTRE FEBRERO DE 2007 Y ENERO DE 2009

FECHA TIPO DE OPERACION

FECHA TIPO DE OPERACION

15/01/2009........ Operaciones swaps de divisas

14/01/2009........ Operaciones especiales de refinanciacion
13/01/2009........ Operaciones especiales de refinanciacion
12/01/2009........ Operaciones especiales de refinanciacion
08/01/2009........ Operaciones especiales de refinanciacion a largo plazo
07/01/2009........ Operaciones especiales de refinanciacion a largo plazo
06/01/2009........ Operaciones especiales de refinanciacion a largo plazo
05/01/2009........ Operaciones especiales de refinanciacion
31/12/2008........ Operaciones swaps de divisas

31/12/2008......... Operaciones especiales de refinanciacion
29/12/2008........ Operaciones especiales de refinanciacion
24/11/2008........ Operaciones de financiacion de largo plazo (a 3 meses)
11/11/2008......... Operaciones de ajuste (fine-tuning)

10/11/2008......... Operaciones especiales de refinanciacion (a 3 y 6 meses)

07/11/2008........ Subastas a futuro de délares USA
04/11/2008........ Operaciones swaps de divisas
03/11/2008........ Operaciones de refinanciacion a plazo especiales
27/10/2008......... Operaciones de refinanciacion a plazo
13/10/2008........ Subastas de ddlares USA intradia
09/10/2008......... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
08/10/2008........ Anuncio de facilidades especiales de crédito
07/10/2008........ Operaciones de ajuste (fine-tuning)
07/10/2008........ Operaciones especiales de refinanciacion a largo plazo
07/10/2008........ Subastas a plazo de délares USA
06/10/2008........ Operaciones de ajuste (fine-tuning)
03/10/2008........ Operaciones de ajuste (fine-tuning)
03/10/2008........ Anuncio de facilidades adicionales de liquidez
02/10/2008......... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
01/10/2008........ Operaciones de ajuste (fine-tuning)
29/09/2008........ Operaciones especiales de refinanciacion
29/09/2008........ Subastas a plazo de délares USA
26/09/2008......... Subastas a plazo de délares USA
26/09/2008........ Subastas a plazo de délares USA
22/09/2008......... Anuncio de facilidades adicionales de liquidez
19/09/2008......... Subastas a plazo de délares USA
18/09/2008......... Subastas de dolares USA intradia
15/09/2008......... Anuncio de facilidades adicionales de liquidez
09/09/2008........ Operaciones de ajuste (fine-tuning)
08/09/2008........ Subastas a plazo de dolares USA
05/09/2008........ Subastas a plazo de dolares USA
04/09/2008........ Operaciones especiales de refinanciacion
22/08/2008......... Subastas a plazo de dolares USA
12/08/2008......... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
11/08/2008......... Subastas a plazo de dolares USA
08/08/2008........ Subastas a plazo de dolares USA
31/07/2008........ Operaciones especiales de refinanciacion
30/07/2008........ Subastas a plazo de délares USA
25/07/2008........ Subastas a plazo de dolares USA
11/07/2008......... Subastas a plazo de délares USA
08/07/2008........ Operaciones de ajuste (fine-tuning)
27/06/2008......... Subastas a plazo de délares USA
13/06/2008......... Subastas a plazo de délares USA
10/06/2008......... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
09/06/2008........ General announcement on liquidity policy
30/05/2008......... Subastas a plazo de délares USA
16/05/2008......... Subastas a plazo de dolares USA
13/05/2008......... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
02/05/2008........ Subastas a plazo de dolares USA
02/05/2008........ Subastas a plazo de dolares USA
18/04/2008......... Subastas a plazo de dolares USA
15/04/2008......... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
04/04/2008........ Subastas a plazo de dolares USA
31/03/2008......... Operaciones de ajuste (fine-tuning)

28/03/2008....... Operaciones especiales de refinanciacion
27/03/2008....... General announcement on liquidity policy
20/03/2008....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
20/03/2008....... Subastas a plazo de ddlares USA
11/03/2008....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
11/03/2008....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
11/03/2008....... Subastas a plazo de délares USA
04/03/2008....... Operaciones principales de refinanciacion
12/02/2008....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
07/02/2008....... Operaciones especiales de refinanciacion
25/01/2008....... Subastas a plazo de dolares USA
15/01/2008....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
14/01/2008....... Operaciones principales de refinanciacion
11/01/2008....... Subastas a plazo de dolares USA
10/01/2008....... Subastas a plazo de délares USA
03/01/2008....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
03/01/2008....... Operaciones principales de refinanciacion
02/01/2008....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
31/12/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
28/12/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
27/12/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
27/12/2007....... Operaciones principales de refinanciacion
21/12/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
20/12/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
19/12/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
19/12/2007....... Subastas a plazo de délares USA
17/12/2007....... Operaciones principales de refinanciacion
17/12/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
14/12/2007....... Subastas a plazo de dolares USA
12/12/2007....... Subastas a plazo de dolares USA
11/12/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
07/12/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
30/11/2007....... Anuncio de facilidades adicionales de liquidez
23/11/2007....... Anuncio de facilidades adicionales de liquidez
19/11/2007....... Operaciones principales de refinanciacion
13/11/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
08/11/2007....... Operaciones especiales de refinanciacion
12/10/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
09/10/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
08/10/2007........ General announcement on liquidity policy
11/09/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
10/09/2007....... Operaciones principales de refinanciacion
06/09/2007....... Operaciones especiales de refinanciacion
05/09/2007....... Anuncio de facilidades adicionales de liquidez
03/09/2007....... Operaciones principales de refinanciacion
27/08/2007....... Operaciones principales de refinanciacion
22/08/2007....... Operaciones especiales de refinanciacion
20/08/2007....... Operaciones principales de refinanciacion
14/08/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
14/08/2007....... Anuncio de facilidades adicionales de liquidez
13/08/2007....... Operaciones especiales de refinanciacion
13/08/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
13/08/2007....... Anuncio de facilidades adicionales de liquidez
10/08/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
10/08/2007....... Anuncio de facilidades adicionales de liquidez
09/08/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
09/08/2007....... Anuncio de facilidades adicionales de liquidez
10/07/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
12/06/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
14/05/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
17/04/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
13/03/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)
13/02/2007....... Operaciones de ajuste (fine-tuning)

Fuente: Banco Central Europeo, y elaboracion propia.
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La gestion de liquidez del Banco Central Europeo
durante la turbulencia financiera: experiencia
y retos de cara al futuro

Arturo Diez-Caballero
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I. INTRODUCCION

Las turbulencias que se vienen registrando en los mer-
cados financieros desde agosto de 2007 han supuesto
un serio examen para el marco operativo en el que se
desarrolla la gestién de liquidez de los bancos centra-
les. La implementacion de la politica monetaria median-
te la utilizacion de los instrumentos tradicionales para
controlar los tipos de interés a corto plazo —las opera-
ciones de mercado abierto y las facilidades permanen-
tes de crédito y depdsito— se ha visto dificultada por la
menor predecibilidad de la demanda de liquidez. El clima
de desconfianza creciente se ha traducido en un incre-
mento de la inseguridad en cuanto al grado de exposi-
cion eventual de las entidades al riesgo de contraparti-
da, resultando en una importante reduccion de las lineas
de crédito con otras entidades y llegandose, en el punto
algido de la incertidumbre, a la virtual paralizacion de la
actividad interbancaria. Las tensiones en los mercados
interbancarios, a su vez, han contribuido a afectar par-
cialmente a la efectividad del mecanismo de transmi-
sion de la politica monetaria. Estos acontecimientos han
precipitado la intervencion de los bancos centrales en
distintos mercados para intentar suavizar los impedi-
mentos al normal funcionamiento de los mercados
monetarios en general.

El presente articulo pretende analizar el modo en que
se ha llevado a cabo la gestion de liquidez del Banco
Central Europeo (BCE) durante el episodio reciente de
turbulencia financiera. El periodo comprendido para el
analisis va de agosto de 2007 a enero de 2009. Los
resultados de la investigacion sugieren que las accio-
nes emprendidas en este ambito, tanto a nivel del Euro-
sistema (1) como en intervenciones coordinadas con
otros bancos centrales, permitieron al BCE seguir ejer-
ciendo una influencia notable en los tipos de interés a
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corto plazo en el mercado monetario, preservando asi
la orientacion de la politica monetaria. Al mismo tiem-
po, se garantizé que las entidades de crédito pudieran
disponer de liquidez en todo momento. La flexibilidad
del marco operativo del BCE respecto a la gestién de
liquidez (en cuanto a politica de activos de garantia, enti-
dades de contrapartida y variedad de instrumentos dis-
ponibles), asi como la reforzada cooperacién a escala
internacional, han sido determinantes en la consecucion
de estos objetivos. Dichas iniciativas, junto con las medi-
das anunciadas por los distintos gobiernos europeos
para restablecer la confianza en el sector bancario, han
contribuido a aliviar parcialmente las tensiones en los
mercados monetarios y a mantener la estabilidad finan-
ciera en la zona euro. Sin embargo, la importante actua-
cion del BCE en los mercados se ha visto acompariada
por la necesidad final de adoptar medidas excepciona-
les y, por ende, temporales en el marco operativo de la
gestion de liquidez. El resultado principal de estas medi-
das es que el banco central ha pasado a asumir el papel
principal de intermediacion financiera en el mercado
monetario que normalmente corresponderia a las enti-
dades crediticias en un periodo de ausencia de turbu-
lencias en los mercados.

El mayor grado de implicacion del BCE en la interme-
diacion financiera presenta una serie de retos tanto para
el banco central en particular como para el Eurosiste-
ma en general. A corto plazo, una dependencia excesi-
va y prolongada en el tiempo de la liquidez del banco
central por parte de las entidades de crédito podria con-
tribuir a desincentivar o retrasar la recuperacioén de la
actividad normal de los mercados. En caso de mante-
nerse, esta dinamica se podria ver acompafada por un
incremento en la toma de riesgo financiero por parte del
Eurosistema, relacionado con la evolucion de los acti-
vos de garantia que respaldan el mayor volumen y la

59



mayor duracién media de las operaciones de mercado
abierto desde agosto de 2007. Por otra parte, la politi-
ca de gestion de liquidez no puede ni debe restablecer
el eficiente funcionamiento de los mercados por si
misma. Si bien las primas de riesgo en el segmento de
tipos de interés a mas largo plazo del mercado han baja-
do notablemente desde octubre de 2008 hasta la fecha
de cierre de edicion de este articulo en enero de 2009,
el hecho de que éstas se mantengan en niveles histori-
camente elevados demuestra que una provision antici-
pada de liquidez o la posibilidad de acceso total a la
misma no elimina completamente los riesgos de con-
trapartida entre las entidades crediticias. Por ello, la
implantacion total de las medidas anunciadas por algu-
nos gobiernos de la zona euro para el sistema bancario
aparece como factor clave para recuperar la confianza,
en particular por lo que respecta a las garantias publi-
cas en la emision de deuda bancaria y los planes para
recapitalizar las entidades de crédito.

La investigacion concluye ofreciendo algunas con-
sideraciones respecto al manejo y la distribucion de
liquidez que podrian ser relevantes a medio y largo
plazo, resaltando la importancia de la cooperacion
internacional y la eficiente comunicacion con los mer-
cados durante una crisis de confianza como la que nos
ocupa. Asimismo, se destacan otras iniciativas que se
estan discutiendo en el marco del Grupo de los veinte
paises industrializados y emergentes en cuanto a
supervision, regulacion e infraestructura financiera para
contribuir a normalizar el funcionamiento de los mer-
cados en general.

El resto del articulo esta estructurado de la siguiente
manera: el apartado Il repasa brevemente el marco ope-
rativo y la instrumentacién de la politica monetaria del
BCE; el lll describe la gestion de la liquidez en tiempos
de normalidad; el IV analiza las medidas adoptadas por
el banco central en la gestion de liquidez a raiz de la tur-
bulencia financiera, mientras que el V explora el impac-
to de éstas tanto para el Eurosistema como a nivel de
mercados. El apartado VI presenta las conclusiones pre-
liminares y detalla los retos de cara al futuro.

Il. MARCO OPERATIVO E INSTRUMENTACION
DE LA POLITICA MONETARIA

Para entender la evolucién de la gestion de liquidez
del BCE desde el comienzo de las turbulencias finan-
cieras en agosto de 2007, es Util repasar brevemente el
marco general en el que se desarrolla esta actividad, asi
como los principales instrumentos de aquél (2).

El objetivo primordial del Eurosistema es el manteni-

miento de la estabilidad de precios en la zona euro. Para
alcanzarlo, el Eurosistema dispone de un conjunto de
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instrumentos y procedimientos que constituyen el marco
operativo utilizado para instrumentar la politica mone-
taria Gnica. El marco operativo tiene por objeto contro-
lar los tipos de interés a corto plazo mediante la ges-
tién de liquidez, senalar la orientacién de la politica
monetaria y garantizar un funcionamiento ordenado del
mercado monetario ayudando a las entidades de cré-
dito a satisfacer sus necesidades de liquidez, facilitan-
do asi la transmisién de los impulsos de la politica
monetaria. Tanto el marco operativo como la estrategia
de politica monetaria tienen una funcion especifica en
la instrumentacion de ésta. La estrategia determina el
nivel de los tipos de interés del mercado monetario que
se requiere para mantener la estabilidad de precios a
medio plazo, mientras que el marco operativo estable-
ce el procedimiento que se ha de utilizar para conse-
guir dicho nivel con los instrumentos de politica mone-
taria disponibles. Por ello, el Eurosistema siempre ha
hecho una clara y rigurosa distincion entre el estableci-
miento de la orientacion de la politica monetaria y la
politica de gestion de liquidez a la que corresponde eje-
cutar dicha orientacion.

La herramienta principal dentro de los instrumentos
de los que el Eurosistema dispone para la realizacion de
su politica monetaria son las operaciones de mercado
abierto. Estas operaciones temporales, cuyo objetivo es
el control de los tipos de interés a corto plazo en el mer-
cado monetario, son transacciones en las que el Euro-
sistema compra o vende activos de garantia mediante
cesiones temporales o realiza operaciones de crédito uti-
lizando como garantia dichos activos. Entre ellas, des-
tacan las operaciones principales de financiacién (OPF),
que se realizan con periodicidad semanal y vencimien-
to a una semana, y las operaciones de financiacion a
plazo mas largo (OFPML), con periodicidad mensual y ven-
cimiento a tres meses (3). En ambos casos, las opera-
ciones se ejecutan mediante subastas estandar que pue-
den ser tanto a tipo de tipo de interés fijo (de volumen)
como a tipo de interés variable (de tipo de interés). En el
primer caso, el BCE determina previamente el tipo de inte-
rés y las entidades de contrapartida solicitan la cantidad
que desean obtener a dicho tipo. En el segundo caso,
las entidades de contrapartida pujan por el volumen de
liquidez y los tipos de interés a los que desean realizar
la operacion con los bancos centrales nacionales. El BCE
dispone también de operaciones de ajuste, que pueden
ser de inyeccion o absorcion de liquidez, en las que el
banco central interviene para ajustar la situacion de liqui-
dez en el mercado. Las operaciones de ajuste no tienen
periodicidad ni vencimientos normalizados (aunque sue-
len ser a un dia), y tampoco se realizan de acuerdo con
ningun calendario establecido con antelacion, ejecutan-
dose mediante subastas rapidas (a tipo fijo o variable) o
bien a través de procedimientos bilaterales en contacto
directo con las entidades de crédito. Por todo ello, son
un instrumento muy flexible.
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Todas las operaciones de inyeccion de liquidez por
parte del banco central deben estar respaldadas por acti-
vos de garantia, a fin de proteger al Eurosistema frente
al riesgo financiero. En este sentido, el BCE ha aceptado
desde su inicio un amplio abanico de activos —tanto
publicos como privados de acuerdo con el principio de
igualdad de trato y de calidad adecuada— que las enti-
dades crediticias utilizan como garantia (o «colateral»
como se denomina comunmente) para acceder a sus
operaciones de mercado abierto. Esta amplia gama de
activos de garantia aceptados, junto al elevado niumero
de entidades de crédito que figuran como instituciones
de contrapartida, son a su vez un reflejo de la estructura
de los mercados de capitales en la zona euro. Dichas cua-
lidades estructurales permiten que el marco operativo
donde se desarrolla la gestion de liquidez se amolde ade-
cuadamente a las caracteristicas especificas de los sec-
tores bancarios en los distintos paises miembros.

Asimismo, el Eurosistema dispone de dos facilidades
permanentes que ofrece a las entidades crediticias de
contrapartida. La facilidad marginal de crédito les per-
mite disponer de liquidez a un dia, a un tipo de interés
predeterminado, contra activos de garantia. La facilidad
de deposito cumple la funcion opuesta, al permitir que
las entidades cologuen su «exceso» de liquidez a un tipo
de interés fijo, también a un dia. Los tipos de interés
para ambas facilidades son fijados por el Consejo de
Gobierno (4) del BCE junto con el tipo de interés minimo
de las operaciones principales de financiacion (OPF).

Por ultimo, el BCE exige a las entidades de crédito el
mantenimiento de unas reservas minimas en los bancos
centrales nacionales del Eurosistema, cuyo importe se
calcula en funcion de la base de reservas de cada en-
tidad, que se define en relacion con determinadas parti-
das de su balance. La exigencia de reservas minimas se
determina como media de los saldos mantenidos por las
entidades de contrapartida en sus cuentas de reservas al
final de cada dia, a lo largo del periodo de mantenimien-
to (aproximadamente, un mes). Conviene resefar asi-
mismo que las reservas obligatorias mantenidas por las
entidades se remuneran al tipo de interés correspondiente
a las operaciones principales de financiacién del Euro-
sistema. La posibilidad de compensar reservas durante
el periodo de mantenimiento implica que la oferta de liqui-
dez por parte del banco central durante dos fechas dis-
tintas dentro de un mismo periodo de mantenimiento se
pueda considerar cercana a la sustitucion perfecta. El tipo
de interés constante que se espera como resultado de
esta sustitucion perfecta se deriva mediante la «hipéte-
sis de martingala», por la cual las expectativas sobre las
condiciones de liquidez que se esperan el Ultimo dia del
periodo de mantenimiento fijan los tipos de interés para
ese dia y para los dias precedentes. Estas cualidades
hacen que el sistema de reservas minimas facilite la esta-
bilizacién de los tipos de interés a corto plazo (5).
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Ill. LA GESTION DE LIQUIDEZ
EN TIEMPOS DE NORMALIDAD

La interaccion de los elementos del marco operativo
arriba mencionados hacen que la gestion de liquidez en
un periodo de normal funcionamiento de los mercados
sea un egjercicio relativamente simple. Se parte de la base
de que el sistema bancario de la zona euro tiene un défi-
cit estructural de liquidez con el Eurosistema al que con-
tribuyen principalmente los billetes en circulacién y la
exigencia de mantener reservas minimas. Con el meca-
nismo de promedio en mente, el BCE calcula la cantidad
de adjudicacion de referencia, bajo el supuesto de que
las entidades crediticias prefieren cumplir con la exi-
gencia de reservas manteniendo el mismo nivel de saldo
con el banco central todos los dias del periodo de man-
tenimiento, desde un punto de vista agregado. Dicha
cantidad de adjudicacion de referencia se publica sema-
nalmente. En la practica, por tanto, el BCE suele ofrecer
un montante de liquidez proximo a su adjudicacién de
referencia en sus operaciones semanales (OPF).

Las facilidades marginales de crédito y de depdsito
sirven para reducir la volatilidad de los tipos de interés
en el mercado monetario; al no existir restricciones para
acceder a aquéllas, constituyen en teoria el limite supe-
rior e inferior, respectivamente, del tipo de interés de los
depositos interbancarios a un dia. El tipo de interés de
las operaciones principales de financiacion (OPF) se situa
en el centro de la banda de fluctuacion, a un punto por-
centual (6) a cada lado de los tipos de interés vigentes
para ambas facilidades. Desde Junio de 2000, las OPF
se han llevado a cabo mediante subastas a tipo de inte-
rés variable, si bien el Consejo de Gobierno del BCE fija
un tipo minimo de puja con el fin de sefialar la orienta-
cién de la politica monetaria (7). Mediante este sistema
de adjudicacion, las pujas con los tipos de interés mas
altos son las primeras en adjudicarse y después se acep-
tan sucesivamente las de tipos de interés mas bajos
hasta agotar la liquidez total decidida por el BCE. La adju-
dicacion del tipo de interés mas bajo —llamado tipo de
interés marginal de adjudicacion— se efectta por pro-
rrateo entre las pujas en funcion del volumen total de
liquidez a adjudicar decidido.

Mediante sus subastas semanales, por tanto, el BCE
intenta minimizar la desviacion de los tipos de interés a
corto plazo, y especificamente el tipo de interés a un dia
que prevalece en el mercado de depdsitos —EONIA (8)—
respecto al tipo minimo de puja. En condiciones norma-
les, este control de los tipos de interés del mercado
monetario a corto plazo por parte del banco central supo-
ne el primer paso en la transmision de los impulsos de
la politica monetaria a plazos mas largos. Como se puede
observar en el gréfico 1, la desviacién en este sentido
durante un periodo de mantenimiento tipico es, en efec-
to, muy pequefa; asimismo, los excesos de liquidez
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GRAFICO 1
PERIODO DE MANTENIMIENTO DE RESERVAS TiPICO ANTES DE LAS TURBULENCIAS
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(tanto el promedio como el diario) son apenas aprecia-
bles. Como se sefald anteriormente, esto refleja la ten-
dencia de las entidades crediticias a mantener sus sal-
dos diarios con el banco central constantes en términos
agregados. Por otro lado, la subasta mensual corres-
pondiente a la operacion de financiacion a plazo mas
largo (OFPML) también se ejecuta a tipo variable, aunque
en este caso en un sentido estricto, puesto que el volu-
men de adjudicacion se anuncia previamente y el Euro-
sistema actua como «aceptante de tipos de interés» ofre-
cidos por las entidades. Con estas operaciones, el BCE
no intenta enviar sefales de politica monetaria al mer-
cado, sino Unicamente proporcionar financiacion adi-
cional a mas largo plazo. Las operaciones de ajuste, que
normalmente se ejecutan al final del periodo de mante-
nimiento, completan el tipico panorama de gestion de
liquidez por parte del BCE en un periodo de ausencia de
turbulencias en los mercados.

IV. LA GESTION DE LIQUIDEZ A RAiZ
DE LA TURBULENCIA FINANCIERA

Para facilitar el andlisis de las medidas respecto a la
gestion de liquidez que el BCE ha adoptado durante la
turbulencia financiera, es util distinguir entre dos fases.
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La primera fase comienza en agosto de 2007, cuando
las tensiones en los mercados financieros desatadas
por la crisis de las hipotecas sub-prime (o hipotecas
«basura») en Estados Unidos se empiezan a reflejar en
el mercado monetario de la zona euro. La segunda fase
coincide con la intensificacion de la turbulencia en los
mercados en septiembre de 2008, después de que la
quiebra del banco de inversion estadounidense Leh-
man Brothers, a mediados de ese mes, empujara las
primas de riesgo a niveles excepcionalmente elevados
y sumiera a los mercados mundiales en la desconfian-
za generalizada.

1. La primera fase de la turbulencia
(agosto 2007-agosto 2008)

El problema de la exposicion al mercado hipotecario
estadounidense en general por parte de las entidades
financieras se puso de relieve entre marzo y abril de
2007. Las perturbaciones en los mercados parecieron
estar confinadas inicialmente al ambito inmediato rela-
cionado con este segmento, como por ejemplo los prés-
tamos hipotecarios titulizados. Sin embargo, con el tiem-
po emergieron tensiones en los mercados interbancarios
a largo plazo, en un clima de creciente incertidumbre
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acerca de las posibles pérdidas ocasionadas por la
exposicion potencial de las entidades de crédito a titu-
los de alto riesgo («activos toxicos») en general y sus
instrumentos derivados. A la consiguiente reticencia pro-
gresiva de los bancos a prestarse entre si por el riesgo
de contrapartida se sumo la incertidumbre en cuanto a
las propias necesidades de financiacién, ante la posibi-
lidad de tener que absorber vehiculos especiales de
inversion fuera de balance o fondos de inversion estruc-
turados. Las turbulencias se propagaron a los merca-
dos monetarios a corto plazo en Estados Unidos hacia
agosto de 2007, por lo que algunas entidades de cré-
dito europeas se vieron en dificultades para obtener liqui-
dez en ddlares estadounidenses. Las perturbaciones a
gran escala en el mercado monetario de la zona euro se
manifestaron decididamente el 9 de agosto de 2007,
resultando en tipos de interés muy elevados a corto
plazo y una virtual paralisis del negocio interbancario.

El BCE respondio a las tensiones del 9 de agosto de
2007 en los mercados de la zona euro mediante una
operacion de ajuste de inyeccion de liquidez ejecutada
como subasta a tipo fijo con preanuncio de adjudica-
cion total de las peticiones. Con esta operacion, se pre-
tendia retomar el control sobre los tipos de interés a
corto plazo aportando a las entidades de crédito la segu-
ridad de que sus necesidades inmediatas de liquidez
serian satisfechas. Esta medida supuso el inicio de un
periodo en el que la gestién de liquidez por parte del
BCE estuvo marcada por las siguientes caracteristicas.

a) Distribucion de liquidez

Las turbulencias en los mercados monetarios traje-
ron consigo un patron menos predecible de la deman-
da de liquidez, y con ello complicaron la labor del banco
central de estimar las necesidades reales del sistema
bancario. Las entidades de crédito preferian tener liqui-
dez abundante por motivos de precaucién para asegu-
rar sus compromisos, y el exceso de liquidez acumula-
do, a su vez, permitia satisfacer con antelacion las
obligaciones de reservas minimas con el Eurosistema.
Por todo ello, el BCE empez6 a adjudicar anticipada-
mente la provisién de liquidez (por encima del montan-
te de referencia) en sus operaciones principales al ini-
cio del periodo de mantenimiento, satisfaciendo asi las
preferencias de las entidades de crédito. Sin embargo,
este aumento del volumen de liquidez inicial se com-
pensaba posteriormente con una menor oferta durante
el resto del periodo de mantenimiento, lo que, unido a
un mayor uso de las operaciones de ajuste en su face-
ta de absorcion de liquidez, hizo que la provision total
de liquidez permaneciera inalterada. Cabe resaltar por
tanto que las iniciativas del BCE en este ambito supu-
sieron un ajuste en la distribucién de liquidez dentro del
periodo de mantenimiento, pero no un aumento de la
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liquidez dentro de éste. Esto, sin embargo, resulté en
una mayor volatilidad en los tipos de interés a corto
plazo, sugiriendo a su vez que la «hipétesis de martin-
gala», respecto a la sustitucion perfecta de liquidez en
dos fechas distintas dentro de un mismo periodo de
mantenimiento, habia perdido fuerza. La elevada vola-
tilidad de los tipos de interés a corto plazo y la consi-
guiente desviacion respecto al tipo de interés de refe-
rencia del banco central también representaban retos
para la sefalizacion de la politica monetaria.

b) Duracion media y frecuencia de operaciones

El BCE ajusto tanto la distribucion como la frecuencia
de operaciones en respuesta a la turbulencia en los mer-
cados de la zona euro. Se empez6 a hacer un uso mas
frecuente de las operaciones de ajuste a tenor de la
mayor inestabilidad de la demanda de liquidez. Al mismo
tiempo, se aumenté notablemente el volumen de liqui-
dez proporcionado mediante las operaciones de finan-
ciacion a plazo mas largo. Dicho aumento se concen-
tré esencialmente en el segmento de las operaciones
con vencimiento a tres meses, si bien el BCE también
introdujo nuevas operaciones con vencimiento a seis
meses de una forma limitada. Con estas iniciativas se
intentaba proporcionar una posibilidad adicional de
financiacion a largo plazo que reducia el impacto de la
dramatica reduccion de actividad en el mercado de
depdsitos a plazo y contribuia a reducir el importante
incremento en el coste del dinero prestado sin colate-
ral. Al mismo tiempo, la extension de la duracién media
de las operaciones del BCE servia para proporcionar un
colchon adicional de liquidez a las entidades de con-
trapartida en un entorno donde los mercados moneta-
rios no funcionaban normalmente. El incremento en las
operaciones a largo plazo se compensaba con una
correspondiente reduccion de la liquidez ofrecida a tra-
vés de las operaciones principales de financiacion (OPF),
con lo que la oferta de liquidez permanecia constante.

c) Cooperacion con otros bancos centrales

La volatilidad en los mercados financieros a escala
global también propicié una mayor cooperacién entre
bancos centrales, resultando en medidas coordinadas
de inyeccion de liquidez en forma de swaps (intercam-
bio de divisas). A partir de diciembre de 2007, el BCE
comenzo6 a facilitar financiacion a plazo en délares esta-
dounidenses a las entidades de crédito de la zona euro
con el fin de aliviar sus necesidades de liquidez en esta
moneda. Dicha medida se lleva a cabo en el marco de
las operaciones denominadas TAF (Term Auction Facility)
de la Reserva Federal estadounidense, en donde el BCE
(junto con otros bancos centrales, como el Banco Nacio-
nal de Suiza) actua de intermediario. Al igual que en otras
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operaciones del BCE, las inyecciones de liquidez se res-
paldan por activos aportados por las entidades de con-
trapartida a modo de garantia, con los mismos criterios
que para las operaciones en euros. Durante esta pri-
mera fase de las turbulencias, se ejecutaron subastas
de liquidez en dodlares con una duracion de 28 dias y, a
partir de agosto de 2008, también de 84 dias, mientras
que el volumen del swap entre la Reserva Federal y el
BCE ascendio progresivamente hasta los 50.000 millo-
nes de dolares.

d) Intensificacion de la comunicacion

Las medidas emprendidas por el BCE en su gestion
de liquidez durante la primera fase de las turbulencias
se complementaron con una comunicacion intensifica-
da con los mercados. Dicha labor estuvo encaminada
tanto a informar puntualmente a los agentes del mer-
cado acerca de los detalles técnicos y del calendario
de operaciones a realizar como a explicar la naturale-
za de las mismas al publico en general. Por lo que res-
pecta a este ultimo aspecto, el BCE intentd transmitir
tres mensajes fundamentales. Primero, enfatizar que la
distincion entre la orientacion de la politica monetaria
y los ajustes en la gestion de la politica de liquidez
emprendidos en la ejecucion de dicha orientacion
seguia plenamente vigente. Segundo, resenar que las
iniciativas emprendidas en la gestién de liquidez eran
enteramente coherentes con los objetivos fijados para
ésta (en especial, en cuanto al control de tipos de inte-
rés a corto plazo y la contribucién al funcionamiento
ordenado de los mercados). Y tercero, subrayar que los
ajustes emprendidos en la gestién de liquidez que iban
encaminados a mantener unas condiciones adecuadas
en el mercado monetario entraban dentro de la flexibi-
lidad que aportaba el marco operativo de ejecucion de
politica monetaria (9) y, por tanto, no suponian cambio
estructural alguno (por ejemplo, en cuanto a la politica
de activos de garantia aceptados por el Eurosistema o
a la oferta de liquidez total ofrecida por el BCE en sus
distintas operaciones).

2. La segunda fase de la turbulencia
(septiembre 2008 en adelante)

Las turbulencias en los mercados financieros entra-
ron en una fase mas aguda a mediados de septiembre
de 2008, a raiz de la quiebra de Lehman Brothers. Este
incidente dio una nueva dimensién al concepto de ries-
go de contrapartida y, en consecuencia, la desconfian-
za se convirti en la tonica general entre los agentes del
mercado. El grado de disfuncion de los mercados mone-
tarios en particular alcanzé nuevas cotas entre tanta
incertidumbre, y la posibilidad de que una crisis de liqui-
dez continuada pudiera desembocar en una crisis de

64

solvencia empezo6 a tomar forma. Por todo ello, la nece-
sidad de que las entidades de crédito pudieran dispo-
ner de financiacion en todo momento adquirié un papel
clave en la gestion de liquidez del BCE, empujando al
banco central a adoptar medidas excepcionales y a asu-
mir con ellas una tarea determinante en la intermedia-
cioén financiera dentro de la zona euro. Entre dichas ini-
ciativas destacaron las siguientes.

a) Acceso pleno a la liquidez

Las subastas de las operaciones principales de finan-
ciacion (OPF) y las de plazo mas largo (OFPML) pasaron
a ser de tipo de interés fijo con preanuncio de adjudi-
cacion plena. Asimismo, el BCE renovo y amplid las ope-
raciones suplementarias a largo plazo —a uno (10), tres
y seis meses respectivamente— que habia adoptado
durante la primera fase de la turbulencia financiera. Junto
al aumento de la provisién de liquidez en dolares (ver
abajo), esto resulté en un aumento sustancial del volu-
men total de liquidez ofrecido a las entidades de con-
trapartida de la zona euro, que seria posteriormente
compensado con un masivo acceso diario a la facilidad
de depdsito (ver epigrafe V.2) y con la ejecucion de ope-
raciones de ajuste de gran volumen al final del periodo
de mantenimiento.

b) Refuerzo de la cooperacion en el ambito
de la banca central

Las tensiones en los mercados europeos se dejaron
notar en la capacidad de las entidades europeas para
financiarse en dolares, especialmente durante el tiem-
po en el que solo el mercado europeo estaba abierto,
ya que las entidades de crédito tenian dificil acceso tanto
a la financiacién mediante depdsitos en délares como
mediante intercambios temporales de divisas («<swap de
divisas»). El BCE expandié notablemente tanto las moda-
lidades de provision de liquidez en dolares (afiadiendo
financiacion a 1y 7 dias a los plazos de 28 y 84 dias ya
existentes) como el volumen de liquidez asociado a las
mismas (ampliandose el swap con la Reserva Federal
progresivamente de 50.000 a 240.000 millones de ddla-
res, hasta incrementarse de manera ilimitada para aco-
modar la demanda potencial, relacionada con la adju-
dicacion plena a tipos de interés fijos por parte de las
entidades de crédito). En esta iniciativa de distribucion
de liquidez en ddlares a nivel global participan otros ocho
bancos centrales ademas de la Reserva Federal y el BCE.
Junto a las operaciones respaldadas por activos de
garantia (TAF), el BCE comenzo a ofrecer intercambios
de divisas (swaps) tanto en dolares estadounidenses (ili-
mitados) como en francos suizos (hasta un limite de
25.000 millones de euros) frente al euro, en colabora-
cion con los bancos centrales de estos paises, facili-
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tando el acceso a las entidades de la zona euro a la
financiacion en éstas monedas. Adicionalmente, el Euro-
sistema ha llevado a cabo acuerdos con otros bancos
centrales para mejorar la provision de liquidez en euros
de sus respectivos sectores bancarios.

c) Expansion del marco de activos de garantia

El marco de activos de garantia elegibles sufrié cam-
bios acordes con la mayor provisién de liquidez por
parte del BCE y el notable perfil de plazo mas largo que
dicha oferta habia adquirido. De esta manera, se amplid
tanto la gama de activos aceptados por el Eurosistema
(por ejemplo, se empezaron a admitir activos en mone-
das distintas al euro como el yen japonés, el dolar esta-
dounidense o la libra esterlina siempre que los titulos
estuvieran emitidos en la zona euro) como la calidad
crediticia minima que estos activos debian satisfacer
(bajandose el requisito crediticio general de A- a BBB-,
con la excepcion de los bonos de titulizacion «ABS»).
No obstante, se efectuaron nuevos recortes de valora-
cion para ciertos activos con motivo de la revision bien-
al de las medidas de control de riesgos para las ope-
raciones de crédito del Eurosistema, reflejando mas
adecuadamente las caracteristicas de los activos de
garantia en términos de riesgo de mercado y de liqui-
dez. Todos estos cambios se consideraron adecuados
para facilitar el acceso a la liquidez ofrecida por el Euro-
sistema a las entidades de contrapartida.

d) Reduccion de la banda de fluctuacion alrededor
del tipo de interés de referencia

El Consejo de Gobierno del BCE también acordo
reducir en un punto porcentual la banda de fluctuacién
alrededor del tipo de interés de las operaciones princi-
pales de financiacion (OPF). De esta manera, el tipo de
interés de las facilidades de crédito y depdsito quedo
fijado en 50 puntos basicos a ambos lados del tipo de
interés de las OPF. Esta medida se adopté para inten-
tar acotar la volatilidad potencial de los tipos de inte-
rés a corto plazo en un periodo de gran incertidumbre
en los mercados (11).

La segunda fase de turbulencias financieras presen-
t6 nuevos retos de comunicacioén para el BCE, maxime
cuando la mayor parte de las medidas arriba mencio-
nadas se adoptaron durante el mes de octubre de 2008.
En este sentido, las iniciativas en cuanto a la gestion de
liquidez se enmarcaron dentro del papel que el Euro-
sistema podia y debia ofrecer para reducir el nivel de
disfuncion de los mercados monetarios, con su consi-
guiente contribucion a la estabilidad financiera de la zona
euro. Al mismo tiempo, se insistié en que las medidas
emprendidas eran de caracter excepcional y, por ende,
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necesariamente temporal. En este sentido, se ha veni-
do recalcando que los swaps con la Reserva Federal
para la provision de liquidez en ddélares se mantendran
como minimo hasta octubre de 2009; las operaciones
principales y las de plazo mas largo se subastaran a tipo
fijo con preanuncio de adjudicacion plena hasta marzo
de 2009 como minimo; mientras que la expansion en la
lista de activos de garantia aceptados por el Eurosiste-
ma se conservara hasta finales de 2009.

V. IMPACTO Y RESULTADOS DE LA GESTION
DE LIQUIDEZ POR PARTE DEL BCE

Las tensiones en los mercados de la zona euro no
se han disipado a fecha de cierre de este articulo en
enero de 2009. Si bien el panorama general ha expe-
rimentado cierta mejora con respecto a octubre de
2008, los mercados monetarios siguen sin funcionar
normalmente; el mercado interbancario no se acaba
de reactivar; el alto grado de intermediacion financie-
ra asumido por el BCE continua, y las medidas excep-
cionales que apuntalan dicha funcién de intermedia-
cion siguen vigentes en su mayoria. Sin embargo,
aunque es aun pronto para hacer un analisis definitivo
del alcance de las iniciativas emprendidas en el marco
de la gestion de liquidez, la experiencia en este ambi-
to desde agosto de 2007 permite hacer una serie de
observaciones al respecto tanto a nivel de los merca-
dos monetarios en general como para el Eurosistema
y el BCE en particular.

1. La experiencia en los mercados monetarios

Para evaluar el impacto de la gestion de liquidez del
BCE en los mercados monetarios, es Util observar la evo-
lucion de los distintos tipos de interés. El grafico 2 refle-
ja el diferencial entre el EONIA (tipo de interés a un dia
no garantizado) y el tipo de interés de las operaciones
principales de financiacién (OPF); tal y como se sefialé
en el apartado lll, el BCE persigue minimizar este dife-
rencial en la ejecucion de su politica monetaria median-
te subastas semanales. En el grafico se observa que la
desviacion entre las dos variables mostré una significa-
tiva volatilidad al inicio de las turbulencias que fue mas
controlada hasta la segunda fase de éstas, y que final-
mente ha reflejado una tendencia a la baja desde que
el Eurosistema adopté la politica de adjudicacion plena
de liquidez tanto en euros como dolares.

Por lo tanto, en la medida en que el control sobre los
tipos de interés a corto plazo en el mercado monetario
constituye un objetivo fundamental del marco operati-
vo del BCE, se podria argumentar que el BCE ha podido
seguir ejerciendo una notable influencia en este ambito
y preservar asi el efecto sefal acerca de la orientacion
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GRAFICO 2

DIFERENCIAL ENTRE EL EONIA Y EL TIPO DE INTERES DE LAS OPERACIONES
PRINCIPALES DE FINANCIACION
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de la politica monetaria. Sin embargo, cabe resefiar que
la variabilidad del nivel medio del tipo de interés a un
dia ha sido mayor de la normal durante todo el periodo,
y que la desviacion entre el EONIA y el tipo de interés de
las OPF ha sido basicamente unidireccional durante la
segunda fase de la turbulencia financiera (en particular,
a partir de las medidas excepcionales adoptadas por el
BCE en octubre de 2008).

La evolucion de los tipos de interés a plazo es mas
compleja. El grafico 3 muestra el diferencial entre el tipo
de interés EURIBOR y el tipo de interés del EONIA swap
(12) a distintos plazos, como principal reflejo de las pri-
mas de riesgo de crédito y liquidez en los mercados
monetarios. Este diferencial se compone, por un lado,
por la prima que las entidades tienen que pagar por reci-
bir depdsitos sin garantizar en un ambiente de descon-
fianza, y por otro, por el riesgo de que la liquidez sea
escasa en el sistema o que las otras entidades des-
confien de la propia entidad, limitando su capacidad de
financiacion interbancaria. Esta prima estaba por deba-
jo de los 10 puntos basicos (0,1 por 100) antes de las
turbulencias financieras, pero aumenté exponencial-
mente en agosto de 2007 y a finales del mismo ano,
cuando la necesidad de liquidez de las entidades fue
mayor. Las iniciativas llevadas a cabo por el BCE y otros
bancos centrales durante la primera fase de las turbu-
lencias se mostraron relativamente efectivas en contro-
lar dicho diferencial, y en reducirlo incluso después del
repunte de la crisis de confianza con el rescate de la
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entidad americana Bear Stearns por la Reserva Federal
estadounidense en marzo de 2008.

Sin embargo, la quiebra de Lehman Brothers en sep-
tiembre de 2008 supuso un nuevo reveés en la confianza
del sector, conduciendo al diferencial entre el EURIBOR y
EONIA swap a niveles desorbitados. Si bien las medidas
llevadas a cabo desde entonces por el BCE han ayuda-
do de forma notable a la reduccion de las primas de ries-
go, el hecho de que éstas se mantengan en niveles his-
téricamente elevados demuestra que una mayor provision
de liquidez no elimina totalmente los riesgos de contra-
partida entre las entidades crediticias. Las medidas anun-
ciadas por algunos gobiernos de la zona euro para el sis-
tema bancario —en particular, las garantias publicas
aportadas para la emision de deuda bancaria y los pla-
nes para recapitalizar las entidades de crédito— también
han contribuido parcialmente a rebajar las tensiones en
los mercados. Por ello, |a total implantacién de estas
medidas a nivel gubernamental aparece como un ingre-
diente critico para recuperar la confianza a corto plazo.
Las distintas iniciativas que aun se discuten en el ambi-
to europeo para lidiar con los «activos téxicos» que pudie-
ran tener las entidades de crédito también ayudarian a
normalizar la actividad de los mercados monetarios.

Respecto a la financiacion en ddlares, las entidades
de crédito encontraron problemas para conseguir liqui-
dez en el mercado interbancario de depdsitos desde el
principio de las turbulencias financieras, especialmen-
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GRAFICO 3
DIFERENCIAL ENTRE EURIBOR Y SWAP PARA DISTINTOS PLAZOS
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te durante el horario europeo. A partir de agosto de 2008
esta dificultad se hizo patente también en el mercado
de swap de divisas, que actuaba de alguna forma como
alternativa al primero, y mediante el cual las entidades
intercambiaban euros con ddélares americanos a plazo.
La quiebra de Lehman Brothers en septiembre encare-
Cio radicalmente la adquisicion de dolares a través de
este mercado también, y en algunos casos las entida-
des se vieron obligadas a pagar mas de 5 puntos por-
centuales (grafico 4) con respecto al precio del dinero
en el mercado interbancario americano. La provision ili-
mitada de liquidez del BCE en ddélares americanos con-
tribuy6 notablemente a reducir las tensiones sufridas en
el mercado europeo del dolar.

2. El impacto de la gestion de liquidez
en el propio Eurosistema

Las iniciativas emprendidas por el BCE en cuanto a la
gestion de liquidez han tenido un impacto apreciable en
el propio Eurosistema. El balance del Eurosistema se ha
expandido notablemente durante la turbulencia finan-
ciera, aumentando en casi un 65 por 100 desde julio de
2007 a enero de 2009. El principal aumento en este sen-
tido se ha reflejado en las partidas relativas a la instru-
mentacion de la politica monetaria ejecutada por medio
de las distintas operaciones de mercado abierto, lo que
ha resultado en un aumento de la oferta de liquidez total
proporcionada por el Eurosistema. Como se sefiald en
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el apartado lll, la oferta de liquidez bruta y neta ofreci-
da por el Eurosistema apenas diferia en un periodo tipi-
co de mantenimiento, ya que el BCE tendia a propor-
cionar la cantidad justa para que las entidades de crédito
pudieran cumplir con sus exigencias de reservas mini-
mas (unos 450.000 millones de euros aproximadamen-
te). Sin embargo, con el desencadenamiento de las tur-
bulencias financieras, y en particular a partir de octubre
de 2008 en el marco de las medidas excepcionales de
provision de liquidez, el saldo vivo de liquidez inyecta-
da en el sistema en ciertos momentos se ha mas que
doblado teniendo en cuenta operaciones en euros y ope-
raciones en moneda extranjera.

Estas cifras reflejan a su vez el papel clave de interme-
diacién financiera que ha desempenado el BCE durante
este periodo, asumiendo una tarea que normalmente
corresponderia a los mercados. Si antes de las turbulen-
cias eran las grandes entidades de crédito las que acce-
dian a las subastas del BCE para distribuir la liquidez entre
otras entidades de menor envergadura, ahora es el BCE el
que se encarga de realizar dicha tarea directamente con
las entidades de contrapartida, ante la continuada reti-
cencia de éstas a prestarse entre si. Otra medida que
muestra dicha reticencia se refleja en el uso que las enti-
dades de credito han hecho de la facilidad de deposito
ofrecida por el Eurosistema, el cual registrd un notable
aumento a raiz de la politica de provision plena de liquidez
desde octubre de 2008 (grafico 5), a la vez que una reduc-
cion de la banda de fluctuacion de los tipos de interés.
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GRAFICO 4

DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DEL DOLAR A TRES MESES ViA SWAP DE DIVISAS
Y VIA MERCADO INTERBANCARIO AMERICANO
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GRAFICO 5
FACILIDADES PERMANENTES DEL EUROSISTEMA
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El Consejo de Gobierno del BCE decidi6 volver a la
banda de fluctuacién anterior mas ancha (donde los
tipos de interés de las facilidades se sitian a un punto
porcentual a ambos lados del tipo de interés de las ope-
raciones principales de financiacién) en parte como
medida para incentivar la recuperacién de la actividad
normal en los mercados monetarios.

En consonancia con el aumento de la oferta de liqui-
dez proporcionada por el Eurosistema a las entidades
de crédito durante la turbulencia financiera, cabe des-
tacar el cambio en la duracion media de la misma. La
evolucion gradual hacia un plazo mas largo en este
sentido queda claramente reflejada en el grafico 6, con
una practica inversién de la relacion entre los volime-
nes de las operaciones a plazo de una semana (OPF) y
a tres/seis meses respectivamente (OFPML). Si antes
de las turbulencias financieras las OPF representaban
dos tercios del volumen de financiacién provisto por el
Eurosistema, a finales de enero de 2009 representa-
ban alrededor del 30 por 100.

Por ultimo, la evolucion de los activos de garantia que
respaldan la mayor duracién media de las operaciones
de mercado abierto desde agosto de 2007 también es
resefable. Como muestra el grafico 7, desde el inicio de
las turbulencias financieras se ha producido un incremento

de los bonos de titulizacion aportados como garantia por
las entidades crediticias en sus operaciones con el BCE,
fundamentalmente a costa de los activos considerados
mas seguros, principalmente la deuda publica.

Las tendencias mencionadas plantean una serie de
retos tanto para el banco central en particular como para
el Eurosistema en general. La dificultad principal a corto
plazo viene dada por la llamada «estrategia de salida»,
conectada con la forma en que la actividad de interme-
diacion financiera por parte del banco central, como
resultado de las medidas excepcionales adoptadas en
este ambito, llegue a ser vista como habitual por parte
del mercado. Esto supondria un serio obstaculo para
incentivar la recuperacion de la actividad normal en los
mercados interbancarios. En caso de que se materiali-
zara este escenario, se podria plantear también una
mayor toma de riesgos de indole financiera por parte del
Eurosistema, tanto por la extension de la duracion media
de sus operaciones de mercado abierto como por la con-
centracién de los activos de garantia que respaldan éstas
hacia titulos menos liquidos o de menor calidad crediti-
cia. Cabe destacar no obstante que los dos primeros
aspectos —la tendencia de las entidades de crédito a
reservar activos que siguen siendo negociables en sus
operaciones con el banco central y el aumento de las
operaciones de financiacion a mas largo plazo— tienen

GRAFICO 6

PROVISION DE LIQUIDEZ POR EL EUROSISTEMA
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GRAFICO 7

DISTRIBUCION DE LOS TIPOS DE ACTIVO UTILIZADOS COMO GARANTIA
EN OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA
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plena cabida dentro de la estructura original del marco
operativo del Eurosistema en cuanto al manejo de la
liquidez se refiere. De hecho, es justamente esa flexibi-
lidad la que ha facilitado la gestién de liquidez tanto por
parte del BCE como de las entidades de crédito duran-
te la turbulencia financiera. Asimismo, se considera que
la evolucioén de los activos de garantia a la vista del entor-
no financiero que perdura esta adecuadamente contro-
lada por el marco de gestion de riesgo.

Sin embargo, la posible interacciéon de una menor cali-
dad crediticia (o igual calidad crediticia, pero en mone-
das distintas al euro) en los activos de garantia aporta-
dos por las entidades de contrapartida, junto con una
necesidad de intermediacién sostenida por parte del
banco central, es un riesgo que el Eurosistema debera
continuar teniendo en cuenta en el futuro. Es evidente
también que la intervencion directa del banco central en
la intermediacion del crédito no es compatible a medio
plazo con los principios de una economia de mercado.

VI. CONCLUSIONES

En el presente articulo se ha analizado la gestion de
liquidez por parte del Banco Central Europeo durante la
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turbulencia financiera. Los resultados de la investiga-
cion sugieren que las acciones emprendidas en este
ambito, tanto a nivel del Eurosistema como en inter-
venciones coordinadas con otros bancos centrales, per-
mitieron al BCE seguir ejerciendo una influencia notable
en los tipos de interés a corto plazo en el mercado
monetario, preservando asi el efecto sefal de la orien-
tacién de la politica monetaria. Al mismo tiempo, se
garantizé que las entidades de crédito pudieran dispo-
ner de liquidez en todo momento. La flexibilidad del
marco operativo del BCE respecto a la gestién de liqui-
dez (en cuanto a politica de activos de garantia, enti-
dades de contrapartida y variedad de instrumentos dis-
ponibles), asi como la reforzada cooperacion a escala
internacional, han sido determinantes en la consecucion
de estos objetivos. Dichas iniciativas, junto con las medi-
das anunciadas por los distintos gobiernos europeos
para restablecer la confianza en el sector bancario, han
contribuido a aliviar parcialmente las tensiones en los
mercados monetarios y a mantener la estabilidad finan-
ciera en la zona euro.

Sin embargo, la importante actuacion del BCE en los
mercados se ha visto acompafada por la necesidad final
de adoptar medidas excepcionales y, por ende, tem-
porales en el marco operativo de la gestion de liquidez.
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El resultado principal de estas medidas es que el banco
central ha pasado a asumir el papel principal de inter-
mediacion financiera que normalmente corresponderia
a las entidades crediticias en un periodo de ausencia de
turbulencias en los mercados. El mayor grado de impli-
cacion del BCE en la intermediacion financiera presenta
por ello una serie de retos tanto para el banco central
en particular como para el Eurosistema en general.

A corto plazo, se plantea la llamada «estrategia de
salida», o la necesidad de revertir las medidas excep-
cionales que se han adoptado en el ambito de la ges-
tién de liquidez. En concreto, una dependencia exce-
siva y prolongada de la liquidez del banco central por
parte de las entidades de crédito podria contribuir a
desincentivar o retrasar la recuperacion de la actividad
normal de los mercados. En caso de mantenerse, esta
dinamica se podria ver acompanada por un incremen-
to en la toma de riesgo financiero, por parte del Euro-
sistema, relacionado con la evolucién de los activos de
garantia que respaldan la mayor duraciéon media de las
operaciones de mercado abierto desde agosto de 2007.
Por otra parte, la politica de gestién de liquidez no
puede ni debe restablecer el eficiente funcionamiento
de los mercados por si misma. Si bien las primas de
riesgo en el segmento de tipos de interés a mas largo
plazo del mercado han bajado notablemente desde
octubre de 2008 hasta enero de 2009, el hecho de que
éstas se mantengan en niveles histéricamente eleva-
dos demuestra que una mayor provision anticipada de
liquidez o la posibilidad de acceso total a ésta no eli-
mina completamente los riesgos de contrapartida entre
las entidades crediticias. La implantacion total de las
medidas anunciadas por algunos gobiernos de la zona
euro para el sistema bancario aparece, por tanto, como
factor clave para recuperar la confianza, en particular
por lo que respecta a las garantias publicas en la emi-
sion de deuda bancaria y a los planes para recapitali-
zar las entidades de crédito.

A medio plazo, es evidente que la intervencién direc-
ta del banco central en la intermediacion del crédito no
es compatible con los principios basicos de una eco-
nomia de mercado. Sin perjuicio de esta idea, la medi-
da en que casaria un mayor activismo de los bancos
centrales en el segmento de operaciones a plazo no es
tan obvia. Asimismo, la comunidad de bancos centra-
les debe considerar si las medidas coordinadas que se
han adoptado para mejorar la distribucion de liquidez
a escala global en tiempos de turbulencias (fundamen-
talmente, la provision de liquidez en moneda extranje-
ra a las entidades domésticas) deben tener continuidad
en tiempos menos turbulentos, aunque sea como sal-
vaguarda de emergencia.

Por ultimo, aunque las acciones de los bancos cen-
trales en distintos ambitos (incluida la gestion de liqui-
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dez) han contribuido a aliviar las turbulencias financie-
ras desde agosto de 2007, la solucion a la crisis de con-
fianza que nos ocupa trasciende el ambito inmediato
de la banca central. El diagndstico del origen de las tur-
bulencias financieras excede el enfoque de este articu-
lo, pero los fallos en supervision, regulacion, infraes-
tructura y transparencia financiera, tanto a escala
estrictamente nacional como a escala global, han sido
plenamente identificados en el marco de las reuniones
del Grupo de los veinte paises industrializados y emer-
gentes. Este grupo, en colaboracion con otras institu-
ciones, como el Foro de Estabilidad Financiera y el
Fondo Monetario Internacional, esta discutiendo por
ello una serie de iniciativas coordinadas para dar una
respuesta completa a la crisis. Dichas medidas estan
contempladas en cuatro campos de accién concreta
que abarcan desde el tratamiento que se dara a los acti-
vos por parte de las entidades de crédito desde un
punto contable, pasando por la revision del papel de
las agencias de calificacion crediticia y de los merca-
dos de derivados en la infraestructura financiera, hasta
la reforma de la arquitectura financiera internacional y
los grupos de supervision bancaria que velaran de
manera conjunta por la salud de las entidades de cré-
dito sistémicamente importantes. La total implantacion,
de una manera coordinada, de las iniciativas concretas
que puedan surgir de estos foros sera fundamental para
contribuir a normalizar el funcionamiento de los mer-
cados a escala global.

NOTAS

(*) Las opiniones vertidas en este articulo reflejan Unicamente los
puntos de vista de los autores, y no se corresponden necesariamen-
te con los del Banco Central Europeo. Agradecemos a José Manuel
GoNzALEz-PARAMO, Francesco PapaDiA y Michel Stussk, del Banco Cen-
tral Europeo, y a Esteban RospPIDE PEREZ y Antonio Ruiz GUTIERREZ, del
Banco de Espana, sus comentarios y sugerencias para la mejora de
este estudio. Cualquier error u omision es responsabilidad Unica de
los autores.

(1) El Eurosistema comprende el Banco Central Europeo y los ban-
cos centrales nacionales de los estados miembros de la Union Europea
que han adoptado el euro. Actualmente, consta de 16 bancos cen-
trales nacionales junto con el Banco Central Europeo.

(2) Lainformacion que se detalla en esta seccion se encuentra dis-
ponible en La politica monetaria del Banco Central Europeo, BCE, 2004.
El marco operativo del Eurosistema se describe concretamente en La
aplicacion de la politica monetaria en la zona del euro: Documenta-
cion general sobre los instrumentos y los procedimientos de la politi-
ca monetaria del Eurosistema, BCE, noviembre 2008.

(3) Operaciones a largo plazo con diferente vencimiento se empe-
zaron a realizar a raiz de las turbulencias en los mercados.

(4) El Consejo de Gobierno del BCE esta formado por los miem-
bros del Comité Ejecutivo del BCE y los gobernadores de los bancos
centrales de la zona euro.

(5) Ver «Tensiones financieras, incertidumbre y mercados mone-
tarios: La experiencia del Banco Central Europeo», discurso de José
Manuel Gonzalez-Paramo, miembro del Comité Ejecutivo del BCE, 29
de febrero de 2008.
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(6) La diferencia en cada momento entre el tipo de interés de las
OPF y las facilidades marginales es decidida por el Consejo de Gobier-
no del Banco Central Europeo.

(7) Por ello, el tipo de interés de las OPF también se conoce como
«tipo minimo de puja».

(8) El indice medio del tipo del euro a un dia (EONIA), publicado por
la Federacion Bancaria Europea, es la media ponderada de todos los
préstamos a un dia no garantizados, de acuerdo con la informacién
facilitada por un panel compuesto por las entidades de crédito mas
activas en el mercado monetario.

(9) Ver «Politica monetaria y gestion de liquidez en tiempos de
turbulencias econémicas y financieras», discurso de José Manuel
GoNnzALEz-PARAMO, miembro del Comité Ejecutivo del BCE, 9 de julio
de 2008.
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(10) El BCE decidio proveer liquidez mediante operaciones de finan-
ciacion a largo plazo con duracion igual a un periodo de mantenimiento
(aproximadamente un mes) con objeto de que estas operaciones no
se vieran influenciadas por expectativas de tipos de interés.

(11) Cabe resaltar, en este sentido, que se adopt6é una medida
similar de caracter temporal en el marco de la introduccion de la mone-
da Unica europea en enero de 1999.

(12) El EONIA swap es una transaccion financiera que implica un
simulacion de intercambio de flujos financieros en una fecha deter-
minada. Las contrapartidas de la transaccion pagan o reciben una
cantidad fija a cambio de recibir o pagar una cantidad variable en la
fecha de vencimiento del contrato.Se liquida por diferencia de tipo de
interés; por lo tanto, el riesgo de contrapartida es muy reducido y se
puede considerar un activo «casi» sin riesgo.
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La Reserva Federal y los nuevos sistemas
de generacion de liquidez en Estados Unidos

Santiago Carbo Valverde
José Manuel Mansilla Fernandez
Francisco Rodriguez Fernandez

I. INTRODUCCION

Recientemente, los mercados de liquidez se han en-
frentado a desequilibrios de consideracion ante la cri-
sis financiera. El principal problema ha surgido cuando
un solo lado del mercado, el de los demandantes, se ha
encontrado «congestionado», y los problemas de con-
fianza y escasez de oferta (de liquidez) han desanima-
do a inversores y ahorradores a dar profundidad a estos
mercados (Alfonso, 2008).

Como respuesta a la reciente crisis financiera —en la
que la liquidez se convirtié, al menos en origen, en uno
de los problemas fundamentales—, los bancos centra-
les de todo el mundo han impulsado y ampliado sus
mecanismos de generacion de liquidez para las institu-
ciones financieras. En este articulo se analizan los ins-
trumentos con los que ha contado la Reserva Federal,
que ha introducido novedades en diversas facilidades,
entre las que destacan los Term Auction Facilities (faci-
lidades de subastas de liquidez a plazo), Term Securi-
ties Lending Facilities (facilidades de préstamos de valo-
res a plazo) y Primary Dealer Credit Facility (facilidad de
crédito para operadores primarios), desde diciembre de
2007, a la vez que se han impulsado los instrumentos
tradicionales, como las operaciones de mercado abier-
to y la ventana de descuento (discount window). Asi-
mismo, debe considerarse que el Banco Central Europeo
y el Banco Nacional de Suiza han conducido sus ope-
raciones de provision de liquidez en ddélares norteame-
ricanos, y han establecido intercambio de lineas de divi-
sas con los bancos de la Reserva Federal que han
incrementado el rango de las garantias colaterales acep-
tadas en operaciones de mercado abierto.

El objetivo de este articulo es analizar cuales son los
nuevos instrumentos de generacién de liquidez que la
Reserva Federal de Estados Unidos ha puesto en mar-
cha para atajar los problemas de liquidez que han surgi-
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do ante la crisis financiera, y cémo han evolucionado
recientemente. El articulo se estructura en cuatro aparta-
dos, que siguen a esta introduccion. En el apartado Il, se
muestran los antecedentes de los nuevos instrumentos,
asi como el sustento tedrico mas relevante encontrado
en la literatura econémica En el lll, se presenta una des-
cripcion detallada de los nuevos instrumentos de gene-
racion de liquidez, asi como las correspondientes mejo-
ras de los ya existentes. Los datos mas relevantes que
ayudan a comprender la senda de los nuevos instru-
mentos puestos en marcha por la Reserva Federal se ana-
lizan en el IV. Por ultimo, el articulo se cierra en el aparta-
do 'V, con las principales conclusiones e implicaciones.

Il. ANTECEDENTES Y RELEVANCIA DE LOS
MECANISMOS DE GENERACION DE LIQUIDEZ

La literatura econdmica concede una importancia cen-
tral a la liquidez en los mecanismos de financiacién e
inversion del sistema financiero. En lo que se refiere a
la relacion de la liquidez con el mecanismo de funcio-
namiento de las entidades bancarias, el modelo de refe-
rencia es el de Diamond y Dybvig (1983), en el que se
analiza el riesgo de liquidez compartido entre bancos
en sus operaciones de captacion de depdsitos y con-
cesion de crédito, y concluye que la ventana de des-
cuento (discount window), como principal referencia
mediante la cual las entidades bancarias toman liquidez
de la Reserva Federal, puede comportarse como un
seguro de depositos. En particular, cuando se producen
shocks de liquidez, y para facilitar que las entidades
financieras puedan atender las demandas de fondos de
sus depositantes, la Reserva Federal podria comprar
activos bancarios (creacion de dinero) a precios mayo-
res que su valor de liquidacion, dotando de liquidez adi-
cional a las entidades bancarias. Este es el principal
mecanismo por el cual a los bancos centrales se les
considera «prestamistas de ultima instancia».
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A partir del modelo seminal de Diamond y Dybvig, la
literatura se ha preocupado en los ultimos veinticinco
anos por tratar de determinar las facilidades de liqui-
dez que puede ofrecer un banco central como presta-
mista de ultima instancia y, en buena medida, por la
eficiencia final de estas medidas. A la hora de analizar
esta eficiencia, las asimetrias en el recurso a estas faci-
lidades de entidades bancarias de diferente dimension
ha sido una de las cuestiones mas recurrentes, con el
resultado general de que las entidades mas pequenas
prefieren depender en mayor medida de la captacién
de depositos que del acceso a fondos de los bancos
centrales. En este sentido, por ejemplo, Ho y Saunders
(1985) desarrollan un modelo en el cual los bancos
pequefos prefieren captar depodsitos que acudir a los
mercados de fondos federales debido a la aversion al
riesgo. Una explicacién alternativa sobre la confianza
de las entidades de menor dimension en los depositos
se encuentra en los resultados de Rose y Kolari (1985)
y Allen, Peristiani y Saunders (1989), quienes sugieren
que la banca regional de menor dimension cuenta con
menores costes de captacion de depdsitos como resul-
tado de su mayor especializacion local (1). Reciente-
mente, aportaciones como las de Ashcraft y Bleakley
(2006) sugieren que el recurso de las entidades ban-
carias a los mercados de fondos federales esta ligado
a problemas de financiaciéon en los mercados inter-
bancarios. Esta literatura reciente examina, ademas,
los efectos que sobre la politica monetaria tienen los
shocks de liquidez que sufren las entidades financie-
ras. Las reservas de liquidez y las ventanas de des-
cuento se convierten, durante episodios de tensiones
financieras, en instrumentos que permiten amortiguar
estos shocks de liquidez y preservar los mecanismos
de transmisién de la politica monetaria y la estabilidad
financiera (Pérez y Rodriguez, 2006; Whitesell, 2006a,
2006b; Berentsen y Monnet, 2006; Ennis y Weingberg,
2007). Por su parte, Ashcraft y otros (2008) desarro-
llan un modelo de equilibrio general para analizar los
fundamentos de las restricciones de liquidez durante
la crisis financiera de 2007 y 2008, y sugieren que la
oferta dia a dia (overnight) de fondos federales se in-
crementa a medida que las entidades bancarias se
encuentran mas restringidas financieramente, y la
banca, a su vez, sustituye el crédito interbancario por
las facilidades overnight. Sin embargo, la elevada vola-
tilidad de los tipos de interés de estos fondos federa-
les incrementa la demanda y la necesidad de otras faci-
lidades a mayor plazo (term facilities) mas que la de
crédito overnight. La Term Auction Facility (TAF) —que
se describe con profundidad mas adelante— introdu-
cida por la Fed en diciembre de 2007 ayudé a cubrir
esta demanda incrementada neta de crédito, situando
los plazos de vencimiento en 28 dias. La evidencia de
McAndrews y otros (2008) muestra que la TAF ha con-
tribuido a estabilizar precios en los mercados de liqui-
dez tras las turbulencias observadas en agosto de 2008
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y en los meses posteriores, tras los que se evidencio
la necesidad de inyectar nuevos fondos de liquidez para
aportar algo de calma al mercado.

En el andlisis de los mecanismos de generaciéon de
liquidez ante la crisis, Lagos y otros (2007) sugieren que
la provisiéon de liquidez en este entorno depende de la
correcta identificacion de las fricciones financieras en
el mercado, de las caracteristicas del mercado en si
(entre ellas, su profundidad y reputacion), asi como de
la severidad y persistencia del shock de demanda de
los inversores. En este contexto, el tratamiento de las
garantias colaterales en las facilidades de liquidez mere-
ce especial atencion. Kashyap y otros (2002) y Ewerhart
y Tapking (2008) sugieren que la existencia de colateral
en estas operaciones lleva a las partes a alcanzar una
gestion mas eficiente del riesgo. Sin embargo, si el mejor
colateral disponible en circunstancias de turbulencia
financiera no cuenta con la liquidez suficiente, o es una
activo con elevado riesgo, el riesgo bilateral entre las
partes se incrementa (Borio, 2004).

Teniendo en cuenta el amplio conjunto de determi-
nantes y condicionantes de la crisis, ¢en qué ha con-
sistido la actuacion de la Reserva Federal de Estados
Unidos? Las acciones mas determinantes para pro-
porcionar liquidez han tenido lugar desde marzo de
2008, cuando se ofrece a los operadores primarios (2)
en los mercados de deuda (primary dealers) una can-
tidad de 200.000 millones de dolares en bonos del
Tesoro (Treasury Bonds) y letras del Tesoro (Treasury
Bills) a cambio de activos titulizados respaldados por
hipotecas (mortgage-backed securities). Por otro lado,
se han afadido las facilidades de préstamos de valo-
res a plazo (Term Securities Lending Facility, o TSLF) con
vencimientos a 28 dias. Asimismo, se han ampliado las
facilidades de liquidez para las operaciones dia a dia
(overnight) implementado la llamada facilidad de cré-
dito para operadores primarios (Primary Dealer Credit
Facility, o PDCF), que provee de financiacion a los ope-
radores primarios a cambio de un rango especifico de
colateral disponible. Sin embargo, la PDCF, en contraste
con la ventana de descuento (discount window), esta
abierta a operadores primarios de la Reserva Fede-
ral de Nueva York, y no a entidades de depodsito. Aun
cuando no esta dirigido a las entidades bancarias, la
facilidad de crédito para operadores primarios juega
un papel crucial en la crisis financiera, dado que duran-
te esta crisis el papel comercial respaldado por activos
(Assets Backed Commercial Paper, o ABCP) ha visto
reducida de forma drastica su negociacion y su precio,
y era necesario darle salida, ya que habia sido uno de
los instrumentos principales para la financiacion de los
vehiculos de inversion estructurada (Structured Inves-
tment Vehicles, SIV) de todo tipo que trasladaron el ries-
go hipotecario subprime a las carteras de inversion de
todo el mundo (3). Las entidades bancarias con com-
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promisos de credito vis-a-vis con vehiculos se han visto,
por lo tanto, particularmente afectadas por el shock de
liquidez. Los activos (no liquidos) mantenidos por los
vehiculos como garantia, como las obligaciones de
deuda colateralizada (collateralized debt obligations,
CDO), perdieron todo su valor como garantias colate-
rales (4), y por lo tanto el uso de facilidades de crédito
para los operadores primarios beneficia finalmente a
las entidades bancarias con mayor exposicion al ries-
go de vehiculos estructurados, ya que se da salida a
algunos de los instrumentos con los que se financia-
ron estos vehiculos.

En el apartado Il se analizan, de forma individualiza-
da y mas extensa, el papel de los mecanismos tradicio-
nales y el de los nuevos instrumentos de generacion de
liquidez de la Reserva Federal en el entorno de la crisis.

lll. INSTRUMENTOS TRADICIONALES
Y NUEVAS FACILIDADES DE GENERACION
DE LIQUIDEZ

Desde que, en agosto de 2007, la estrangulacion de
los mercados interbancarios y de bonos y las tensiones
de liquidez comenzaran a convertirse en un problema
patente y en una amenaza para el sistema financiero, la
Reserva Federal, con el apoyo operativo principalmen-
te del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, ha
desarrollado nuevos instrumentos de generacion de liqui-
dez, asi como mejoras en los tradicionalmente emplea-
dos, con el objetivo de ayudar a solventar las restriccio-
nes de liquidez y restaurar la confianza en los mercados.
A continuacion, se describen las caracteristicas princi-
pales de estos instrumentos y las motivaciones que lle-
varon a la implementacién de muchos de ellos en el con-
texto de la crisis financiera.

1. Operaciones de mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto consisten fun-
damentalmente en compras y ventas de titulos del teso-
ro americano (U.S. Treasury securities) y de la agencia
federal (federal agency securities). Son las principales
herramientas tradicionales para la implementacion de
la politica monetaria. Los objetivos a corto plazo que
se persiguen con las operaciones de mercado abierto
estan recogidos en el Comité Federal de Operaciones
de Mercado abierto (Federal Open Market Comitee,
FOMC) (5). El objetivo puede ser una cantidad deseada
de reservas o un precio deseado mediante el ajuste de
los tipos de interés de referencia (federal funds rates)
(6). Desde 1995, el FOMC fija un nivel objetivo para los
tipos de interés de los fondos federales (federal funds
rates). Desde febrero de 2000, el nivel fijado por el FOMC
incluye, ademas, las estimaciones de riesgos a largo
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plazo sobre la estabilidad de precios. Como se mos-
trara mas adelante, las operaciones de mercado abier-
to, como principal instrumento de inyeccion de liqui-
dez, se han empleado de forma extraordinaria tanto
en el numero de actuaciones como en su cuantia. En
particular, durante la crisis, y hasta enero de 2009,
el importe de las facilidades especiales arbitradas
mediante esta modalidad era ya cercano a 700.000
millones de ddlares.

2. El tipo de descuento (discount rate)

El tipo de descuento es el tipo de interés cobrado a
la banca privada y a otras entidades de depdsito por los
préstamos o facilidades de crédito recibidos de la Reser-
va Federal, que vienen a denominarse ventana de des-
cuento (discount window) (7). Las reducciones extraor-
dinarias del tipo de descuento han sido uno de los
mecanismos mas comunes empleados por la Reserva
Federal para tratar de atajar las tensiones de liquidez.
Se trata de uno de los instrumentos de accion mas direc-
ta, ya que afecta a la financiacion concedida por la auto-
ridad monetaria a las entidades bancarias. Desde marzo
de 2008, con objeto de hacer esta medida lo mas efec-
tiva posible, la Reserva Federal abri6 la posibilidad de
que los bancos de inversion pudieran convertirse en
bancos comerciales, de modo que tuvieran acceso a
este tipo de facilidades como una de las ayudas funda-
mentales para su rescate.

La Reserva Federal ofrece tres niveles de ventanas
de descuento: el crédito primario, el secundario y el
estacional (seasonal credit), a su correspondiente tipo
de interés. Bajo el programa de crédito primario, la
financiacion es extendida a muy corto plazo (en térmi-
nos de dia a dia u overnight) a las entidades de depo-
sito. Las instituciones bancarias que no se acogen esta
modalidad suelen hacerlo en la forma de crédito secun-
dario para satisfacer sus necesidades de liquidez a
corto plazo o resolver dificultades financieras severas.
En cuanto a la modalidad estacional, se extiende a muy
pocas instituciones de crédito, que recurren a fluctua-
ciones intra-ano (intrayears fluctuations) en necesida-
des de financiacion, como por ejemplo entidades ban-
carias especializadas en financiacion agraria. Los tipos
de interés para el crédito primario se fijan al nivel habi-
tual de los tipos de interés de mercado a corto plazo.
El tipo de descuento para el secundario se establece
sobre el tipo del primario. El tipo de interés sobre el cré-
dito estacional es una media de tipos de mercado selec-
cionados. Los tipos de descuento se establecen en la
Junta de Directores de la Reserva Federal (Board of
Directors), sujeta a la supervision de la Junta de Gober-
nadores (Board of Governors). El tipo de descuento es
el mismo para los doce bancos que conforman el Sis-
tema de la Reserva Federal.
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3. Requerimientos de reservas

Los requerimientos de reservas son la cantidad de
fondos que una institucion de depdsito debe mante-
ner en sus reservas contra pasivos especificos. Den-
tro de los limites especificados por ley, la Junta de
Gobernadores es la Unica institucion con competencia
para establecer cambios en los requerimientos de
reservas. Las entidades de depdsito deben mantener
reservas en forma de dinero o depdsitos en la Reser-
va Federal. La cantidad de dolares se establece en la
practica aplicando la ratio de reservas especificada en
la llamada «Regulacion D» (Federal Reserve Board'’s
Regulation D) respecto a los pasivos de referencia.
Estos pasivos son fundamentalmente cuentas corrien-
tes, depdsitos a plazo y pasivos expresados en euros.
Desde diciembre de 1990, estos dos ultimos tienen una
ratio de exigencia de cero.

4. Facilidad de subastas de liquidez a plazo
(Term Auctions Facility)

Mediante las facilidades de subastas de liquidez a
plazo (Term Auctions Facility, TAF), la Reserva Federal
subasta fondos a las entidades de deposito. Todas las
entidades de depdsito elegibles para acceder a los pro-
gramas de crédito primario también lo son para partici-
par en las TAF. Todos los fondos subastados deben ser
colateralizados —respaldados por garantias— plena-
mente. Cada subasta TAF debe ser por una cantidad fija-
da, con el tipo de interés determinado por el desarrollo
de la subasta, partiendo de un tipo de interés minimo.
Desde octubre de 2008, las subastas TAF aumentaron
su representatividad como instrumentos de inyeccion
de liquidez ante la crisis. En particular, se ampliaron los
plazos de estas subastas de 28 a 84 dias y se anuncio
la inyeccion progresiva de 75.000 millones de dolares
mediante varias subastas progresivas, lo que elevara el
total de recursos aportados mediante estas facilidades
en 2008 hasta los 300.000 millones de ddlares. Asimis-
mo, a finales de 2008, la autoridad monetaria estadou-
nidense anuncio la celebracién de algunas subastas TAF
en la modalidad forward (adelantadas), por un total de
150.000 millones de dodlares.

5. Facilidad de crédito para operadores primarios
(Primary Dealer Credit Facility)

ral de Nueva York pueden participar en los PDCF a tra-
vés de sus clearing banks) (8). Los préstamos se con-
ceden en el mismo dia habil y maduran al siguiente dia
habil, y se hacen a un tipo de interés igual al tipo de inte-
rés de referencia primario que marca la Reserva Fede-
ral. El programa PDCF se ha convertido, por su natura-
leza intradia (overnight) y por los importes negociados,
en uno de los principales instrumentos para la inyeccion
de liquidez a grandes entidades financieras y otros ope-
radores de Wall Street a través de la Reserva Federal de
Nueva York. El plazo de vigencia de esta facilidad se ha
extendido en varias ocasiones, y esta previsto que per-
dure, al menos, hasta el 30 de junio de 2009.

6. Facilidad de préstamos de valores a plazo
(Term Securities Lending Facility)

La facilidad de préstamos de valores a plazo (Term
Securities Lending Facilities, TSLF) se puso en marcha
en marzo de 2008, a instancias de la Reserva Federal,
para extender las inyecciones de liquidez a los valores
del Tesoro estadounidense, dado que la gravedad de la
crisis habia llegado a afectar incluso a estos titulos, que,
convencionalmente, se consideran los de mayor liqui-
dez. Las subastas de esta facilidad tienen un caracter
semanal y se ofrecen titulos del Tesoro (Treasury secu-
rities) registrados en la cuenta del Sistema Contable de
Mercado Abierto (System Open Market Account, SOMA)
y ofrecen crédito a un mes de vencimiento. La propia
Reserva Federal de Nueva York subasta titulos del Teso-
ro mantenidos por el SOMA. En términos practicos, el
TSFL es una es una subasta simple (simple-price auc-
tion) donde a los participantes se les ofrece un tipo de
interés minimo al cual cualquier demanda sera aceptada.
Los suscriptores de estos titulos, que pueden emplear-
los a su vez como colateral, deben suscribir al menos
dos peticiones en cada subasta. La Reserva Federal de
Nueva York se reserva el derecho de rechazar o acep-
tar cualquier peticion. La cantidad agregada de cada
adjudicatario no sera mayor del 20 por 100 de la canti-
dad total ofrecida. El término del periodo de crédito es
de 28 dias.

7. Facilidades para papel comercial respaldado
por activos (Asset backed commercial paper,
ABCP) y fondos de inversion del mercado
monetario (Money Market Mutual Funds, MMMF)

La facilidad de crédito para operadores primarios
(Federal Reserve Primary Dealer Credit Facility, PDCF) es
una facilidad de crédito diaria que proporciona finan-
ciacién a los operadores primarios a cambio de un rango
especifico de colateral disponible de acuerdo con los
términos del programa y las condiciones. Solo los ope-
radores primarios (primary dealers) de la Reserva Fede-
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Esta facilidad surge algo mas tarde que las anterio-
res, en septiembre de 2008, cuando la Reserva Fede-
ral detecta que la ausencia de liquidez afecta a la prac-
tica totalidad de los mercados privados de bonos,
incluyendo el papel comercial. Todas las entidades de
deposito y grupos bancarios, asi como las delegacio-
nes de entidades bancarias extranjeras, son elegibles
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para acceder a las facilidades de liquidez para papel
comercial respaldado por activos (Assets Backed Com-
mercial Paper, ABCP) y para fondos de inversion del mer-
cado monetario (Money Market Mutual Funds, MMMF).
En este caso, es la Reserva Federal de Boston quien
gestiona estas subastas. Las facilidades de liquidez
para ABCP y MMMF se realizan al mismo tipo de interés
primario de la Reserva Federal de Boston en el momen-
to de la pignoracion. Los titulos deben ser transferidos
de forma efectiva a las cuentas restringidas a tal efec-
to en la Reserva Federal de Boston. La valoracion del
colateral sera al coste de amortizacion del titulo pig-
norado. Esta facilidad esta previsto que finalice el 30
de junio de 2009.

8. Facilidades de financiaciéon de papel comercial
(Commercial Paper Funding Facility)

Esta facilidad se desarrollé en octubre de 2008,
como complementaria de la anterior, desde la Reserva
Federal de Nueva York, con el objetivo de que la finan-
ciacion de «papel comercial tuviera realmente efectos
finales sobre la financiacion empresarial». Las facilida-
des de financiacion del papel comercial (Commercial
Paper Funding Facility, CPFF) esta estructurada como
facilidad de crédito mediante los llamados vehiculos
de inversidn de propésito especial (Special Purpose
Vehicles, SPV). Los SPV, como se sefiald anteriormen-
te, se emplean para cubrir titulizaciones o emisiones
especificas de titulos de una o varias entidades finan-
cieras. En este caso, los SPV son gestionados por la
Reserva Federal de Nueva York para emisores elegi-
bles de papel comercial a tres meses denominados en
délares norteamericanos a través de los primary dea-
lers de la propia Reserva Federal de Nueva York. Esta
facilidad se prevé que finalice el 30 de abril de 2009, a
menos que la Junta la extienda. La Reserva Federal de
Nueva York continuara financiando después de la fecha
hasta que los titulos venzan.

9. Facilidad de financiacion
para inversores del mercado monetario
(Money Market Investor Funding Facility)

En el entorno de la crisis, se ha arbitrado un meca-
nismo adicional para la financiacion de titulos del mer-
cado monetario (Money Market Investor Funding Faci-
lity, MMIFF). El MMIFF es una facilidad de crédito de la
Reserva Federal instrumentada en series de vehiculos
de proposito especial de inversion del sector privado
(Private Special Purpose Vehicle, PSPv). Cada PSPV
comprard instrumentos elegibles del mercado mone-
tario de inversores elegibles utilizando financiacién de
los MMIFF y de las emisiones de los ABCP. Cada PSPV
so6lo adquirira instrumentos de deuda emitidos por diez
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instituciones financieras designadas en sus documen-
tos operativos. En el momento de la adquisicion de un
instrumento de deuda, o PSPV, emitido por una insti-
tucion financiera, los instrumentos de deuda de dicha
institucion financiera no supondran mas del 15-por 100
de los activos de PSPV. Los inversores elegibles inclui-
ran fondos de inversion del mercado monetario (money
market mutual funds) y, a lo largo del tiempo, podran
incluir otros titulos del mercado monetario, con obje-
to de dar profundidad a estos mercados que, a pesar
de su tradicional liquidez, habian visto reducida de
forma significativa su negociacion.

IV. EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRINCIPALES
INSTRUMENTOS DE LIQUIDEZ

El desarrollo del amplio conjunto de instrumentos
para la inyeccion de liquidez que han arbitrado la Reser-
va Federal y el Tesoro de Estados Unidos desde diciem-
bre de 2007 supone un hito histérico en la actuacion
de las autoridades monetarias en cuanto al nimero de
instrumentos, su cuantia y su alcance, que se extiende
mas alla del sector financiero para tratar de inyectar
recursos financieros al sector empresarial. Estas actua-
ciones han puesto de manifiesto la gravedad de la situa-
cidén, ya que la crisis ha dejado patente que los proble-
mas de liquidez no afectan tan solo a la banca de
inversion y a la banca comercial, sino incluso a los acti-
vos del mercado monetario, habitual refugio de inver-
sores en épocas de inestabilidad financiera y bursatil.

El principal instrumento de referencia para generar
liquidez, como se comenta en el apartado anterior, son
las operaciones de mercado abierto. El grafico 1 mues-
tra la cotizacion diaria de los tipos de interés de los fon-
dos federales entre julio de 2008 y febrero de 2009. En
los meses de julio y agosto de 2008 se observa inicial-
mente una cierta estabilidad en torno al 2 por 100, que
era el tipo objetivo de la Reserva Federal en julio de
2008, para mostrar posteriormente una cierta volatili-
dad en la evolucion diaria, con el crecimiento de la
incertidumbre a partir de septiembre de 2008, y con una
tendencia generalizada a la baja hasta febrero de 2009.
Esta inestabilidad coincide con algunos de los princi-
pales cambios en la orientacion de la intervencion publi-
ca sobre el sector bancario. En particular, con la caida
del Banco Lehman Brothers, sus efectos de contagio
internacional y los rescates que posteriormente han pro-
cedido (como la aseguradora AIG o Citigroup). En con-
sonancia con esta evolucion, los rendimientos de los
titulos del Tesoro (Treasury securities), mostrados en el
grafico 2, caen igualmente de forma significativa desde
septiembre de 2008 hasta niveles en torno al 1 por 100,
lo que motiva la instrumentacion de las facilidades que
se han descrito previamente para los fondos del mer-
cado monetario. El tipo de interés de la ventana de des-
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GRAFICO 1

TIPOS DE INTERES DE LOS FONDOS FEDERALES (FEDERAL FUNDS RATES)
ENTRE JULIO DE 2008 Y FEBRERO DE 2009
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Fuente: Reserva Federal, y elaboracién propia.

GRAFICO 2

RENDIMIENTOS DE LOS TiTULOS DEL TESORO (TREASURY SECURITIES)
ENTRE JULIO DE 2008 Y ENERO DE 2009
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cuento (grafico 3) ha caido también progresivamente
en el periodo considerado, hasta alcanzar el 1,25 por
100 en la ultima semana de octubre, lo que ha facilita-
do, como se sefnald anteriormente, que las entidades
bancarias puedan solventar sus necesidades de liqui-
dez intradia mediante el acceso directo a la financia-
cion que les ofrece la ventana de descuento.

En cualquier caso, cabe preguntarse en qué medi-
da este aumento del recurso a las facilidades que ha
desarrollado la Reserva Federal se ha traducido en un
aumento del crédito o, simplemente, ha ayudado a una
cierta recomposicion del balance de las entidades ban-
carias. La evolucion de las reservas de liquidez de las
entidades bancarias estadounidenses se muestra en
los graficos 4 y 5. Los nuevos instrumentos ofrecidos
por la Reserva Federal han propiciado que las institu-
ciones financieras incrementen sus niveles de reser-
vas a lo largo del periodo, sobre todo a partir de sep-
tiembre de 2008, coincidiendo con el repunte de la
incertidumbre sobre la estabilidad financiera. No obs-
tante, la Reserva Federal ha mantenido los requeri-
mientos de reservas practicamente en los mismos nive-
les que venia marcando desde el inicio de la crisis. Por
el contrario, las reservas autogeneradas por las enti-
dades de depdsito, que no proceden de préstamos o
subastas de la autoridad monetaria (non-borrowed
reserves), han caido de forma significativa durante 2008

y 2009. En cualquier caso, el recurso a las facilidades
proporcionadas por la Reserva Federal ha permitido
que las entidades bancarias puedan aumentar sus
reservas, por lo que la liquidez con la que cuentan res-
pecto a la requerida (exceso de reservas) se acrecen-
t6 a partir de septiembre de 2008 de forma significati-
va. En este sentido, la Reserva Federal ha creado un
«mercado alternativo» de financiacién que, temporal-
mente, permite a las entidades cubrir las restricciones
que les supone la incertidumbre en los mercados inter-
bancarios y de bonos. Cuestion al margen es si estos
recursos se canalizan a la actividad crediticia banca-
ria, lo que, en gran medida, depende probablemente
mas del riesgo de crédito que de la liquidez en esta
fase de la crisis.

En cuanto a los fondos de inversién del mercado
monetario (Money Market Mutual Fund, MMMF), en el
grafico 6 se observa como el crecimiento registrado
durante los ultimos afos se frené en el segundo tri-
mestre de 2008, lo que se explica, como se indicé ante-
riormente, por la escasa rentabilidad de estos fondos
en el contexto de la crisis financiera. En este sentido,
cabe aun esperar para analizar el efecto de las facili-
dades desarrolladas especificamente para estos ins-
trumentos en los ultimos meses de 2008. Una reflexion
similar puede realizarse respecto a la financiacion
empresarial y la funcion de gran relevancia que el papel

GRAFICO 3

TIPO DE INTERES DE LA VENTANA DE DESCUENTO (DISCOUNT WINDOW)
ENTRE JULIO DE 2008 Y ENERO DE 2009
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GRAFICO 4
RESERVAS DE LIQUIDEZ DE LAS INSTITUCIONES DE DEPOSITO ESTADOUNIDENSES (ENERO 2007-ENERO 2009)
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GRAFICO 5
EXCESO DE RESERVAS DE LAS INSTITUCIONES DE DEPOSITOS ESTADOUNIDENSES (ENERO 2008-ENERO 2009)
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GRAFICO 6
FONDOS DE INVERSION DEL MERCADO MONETARIO (MMMF) (2002-2008)
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GRAFICO 7
EVOLUCION DEL STOCK DE PAPEL COMERCIAL EN ESTADOS UNIDOS (NOVIEMBRE 2006-DICIEMBRE 2008)
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comercial desempena en Estados Unidos. Como puede
verse en el grafico 7, los niveles de papel comercial han
disminuido con la crisis financiera, aunque los ultimos
datos disponibles de octubre de 2008 parecen apuntar
a una mayor estabilidad en la evolucién de estos fon-
dos, y las facilidades que se han establecido mas
recientemente podrian dar un mayor impulso para la
recuperacion de estos mercados.

V. CONCLUSIONES

Durante gran parte de la crisis financiera, las tensio-
nes de liquidez se convirtieron en una de las manifes-
taciones mas preocupantes de la incertidumbre que ha
afectado a los mercados interbancarios y de bonos. En
Estados Unidos, donde estos mercados han contado
tradicionalmente con una elevada profundidad al servi-
cio de operadores bancarios y no bancarios, la Reser-
va Federal ha tratado de paliar estos efectos mediante
la intensificacion de los mecanismos de provision de
liquidez con los que tradicionalmente ha contado en la
instrumentacion de la politica monetaria, asi como con
nuevos mecanismos de generacion de liquidez a la
medida de la dimension de las tensiones y restricciones
que la crisis ha impuesto. Si bien las operaciones de
mercado abierto continuan siendo el instrumento de
politica monetaria y de generacién de liquidez mas sig-
nificativo, y la ventana de descuento el instrumento com-
plementario para dar mayor desarrollo a estas inyec-
ciones, ambos mecanismos han debido intensificarse y
mejorarse conforme a estas nuevas necesidades. No
obstante, la Reserva Federal ha desarrollado un con-
junto de nuevas facilidades de liquidez entre las que han
destacado los Term Auction Facilities (facilidades de
subastas de liquidez a plazo), Term Securities Lending
Facilities (facilidades de préstamos de valores a plazo)
Primary Dealer Credit Facility (facilidad de crédito para
operadores primarios). Estos nuevos instrumentos se
han desarrollado desde diciembre de 2007, y se han
empleado con especial intensidad desde junio de 2008.
En este articulo se han analizado los diferentes instru-
mentos (tradicionales y recientemente incorporados) de
liquidez de la Reserva Federal en el contexto de la actual
crisis. Aun cuando puede ser aun pronto para evaluar
la repercusion de estas facilidades de liquidez, se pue-
den extraer, con caracter general, tres conclusiones:

1. Los instrumentos que ha arbitrado la Reserva
Federal han permitido, en gran medida, «sustituir» al
mercado, inyectando recursos de liquidez en la medida
en que la incertidumbre ha estrangulado la negociacién
en mercados secundarios y de bonos.

2. Estos instrumentos de la autoridad monetaria han

permitido salvar situaciones de elevada complejidad y
estrés financiero.
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3. Los problemas de liquidez, y las soluciones desa-
rrolladas, se han extendido desde los mercados inter-
bancarios hasta titulos que tradicionalmente han con-
tado con elevada seguridad, garantias y profundidad,
como los fondos de inversion del mercado monetario.

En cualquier caso, del analisis de este articulo, que
reviste necesariamente un caracter coyuntural, subya-
cen asimismo varias dudas aln no resueltas que las pro-
pias acciones de politica econémica, el mercado y la
investigacion econdmica deberan analizar en los proxi-
mos anos:

1) ¢Hasta qué punto estas medidas correctoras tie-
nen efectos mas alla del corto plazo?

2) ¢Se han adoptado estas medidas a tiempo, o
deberian haberse aplicado con anterioridad?

3) ¢Cual es el coste efectivo de estas medidas y cual
es su relacién con otras iniciativas de rescate, como las
ayudas directas al sector bancario o las medidas de
indole fiscal?

Estas cuestiones suponen gran parte del debate
actual sobre el papel de las autoridades monetarias ante
crisis financieras globales, y constituyen uno de los prin-
cipales retos para la investigacion y la politica econé-
mica en los préximos afos.

NOTAS

(1) Los resultados de Rose y KoLari (1985) podrian aplicarse a las
cajas de ahorros, cuyo mercado se desarrolla mas en el &mbito regio-
nal, aunque su modelo de negocio bancario es universal, similar al de
la banca comercial.

(2) Estos operadores primarios (primary dealers) son entidades
bancarias y de inversion que negocian y ponen en circulacion los
titulos que emiten las autoridades monetarias y el Tesoro Estadou-
nidense a través de la Reserva Federal de Nueva York. En octubre
de 2008 estos operadores eran BNP Paribas Securities Corp., Bank
of America Securities LLC, Barclays Capital Inc., Cantor Fitzgerald &
Co., Citigroup Global Markets Inc., Credit Suisse Securities (USA)
LLC, Daiwa Securities America Inc., Deutsche Bank Securities Inc.,
Dresdner Kleinwort Securities LLC, Goldman, Sachs & Co., Green-
wich Capital Markets Inc., HSBC Securities (USA) Inc., J. P. Morgan
Securities Inc., Merrill Lynch Government Securities Inc., Mizuho
Securities USA Inc., Morgan Stanley & Co. Incorporated, UBS Secu-
rities LLC.

(8) Los Special Investment Vehicles (SIV) son entidades que se
financian mediante emisiones de pagarés a corto plazo y que invier-
ten en activos (bonos de titulizacién, CDO, etc.) a largo plazo. Estas
entidades instrumentales llevaban a cabo una actividad muy pareci-
da a la bancaria (financiacion a corto e inversion a largo) sin disponer
ni de los recursos propios, ni del acceso a la liquidez de un banco
central, ni de la supervision adecuada.

(4) Las Collateralised Debt Obligations (CDO) son estructuras de
titulizacion en las que la cartera objeto de ésta es poco granular (de
importe reducido y diversificado por areas geograficas), al tiempo que
los activos que la componen son heterogéneos.
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(5) ElI FOMC es la mas alta institucion de politica monetaria del Sis-
tema de la Reserva Federal. Es el responsable del disefio de la poli-
tica monetaria y de la promocion del crecimiento econémico, del pleno
empleo, de la estabilidad de precios y del patron sostenible de comer-
cio internacional y pagos. El FOMC toma las decisiones mas relevan-
tes en torno a las operaciones de mercado abierto.

(6) Los federal funds rates consisten en el tipo de interés en que
las instituciones de depdsito prestan en sus balances a la Reserva
Federal para otras instituciones de depdsito a un dia (overnight); de
ahi su importancia para la provision de liquidez y para el seguimien-
to de la politica monetaria (véase BERNANKE y BLINDER, 1992).

(7) Aunqgue las operaciones de mercado abierto son las méas impor-
tantes, la ventana de descuento tiene un papel complementario, pues-
to que ofrece una valvula de seguridad que alivia las presiones sobre
los mercados de reservas, extensiones de crédito que pueden aliviar
tensiones de liquidez en el sistema bancario. Del mismo modo, la ven-
tana puede ayudar a estabilizar el sistema de pagos ofreciendo liqui-
dez en momentos de estrés sistémico.

(8) Eltérmino clearing bank se refiere al banco de la Reserva Fede-
ral al que la institucion financiera se encuentra adscrita.
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La gestion de la liquidez de las entidades
financieras: una perspectiva tras la crisis de 2008

Daniel Navia Simon

I. INTRODUCCION

La transmisién de la liquidez es, junto con la eva-
luacion de los riesgos, una de las funciones primor-
diales de un sistema financiero eficaz, y se encuentra,
como es bien sabido, en el origen de las instituciones
bancarias modernas. El sistema bancario se convier-
te en intermediario preferente —aunque no Unico, como
veremos mas adelante— entre las decisiones de inver-
sion de los agentes con excedentes de liquidez y quie-
nes demandan fondos. Esta funcién incluye, por tanto,
la coordinacion entre los agentes ahorradores y los
inversores. No obstante, éste solo es un componente
de los flujos que los bancos deben intermediar. Por una
parte, los bancos deben facilitar los cambios de com-
posicién en las carteras de los agentes. Piénsese, por
ejemplo, en el ajuste en la composicion de sus tenen-
cias de activos de una empresa que decide aumentar
su posicidon en depdsitos bancarios ante la perspecti-
va de un pago salarial. O de un depositante que deci-
de aumentar los fondos destinados a la renta variable.
Ademas, los bancos son primordiales en la cadena de
transmision de la liquidez que inyectan los bancos cen-
trales al resto de la economia, objeto del presente volu-
men. Obviamente, la complejidad de la multitud de
decisiones no coordinadas resultantes en sistemas
financieros tan desarrollados como los actuales gene-
ra multitud de interrelaciones que implican intercam-
bios de liquidez y que, en gran medida, son gestiona-
dos por los sistemas bancarios.

Esta complejidad presenta riesgos (que se exacer-
baron sin lugar a dudas en las fases previas a la crisis
de 2008), pero también es lo que, en ultima instancia,
permite que los bancos actien como transformadores
de plazos, siendo por lo general tomadores de liquidez
a plazos mas cortos que aquellos a los que prestan los
fondos obtenidos. Es de sobra conocido que esta capa-
cidad de los bancos descansa en la diversificacion de
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los riesgos individuales de liquidez. Por tanto, cierto ries-
go de liquidez es inherente a la actividad bancaria en
cualquier sistema que no obligue a un estricto calce de
los vencimientos de pasivo y activo.

Debe tenerse en cuenta que el riesgo de liquidez no
es un riesgo aislado, ortogonal a otros enfrentados por
las instituciones financieras. Un ejemplo extremo ayu-
dara a comprender este hecho: incluso en el caso en
que un banco calzase con exactitud el vencimiento de
sus activos con el de sus pasivos, en la medida en que
se asumen riesgos de crédito, existira la posibilidad de
que llegadas las redenciones de fondos, el banco no
pueda afrontar éstas por impago de sus acreedores.
Aunque por motivos mas complejos que los de este
caso tan simplificado, la crisis de 2008 ha puesto sin
duda de manifiesto la imposibilidad de separar estric-
tamente estos dos riesgos, algo que durante la etapa
previa no era perfectamente comprendido entre los
agentes financieros.

De forma mas general, la crisis ha puesto de mani-
fiesto que los riesgos de liquidez y relacionados son mas
agudos de lo que muchas entidades —asi como super-
visores y bancos centrales— habian concebido. Aun-
que aun es pronto para extraer conclusiones definitivas,
es posible realizar un analisis preliminar de las implica-
ciones de este hecho, tanto desde la perspectiva de la
gestion privada como desde la referida a las modalida-
des de regulacion y actuacion en los mercados que se
presentan como mas efectivas para evitar sucesos simi-
lares de forma eficiente. El objetivo debe ser, como pre-
tende aclarar este articulo, lograr una gestion mas segu-
ra y sostenible de la liquidez sin perder en este proceso
la contribucion positiva que los avances logrados en
cuanto a la gestion de la liquidez ha logrado.

El objetivo del presente trabajo es presentar algu-
nas de dichas conclusiones. En el apartado Il se ana-
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lizan los origenes de la crisis actual, y en el lll las fases
de su evolucion y de su progresivo impacto en los mer-
cados de liquidez. Este analisis sirve de base para
comparar modelos posibles de gestion de liquidez en
el nuevo entorno, asi como medidas de reforma que,
a juicio del autor, podrian limitar riesgos similares en
el futuro.

Il. LA EVOLUCION DE LOS SISTEMAS DE GESTION
DE LA LIQUIDEZ EN LAS ETAPAS PREVIAS
A LA CRISIS

Probablemente son cuatro las tendencias mas
importantes que han marcado la evolucion reciente de
la gestion de la liquidez por parte de las entidades
financieras en los ultimos afios. En primer lugar, el
desarrollo de los sistemas bancarios modernos ha lle-
vado aparejada, de forma estructural, una reduccion
en el porcentaje de sus activos que los bancos cen-
trales mantienen en forma de efectivo (véase el grafi-
co 1 para EE.UU.). Varios factores explican esta ten-
dencia. En primer lugar, el desarrollo de mercados muy
profundos para un numero creciente de activos finan-
cieros ha tendido a reducir los costes de transaccion
de forma continuada, haciendo que los bancos encon-
traran menos ventajoso retener efectivo (con la consi-
guiente pérdida de rentabilidad) frente a alternativas
mas rentables. Ademas, la introduccién y el perfec-

cionamiento de sistemas de seguro de depositos y del
papel de prestamista de ultima instancia de los ban-
cos centrales ha reducido de forma continua el riesgo
de panicos bancarios, es decir, de retiradas masivas
de efectivo no financiables por vias alternativas. En
este contexto, los requerimientos legales (coeficientes
de caja) han tendido a mostrar una tendencia decre-
ciente a lo largo de los afos, incluso con la generali-
zacion de sistemas que no exigen el mantenimiento de
reservas, como el britanico. A nivel macroecondémico
y de estabilidad financiera, la mayor estabilidad de los
ciclos econémicos y la ausencia de crisis bancarias
significativas —o su resolucién con impactos limitados
en la liquidez, como en el caso de la crisis de las Saving
& Loans estadounidenses— fomento la impresion de
que la necesidad de mantener reservas de efectivo ele-
vadas era en realidad muy reducida. En gran medida,
estos factores son sostenibles, y han resultado en una
mayor eficiencia de la funcion de intermediacion finan-
ciera. Cabe pensar que, por si misma, esta tendencia
dificilmente hubiera supuesto un riesgo sustancial para
los sistemas bancarios.

Una segunda tendencia relevante ha sido la interna-
cionalizacion de los grandes grupos bancarios. Este
proceso lleva aparejada una mayor complejidad en la
gestiéon de la liquidez y se generan nuevas interaccio-
nes de profundo alcance. En los modelos puramente
nacionales de gestion de liquidez, los riesgos que deben

GRAFICO 1

BANCOS COMERCIALES ESTADOUNIDENSES: EFECTIVO
(Porcentaje sobre activos totales)
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manejarse estan marcados por condiciones macroe-
conodmicas y financieras muy pegadas al negocio de las
entidades, que ademas son vigiladas por un supervisor
Unico y atendidas de forma regular por un Gnico banco
central. Como en el caso anterior, el desarrollo de mode-
los bancarios internacionales aporta oportunidades nue-
vas en cuanto a la gestion de la liquidez. Obviamente,
en la medida en que la correlacion entre las condicio-
nes nacionales e internacionales no sea perfecta, los
bancos con exposicion en varios paises pueden reali-
zar una diversificacion mas eficaz de los riesgos de liqui-
dez. Esta diversificacion ha sido muy valiosa, de hecho,
con motivo de crisis de liquidez en paises emergentes,
donde en muchas ocasiones los bancos internaciona-
les han podido actuar como intermediarios de la liqui-
dez internacional. Ademas, la capacidad de los bancos
para atender eficazmente las demandas de sus clientes
de forma global ha sido sin duda un catalizador del desa-
rrollo del comercio internacional, motor relevante del
crecimiento mundial de los ultimos afnos. Sin embargo,
también surgen dificultades adicionales. La méas inme-
diata es la exposicidn a movimientos en los tipos de
cambio. En condiciones habituales, el impacto de estos
movimientos en el valor de las posiciones puede con-
trolarse mediante instrumentos derivados. De igual
modo, cuando los mercados de liquidez funcionan de
forma correcta, los acontecimientos no previstos en tér-
minos de volumen (por ejemplo, redenciones no antici-
padas en el negocio radicado en un pais extranjero) pue-
den acometerse haciendo uso de los mismos. Sin
embargo, cuando el funcionamiento de estos mercados
no es fluido, la exposicion de los bancos a diversas divi-
sas puede servir de correa de transmision para que los
problemas se trasladen de unos a otros, como veremos
mas adelante.

Un tercer elemento a tener en cuenta ha sido la gene-
ralizacion de modelos de banca mixtos, con diverso
grado de intensidad. La aparicion de instituciones finan-
cieras generalistas que mezclan dentro del mismo grupo
bancos comerciales tradicionales, negocios de banca
de inversion, seguros, etc., es un evento de gran impor-
tancia en lo referente a la gestion de la liquidez. Con
caracter general, las grandes instituciones internacio-
nales manejan su liquidez de forma global, atendiendo
a los riesgos del grupo y optimizando su posiciona-
miento en liquidez a nivel agregado. Obviamente, este
analisis se acompana de controles y medidas interme-
dias al nivel de cada subsidiaria, ya sea con segmenta-
cion geografica o de unidad de negocio. Pero cierto
grado de transferencia de liquidez es una caracteristica
general de este modelo, lo que supone de nuevo un ries-
go de transferencia entre unos y otros mercados. Asi,
por ejemplo, las necesidades de liquidez mas inestables
que suelen acompanar a los modelos de banca de inver-
sion pueden suponer presiones sobre los fondos obte-
nidos por filiales de banca minorista.
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Finalmente, la tendencia mas claramente asociada
al desarrollo posterior de la crisis viene definida por la
generalizacion de modelos de financiacion bancaria
menos dependientes de los depdsitos. De forma gene-
ral, esta tendencia supone la sustitucion por instru-
mentos mas ligados al sentimiento de mercado y, en
ultima instancia, menos estables. Dentro de este ambi-
to se enmarcaria la importancia creciente de la tituliza-
cion como forma de expansién de los balances ban-
carios y via de distribucion de liquidez.

La titulizacion consiste, en sus formas mas basicas,
en la transformacion de activos iliquidos en instru-
mentos negociables. En principio, la racionalidad eco-
nomica de este proceso es innegable. Por el lado de
la oferta, como se ha comentado anteriormente, un
componente esencial de la actividad bancaria es la con-
cesion de créditos, activos que por su heterogeneidad y
reducido tamafo son, por lo general, dificilmente trans-
feribles. En la medida en que sea posible agregar estos
riesgos individuales y dotarles de cierta comparabilidad
con instrumentos similares, es posible generar activos
con caracteristicas mucho mas atractivas para su nego-
ciacion, lo que facilita su transferencia a otros agentes
y, por tanto, permite una gestion mas eficaz de la liqui-
dez. Por el lado de la demanda, en la medida en que
estos activos permiten obtener y gestionar la exposicion
a riesgos con un valor de diversificacion, muchas insti-
tuciones no bancarias pueden encontrar ventajoso adqui-
rirlos. No obstante, es importante sefialar que las condi-
ciones que dan valor a este proceso no se pueden dar
por sentadas. En particular, como veremos posterior-
mente, es de vital importancia que se logre una buena
diversificacion y que sean comparables efectivamente
entre si y con otras categorias de activos. Ambos requi-
sitos fallaron en las etapas previas de la crisis.

En términos cuantitativos, el crecimiento exponencial
de la titulizacion en la ultima década presenta una impor-
tancia innegable. Aunque la estimacion completa es difi-
cil, dada la falta de informacion completa sobre este mer-
cado, las titulizaciones representaron aproximadamente
un 40 por 100 de las emisiones de instrumentos finan-
cieros de pasivo (excluyendo depésitos) de las entida-
des financieras entre 2004 y 2007 (véase grafico 2). Como
consecuencia de este proceso, los bancos y otros agen-
tes financieros (titulizadoras, financieras, etc.) fueron
capaces de absorber y distribuir hacia la creacién de cré-
dito proveedores de liquidez que tradicionalmente no
hubieran tenido una exposicion directa a los préstamos
que servian de base a las titulizaciones, como planes de
pensiones o fondos del mercado monetario. Aunque su
tamafio fuera algo menor, y no presente las mismas impli-
caciones negativas para la efectividad de la monito-
rizacion del crédito, la tendencia a emitir volimenes
crecientes de deuda también es resefiable. Ambos fe-
nomenos desembocaron en una reduccién progresiva
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GRAFICO 2

EMISION GLOBAL DE BONOS DE ENTIDADES
FINANCIERAS: ABS, CMBS, CMO
(mM$)
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del porcentaje de activos financiado con depésitos, forma
de financiacion tradicional de la banca minorista.

Por ultimo, es necesario hacer mencion del papel de
los mercados interbancarios en la gestion de la liqui-
dez de las entidades. Durante todo el proceso previo a
la crisis, la importancia de aquéllos fue probablemen-
te obviada, ante la abundancia de fuentes alternativas
de liquidez (titulizaciones, etc.). A grandes rasgos, los
mercados interbancarios siguieron presentando su seg-
mentacion clasica. En los plazos mas cortos, donde se
concentraba el mayor volumen de operaciones, los ban-
cos intercambiaban entre si liquidez con vencimientos
reducidos, como herramienta fundamental de su ges-
tion de corto plazo. En vencimientos mayores a los tres
meses (0 incluso al mes), la posicion tradicional de los
bancos era la de tomadores de liquidez, suministrada
principalmente por agentes no bancarios como fondos
de pensiones. En este contexto, la operativa funda-
mental de los bancos centrales se concentraba en los
plazos mas cortos, en operativa overnight (caso de la
Reserva Federal) o con un plazo maximo de un mes
(caso del Banco Central Europeo).

lll. LOS ORI'GENES DE LA CRISIS DE 2008,
SU EVOLUCION Y SU IMPACTO EN
LOS MERCADOS DE LIQUIDEZ

No cabe duda de que la crisis tendra importantes
repercusiones para el disefio de los sistemas financie-
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ros en el futuro. En estas condiciones, es clave contar
con un analisis apropiado de los motivos que dieron
lugar a la crisis, pues de ellos se deducen las dinami-
cas que van a marcar los proximos afios. Como se men-
ciond en la introduccioén, este diagndstico de los moti-
vos no puede separar los elementos relacionados con
la liquidez de otros factores, sino que debe precisa-
mente centrase en las interacciones que se han pues-
to de manifiesto entre ellos.

En esta linea, con el avance de las distintas fases de
la crisis ha quedado crecientemente demostrado que
un motivo central se halla en la infravaloracion del ries-
go implicito en algunos productos crediticios. Esta infra-
valoracion presenta diversos ingredientes. En primer
lugar, la valoraciéon de los riesgos subyacentes en
muchos activos titulizados fue excesivamente benévo-
la. Como es bien sabido, instrumentos que presenta-
ban una exposiciéon muy elevada a un ciclo econémico
adverso, entre otros los relacionados con créditos hipo-
tecarios, recibieron calificaciones de crédito iguales a
las de la deuda publica de mayor solvencia. Fall6, por
tanto, uno de los elementos clave que anteriormente
se mencionaron para un correcto funcionamiento del
proceso de titulizacion: la diversificacion y medicion
adecuada del riesgo. El desarrollo acelerado de los
mercados de productos estructurados, anteriormente
documentado, no supuso una distribucion menos con-
centrada de los riesgos —una de sus supuestas ven-
tajas—, sino que financié una expansion demasiado
rapida del crédito.

En parte, esta tendencia debe atribuirse al exceso
de liguidez durante la ultima década. La economia mun-
dial se caracterizd durante varios afios por los bajos
tipos de interés de politica monetaria, asi como por el
elevado ahorro de los paises emergentes. Ambos fac-
tores configuraron un entorno caracterizado por la dis-
ponibilidad abundante de liquidez, con tipos de interés
reducidos en las inversiones tradicionales, que incen-
tivd una demanda constante de inversiones con un
grado de riesgo supuestamente reducido.

Sin embargo, esta explicacion es claramente parcial.
Un elemento imprescindible fue también el hecho de
que, en muchos casos, los originadores de estos pro-
ductos no contaban con esquemas de incentivos ade-
cuados. En particular, puesto que sus beneficios depen-
dian de los volumenes originados y colocados, y no
retenian en sus balances los riesgos asumidos, se
fomentd una valoracién muy laxa de las condiciones de
concesion de créditos. Este es un resultado que clara-
mente demuestra la interaccion anteriormente presen-
tada entre riesgos de liquidez y crédito, leccion impor-
tante que debe extraerse de cara al futuro. Del mismo
modo que la abundancia de liquidez incentivé la adop-
cion de riesgos excesivos, la materializacion de éstos
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dio lugar a un cierre progresivo de los mercados de
financiacion, proceso que aln continta en la actualidad.

En este marco general se insertaria el fenomeno de
la ampliacion del crédito hipotecario a los segmentos
de poblacion con menor calidad de riesgo en EE.UU.
(subprime). Fue en este segmento donde comenzo a
hacerse patente en qué medida se habia infravalora-
do el riesgo subyacente: al hilo del agotamiento de un
ciclo inmobiliario muy expansivo, se observd un aumen-
to de la tasa de mora en estos créditos superior al
registrado incluso en las recesiones previas. La evolu-
cion de la mora subprime se convirtié asi en el deto-
nante de un proceso de retraccion de los inversores en
productos estructurados, que contrajo de forma muy
rapida la liquidez que se habia generado en torno a
estos. Este primer impacto se dejo sentir en el seg-
mento del papel comercial estadounidense. Los ins-
trumentos respaldados por activos (Asset-Backed
Commercial Paper, ABCP por sus siglas en inglés) fue-
ron rapidamente descartados por los inversores, gene-
rando una contraccion inmediata de este mercado a
partir de agosto de 2007.

Como es logico, durante la primera fase de la crisis
(que se extendi6 hasta la quiebra de Bear Stearns en
marzo de 2008) las entidades que mas sufrieron fue-
ron aquellas que habian confiando de forma mas inten-
siva en el modelo de originacion y colocacién de pro-
ductos estructurados. Los originadores de hipotecas
(entidades especializadas en conceder hipotecas y
titulizarlas posteriormente) y los bancos de inversion
fueron asi los primeros en afrontar las consecuencias
de la sequia repentina de liquidez. Los primeros, por-
que su negocio dependia esencialmente del volumen
de originacion vy titulizacién, operativa que practica-
mente desaparecio a partir del verano de 2007. Los
segundos, porque habian acumulado en sus balances
exposiciones elevadas a productos estructurados a
los que no podian dar salida ante la falta de deman-
da final para ellos. Ante la iliquidez del mercado, dar
salida a estos productos requirié ventas a precio de
saldo, que a su vez agravaron la situacion de los balan-
ces bancarios al tener que valorarse los activos basan-
dose en dichos precios, lo que a su vez refuerza los
incentivos a vender.

Con la ventaja del analisis a posteriori, parece claro
que los bancos centrales no mostraron una reaccion
suficientemente rapida inicialmente, limitandose a bajar
tipos de interés en EE.UU. y a extender el plazo de las
subastas en el caso del BCE. Estas medidas no fueron
suficientes, porque el verdadero problema era la con-
traccion de la liquidez total, no tanto su coste.

Por este motivo, el proceso de contraccion de la
liquidez continuo afectando a otros mercados. Ante la
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necesidad de financiar posiciones que anteriormente
hubieran sido titulizadas, asi como lineas de crédito
concedidas a vehiculos fuera de balance, se generé
una persistente presion sobre otras alternativas de
financiacion. Las emisiones de deuda financiera se
encarecieron, al tiempo que se produjo un significati-
vo acortamiento de los plazos de emision. Los bancos
con mayor dependencia de la financiacion de merca-
do, frente a la financiacion via depdsitos, fueron asi los
siguientes en sentir el impacto de la crisis. El caso para-
digmatico de este efecto fue Northern Rock, cuyo
modelo de concesion agresiva de crédito con una base
de depdsitos muy reducida resulté inviable en las pri-
meras etapas de la crisis. Ya desde este momento
quedo claro que los mercados interbancarios eran la
valvula de escape de las presiones de liquidez en otros
segmentos: los tipos de interés de las operaciones no
colateralizadas entre bancos se encarecieron sustan-
cialmente, con primas muy elevadas sobre las expec-
tativas de politica monetaria.

Otra caracteristica resefiable de esta primera fase
de la crisis fue la transmisién de las presiones entre los
distintos mercados interbancarios. La existencia de
entidades con necesidades de liquidez en ddlares ele-
vadas, resultado de su implicacion en la constitucion
de vehiculos de emision de ABCP y similares, puso fuer-
tes presiones en los mercados interbancarios no cola-
teralizados en ddlares, ante la imposibilidad de estas
instituciones de acudir a la liquidez directa de la Reser-
va Federal.

La adquisicion de Bear Stearns por parte de JP
Morgan marcé un momento de cierta relajacién en los
mercados, y permite extraer otra conclusion impor-
tante. A posteriori, probablemente las peores conse-
cuencias de la crisis podrian haberse evitado de haber
hecho extensiva una garantia publica sobre los pasi-
vos de los bancos en este momento. En el caso de
Bear Stearns, la intervencion de la Reserva Federal
con un préstamo permitié que, si bien los accionistas
sufrieron pérdidas cuantiosas, los acreedores de la
compafia recuperaran sus créditos con normalidad.
En estas condiciones, las primas de riesgo pagadas
por los bonos de entidades financieras se redujeron
ligeramente, ante la expectativa implicita de que los
gobiernos rescatarian a los tenedores de deuda de las
entidades importantes.

Sin embargo, este modelo no se repitio en el epi-
sodio de Lehman Brothers. Al contrario de lo que
habian hecho con Bear Stearns, las autoridades esta-
dounidenses no evitaron el colapso de Lehman, pro-
bablemente en la expectativa de que las medidas de
politica monetaria en marcha —la Fed ya habia inicia-
do para esta fecha un programa de expansion directa
de la liquidez— vy el rescate de las agencias hipoteca-
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rias permitiria limitar su impacto. Sin embargo, esta
decision fue mal acogida en los mercados, pues supo-
nia pérdidas tanto para los accionistas como para los
bonistas de la entidad. El hecho de que no hubiera
garantia para ningun tipo de inversor provocé una
severa crisis de confianza, con un nuevo récord en los
diferenciales de riesgo bancarios que obligd a la in-
tervencion de AIG apenas una semana después. En
Europa, la tension comenzo a cobrarse victimas entre
aquellos bancos que eran percibidos como mas vul-
nerables y apalancados.

En esta fase, se asiste al cierre practicamente com-
pleto de los mercados de deuda bancaria, con el con-
siguiente aumento de la presion sobre los mercados
interbancarios. Durante una buena parte del cuarto tri-
mestre de 2008, |la operativa en éstos se vio limitada
al segmento overnight, e incluso en éste se asistio a
un aumento desconocido de la diferenciacion en los
costes de financiacion de las entidades, reflejo de una
extrema desconfianza.

Afortunadamente, los bancos centrales y los gobier-
nos fueron mucho mas diligentes en su actuacion
durante esta segunda fase. Aparte de otras medidas
de estabilizacion financiera (como las anunciadas bajo
el paraguas del programa TARP, o el plan coordinado
de los gobiernos europeos), en lo que se refiere a los
mercados de liquidez hay que destacar dos actuacio-
nes de gran importancia. En primera instancia, se
inyectaron cantidades muy elevadas de liquidez, aun-
que tuvieron una distribucion limitada debido a la para-
lizacién del mercado interbancario. Ademas, se amplia-
ron los plazos de la misma, de forma que se palio en
parte el acortamiento de los plazos de financiacion y
se permitié una mayor estabilidad en la gestion de la
liguidez, elemento fundamental para evitar las presio-
nes a la contraccién del crédito a escala global. Asi-
mismo, se ampliaron los programas de préstamo de
divisas entre los principales bancos centrales, inclu-
yendo en ellos a varias economias emergentes. En
cuanto a los mercados de financiacién de medio plazo,
se facilitd la emision de deuda de los bancos con
garantias estatales.

En el momento de escribir este articulo, estos
desarrollos han supuesto avances importantes en las
condiciones de acceso a la liquidez de los bancos
y han evitado un escenario negativo de colapso de
los sistemas de pago. No obstante, en una medida
importante, las soluciones adoptadas presentan un
caracter «de emergencia», siendo dificiimente sos-
tenibles en el tiempo. Por tanto, es de vital impor-
tancia encontrar reformas estructurales que permi-
tan una normalizacion definitiva de los mercados de
financiaciéon bancaria, cuestion que se analiza en el
siguiente apartado.
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IV. LECCIONES PARA LA GESTION, REGULACION
Y SUPERVISION DE LA LIQUIDEZ

Superada la incertidumbre inicial asociada a los perio-
dos de mayor riesgo de 2008, es claro que la crisis
encierra lecciones importantes, tanto para la gestién
individual de la liquidez como para su regulacion y
supervision. De forma preliminar, las conclusiones mas
relevantes serian:

1) Es necesario integrar la gestion de la liquidez
en las decisiones estratégicas de las instituciones
financieras

Desde la perspectiva de las entidades financieras,
la crisis ha puesto de manifiesto que los modelos de
banca basados en fuentes de liquidez fragil no son sos-
tenibles. A dia de hoy, los mercados penalizan clara-
mente a las entidades que no cuentan con colchones
de liquidez significativos, fendbmeno que explica en
parte la acumulacién de las inyecciones recibidas
desde los bancos centrales, que es devuelta a éstos a
través de la ventanilla de deposito (grafico 3). En par-
ticular, es necesario que la gestién de liquidez maneje
horizontes de planificacion mas amplios y que se some-
ta a ejercicios de stress mucho mas exhaustivos. En
parte, este requisito supondra sin duda una mayor
importancia de contar con bases de depodsitos mas
amplias. No obstante, tampoco cabe obviar que otras
formas de financiacion deben jugar un papel relevan-
te por ser mas flexibles y adaptables a condiciones de
mercado cambiantes. Probablemente, a diferencia de
lo ocurrido en la fase previa a la crisis, la liquidez deba
jugar un papel central en las decisiones estratégicas
de los bancos. Frente a modelos de expansion que
daban por sentada la disponibilidad de fondos de forma
global, se impondran las decisiones que tengan en
cuenta las repercusiones sobre el balance de liquidez
de los grupos financieros.

2) Los modelos diversificados de gestion de liquidez
son mas apropiados

El historial de las instituciones fallidas a lo largo de
la crisis coincide con aquellas que presentan dos
caracteristicas: una concentracién excesiva de expo-
sicion crediticia en determinados productos y una
dependencia excesiva de fuentes concretas de liqui-
dez. En general, los argumentos que justifican la limi-
tacion de las concentraciones en el lado del activo tam-
bién son validos para evitar un recurso excesivo a
instrumentos de liquidez individuales. La diversifica-
cion de las fuentes de liquidez, tanto por tipos de pro-
ductos como a escala geografica, permite reducir el
riesgo asumido.
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GRAFICO 3

BCE: CREDITO NETO A INSTITUCIONES DEPOSITARIAS (*)
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de crédito de la zona del euro relacionadas con operaciones de politica monetaria.

Fuente: BBVA y Bloomberg.

3) La regulacion de la liquidez a nivel de entidad
ganarad importancia, con requisitos de
transparencia mds exigentes

En cierta medida, la crisis refleja el fracaso de la regu-
lacion para controlar adecuadamente las implicaciones
de expansiones excesivas del crédito realizadas sobre
bases de liquidez débiles. En el futuro, seria deseable
que los grupos financieros acataran normas especificas
sobre su situacion de liquidez, evitando concentracio-
nes excesivas en fuentes inestables. Esta cuestion pre-
senta dificultades importantes de implementacioén, pues
las diferencias entre los modelos de financiacion y ges-
tion de la liquidez entre paises son muy significativas.
Probablemente, un primer avance pasaria por la adop-
cién de requisitos de transparencia mas exigentes, inclu-
yendo, entre otros, la publicacion de medidas de ries-
go de liquidez. Esta practica ya es habitual en lo relativo
a la solvencia (ratios de Basilea, etc.), asi como en la
medicion de riesgos concretos (publicacion del VaR de
las posiciones disponibles para la negociacion). La trans-
parencia en esta dimension deberia permitir una mejor
discriminacion por parte de los inversores, y por tanto
una internalizacion méas completa de los costes por parte
de las entidades.
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4) Los riesgos de liquidez son sistémicos
y correlacionados, lo que justifica un mayor
papel del sector publico

Como se menciono anteriormente, una pauta que se
ha repetido a lo largo de la crisis ha sido el traslado de
problemas de un mercado de financiacion a otros seg-
mentos, especialmente a los mercados interbancarios.
De esta forma, los problemas de instituciones especifi-
cas se han trasladado a competidores con una situa-
cién en principio saludable. Se reunen asi dos condi-
ciones relevantes que justificarian un mayor grado de
intervencion publica: caracter sistémico y riesgo eleva-
do de contagio.

El disefio especifico de esta intervencion puede reves-
tir varias formas. Una alternativa interesante pasaria por
la constitucion de una camara de compensacion para los
mercados interbancarios, con cierto grado de garantia
publica. Se aseguraria asi que un componente primor-
dial de los instrumentos de gestion de la liquidez queda-
ra relativamente a salvo de tensiones en otros mercados.
La introduccion de este mecanismo no debe necesaria-
mente suponer la creacion de un problema excesivo de
riesgo moral, si se realiza un disefio apropiado.
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Bancos, crédito y mecanismo de transmision
de la politica monetaria: nuevas perspectivas

Santiago Carb6 Valverde
David Marqués Ibanez
José Luis Peydro Alcalde (%)

I. INTRODUCCION

Una de las cuestiones que mas atencién ha suscita-
do recientemente entre los economistas y los respon-
sables de politica econdmica es el impacto de las res-
tricciones que afrontan los mercados crediticios en el
contexto de la crisis financiera y, en definitiva, en la pro-
vision del crédito y la actividad econémica en su con-
junto. En particular, las implicaciones de la crisis y las
tensiones de liquidez han vuelto a poner sobre el esce-
nario politico y en el punto de mira de la investigacion
economica el papel de los bancos en el mecanismo de
transmision de la politica monetaria.

Hasta hace muy poco tiempo, la investigacion macro-
econdémica tendia a ignorar, o pasar por el alto, el papel
de los bancos y los mercados crediticios como origen
de fricciones que pueden afectar a la eficiencia del
mecanismo de transmision de la politica monetaria. La
introduccion de imperfecciones financieras en los mode-
los macroeconémicos recientes ha permitido obtener
algunas valoraciones cuantitativas del impacto agrega-
do del comportamiento de los intermediarios financie-
ros y, en este contexto, la situacion financiera de los
prestatarios constituye, indudablemente, un importan-
te tema de investigacion (1). Al mismo tiempo, los resul-
tados empiricos relativos al canal tradicional de crédito
bancario no muestran resultados concluyentes, sobre
todo en lo que se refiere a la zona euro. Al margen de
estos resultados especificos, existe un cierto consenso
en los estudios recientes en que, tanto en Estados Uni-
dos como en la zona euro, los sistemas de incentivos y
la innovacion financiera de los bancos juegan un papel
importante en la provision del crédito y en el mecanis-
mo de transmision de la politica monetaria. En este sen-
tido, una de las cuestiones que mas debate ha suscita-
do en el entorno de la actual crisis financiera global es
como una politica monetaria expansiva podria afectar a
los mercados crediticios y, en particular, al racionamiento
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de crédito (credit crunch). En este articulo, se analizan
las aportaciones de los principales estudios recientes
respecto al canal tradicional de la politica monetaria. En
estas recientes contribuciones se describen nuevos
mecanismos que explican la relacion entre el compor-
tamiento bancario y este canal de transmision, entre los
que destaca el papel de los recursos propios y la inno-
vacion financiera de las entidades bancarias. El articu-
lo se divide en tres apartados siguiendo a esta intro-
duccion. En el apartado Il se analizan los controvertidos
(y, en muchos casos, poco concluyentes para Europa)
resultados de los principales estudios empiricos res-
pecto al llamado canal tradicional de la politica mone-
taria y los efectos sobre la provision de crédito. Asimis-
mo, se sefalan los resultados de algunos estudios
recientes que muestran nuevas vias por las cuales este
canal puede actuar. Una de estas vias, el llamado «canal
bancario de asuncion del riesgo» se analiza de forma
individualizada en al apartado lll. El articulo se cierra, en
el apartado IV, con las principales conclusiones y sefa-
lando algunas vias de investigacion futura.

Il. EL MECANISMO DE TRANSMISION

La misma teoria de la «economia de la informacién»
utilizada para estudiar los mercados de crédito se ha
aplicado recientemente para analizar el mecanismo de
transmision de la politica monetaria. Concretamente, los
estudios sobre el canal de crédito de la transmision de
la politica monetaria se preocupan de la forma en que
las asimetrias de informacion en los canales de finan-
ciacion bancaria influyen sobre el mecanismo de trans-
mision. El analisis del denominado «canal estrecho del
crédito» o «canal tradicional del crédito bancario» se
centra en las fricciones financieras consecuencia de las
asimetrias de informacién derivadas de la situacion finan-
ciera de los bancos. Este canal tradicional del crédito
bancario supone que un endurecimiento de la politica
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monetaria tiene como consecuencia una disminucion
de los recursos de liquidez (fundamentalmente, depo-
sitos), que a su vez conduce a los bancos a disminuir el
crédito como consecuencia del empobrecimiento de
sus fuentes de financiacién (Bernanke y Blinder, 1992;
Gertler, 1988; Kashyap y Stein, 1994).

En términos practicos, resulta al menos cuestionable,
sin embargo, esperar que este tipo de fricciones se mani-
fiesten en el canal de transmisién que opera en Europa.
En este sentido, el marco operativo de la politica mone-
taria en la zona euro tiene como objetivo estabilizar el
tipo de referencia de la politica monetaria en el nivel ele-
gido por el Banco Central, un nivel que debe proporcio-
nar la liquidez que sea necesaria al sistema bancario, tan
solo limitada por la disponibilidad de garantias reales de
colateral para respaldar esta liquidez. De este modo, la
repercusion de la disminucion relativa de los niveles de
depositos (debida a un aumento de la demanda de efec-
tivo o a una preferencia de los clientes por la adquisicion
de otros titulos sustitutivos, como las letras del tesoro,
por ejemplo) del sistema bancario se veria compensa-
da, en principio, por este mecanismo de provisién de
liquidez por parte del Banco Central.

En este contexto, no resulta sorprendente que la
mayor parte de estudios que han analizado el canal de
transmisiéon monetario del eurosistema —Eurosystem
Monetary Transmission Network, MTN, por sus siglas en
inglés (2)— no hayan alcanzado resultados concluyen-
tes. Variables como el tamafio bancario, el nivel de recur-
sos propios de las entidades o su liquidez han sido
empleadas en la literatura para analizar los efectos dife-
renciales y distributivos de los shocks de politica mone-
taria sobre la oferta de crédito (3). Estas variables han
sido incluidas en algunos estudios para Europa a partir
de cuyos resultados cabe poner en cuestion la validez
de las hipotesis tradicionales del canal del crédito ban-
cario. Asi, por ejemplo, Favero et al. (1999) no obtienen
evidencia de la existencia de este canal en su muestra
de entidades bancarias de Alemania, Italia y Espana
para el afio 1992. Mas aun, este estudio revela que exis-
ten importantes diferencias en los determinantes de la
oferta de crédito bancario en estos paises. Ehrman
et al. (2003) realizan un estudio para ltalia, Alemania 'y
Espaia en el que muestran que la dimensién bancaria
—como variable proxy de asimetrias de informacion—
juega un papel determinante en la oferta de crédito solo
en algunos casos. Del mismo modo, otros factores, como
el gobierno corporativo o los efectos de red en ciertos
servicios bancarios, se sefalan entre factores que hacen
que la incidencia (si es que se da) del canal del crédito
en los paises europeos sea heterogénea. Incluso en algu-
nos otros estudios se sugiere que los cambios en la inte-
gracion financiera europea o en el nivel de competencia
bancario podrian incidir sobre la eficiencia del canal del
crédito (Cottarelli y Kourelis, 1994; Fase y de Bondt, 2000;
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Sellon 2002). En un estudio reciente, Carbo Valverde y
Lépez del Paso (2009) examinan el impacto de las tenen-
cias de liquidez de las empresas no financieras sobre el
canal del crédito bancario en Espana, y proporcionan
evidencia empirica que sugiere que las empresas man-
tienen elevados niveles de liquidez que pueden sustituir
al crédito bancario y a otras fuentes de financiacion. Por
lo tanto, la liquidez podria permitir a las empresas finan-
ciar proyectos de inversion incluso ante un endureci-
miento de las condiciones monetarias. En todo caso, en
algunos de estos resultados de la MTN se indicaba que
solo una parte muy reducida de la ralentizacion del cre-
cimiento de la oferta crediticia en la mayoria de los pai-
ses de la zona euro puede asociarse a las subidas de los
tipos de interés. Estos efectos negativos sobre la oferta
de crédito eran, en cualquier caso, significativamente
menos importantes que los observados en el caso de
los Estados Unidos. Ademas, al contrario que en los
Estados Unidos, no guardan relacién con la dimension
de los bancos, sino mas bien con su liquidez.

Podria incluso plantearse si la existencia de resulta-
dos empiricos contrapuestos, o poco concluyentes,
respecto al canal del crédito de la politica monetaria
obtenidos en estos estudios para varios paises de la
zona euro implica que las entidades bancarias no tie-
nen realmente influencia en este mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria. Podria darse el caso de
que los ultimos acontecimientos en el sistema finan-
ciero de la zona euro, como la desregulacion financie-
ra o la innovacion financiera, pudieran producir distin-
tos resultados a los obtenidos cuando se estudiase una
ventana temporal mas reciente que las empleadas en
estos estudios. También pudiera suceder que los ban-
cos si pudieran influir, pero en una forma bastante dis-
tinta a la que se describe en los modelos tradicionales
de canal de crédito bancario. A este respecto, el inte-
rés de los estudios actuales se centra en como pueden
afectar las diversas imperfecciones financieras del sis-
tema bancario, que no se incluyen en los modelos de
canales tradicionales de crédito bancario, al mecanis-
mo de transmision de la politica monetaria (véase Ber-
nanke, 2008). Las mas destacadas imperfecciones son
las relacionadas con los recursos propios bancarios,
con el incremento del recurso de las entidades de depo-
sito a la financiacién del mercado (por ejemplo, median-
te la emision de cédulas hipotecarias) y con otras inno-
vaciones que afectan a mercados crediticios. En el
diagrama 1 se muestra el contraste entre la vision tra-
dicional del crédito bancario y estas nuevas perspecti-
vas de analisis.

Un importante avance metodolégico que comparten
la mayor parte de estos estudios es que utilizan micro-
datos a escala de entidades bancarias. Esto sucede prin-
cipalmente porque resulta dificil calcular la repercusion
de las condiciones a las que se enfrentan las entidades
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DIAGRAMA 1

ESQUEMA TRADICIONAL Y NUEVAS PERSPECTIVAS EN EL ANALISIS DEL CANAL
DEL CREDITO BANCARIO DE LA POLITICA MONETARIA
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financieras utilizando datos macroecondémicos, ya que
desde la perspectiva agregada no resulta facil identificar
los factores de oferta y demanda. Los problemas de iden-
tificacion econométrica que, en términos practicos, con-
dicionan la validez y la interpretabilidad econémica de
los resultados empiricos condicionan estos estudios.
Algunos intentos de solucionar este problema de iden-
tificacion incluyen el uso de procedimientos de estima-
cion como el método generalizado de momentos (GMM,
por sus siglas en inglés) o la utilizacion de procedimien-
tos de filtrado en muestreo para aislar determinados
impactos ejercidos sobre el sector bancario. En general,
las dificultades de identificacion y los problemas de endo-
geneidad siguen siendo algunos de los aspectos mas
dificiles de resolver en estos estudios (véase Peek y
Rosengren, 2008).

1. Los recursos propios bancarios

El capital bancario y los requerimientos regulatorios
que le afectan constituyen factores criticos en el com-
portamiento de las entidades bancarias en la actualidad,
y en particular en momentos de tension y turbulencia
financieras. Van den Heuvel (2002) muestra tedricamen-
te que el capital bancario afecta a la concesion de cré-
dito incluso cuando las restricciones regulatorias (por
ejemplo, las que se especifican en el marco de Basilea
y en las regulaciones nacionales relativas a la adecua-
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\ ¢ Puede la politica monetaria

exacerbar el riesgo?

cion de recursos propios) no son vinculantes, y que los
impactos que sufre la rentabilidad bancaria, como la
morosidad en los créditos, pueden tener una repercu-
sion persistente sobre la concesion de crédito (4). Este
estudio también sugiere que la politica monetaria afec-
ta al crédito bancario a través de la posicion del patri-
monio neto (que podria interpretarse como «solvencia
percibida») de los bancos, indicando la existencia de un
canal de capital bancario que es diferente al modelo tra-
dicional. Estos resultados siguen la misma linea de las
recientes teorias que sugieren que el capital bancario
puede, efectivamente, producir un impacto sobre el cré-
dito bancario una vez controlados algunos otros condi-
cionantes relativos a los recursos propios tanto en Europa
—véase Gambacorta y Mistrulli, 2004 (5)— como en
Estados Unidos —véase Kishan y Opiela (2000).

2. Financiacion en el mercado, titulizacion
y oferta de crédito

Desde la introduccién del euro, se prevé que las inno-
vaciones de los mercados de crédito de la zona euro
estén produciendo efectos significativos sobre la capa-
cidad de los bancos y sus incentivos para garantizar el
crédito y, mas concretamente, sobre la eficiencia del
canal de crédito bancario. Dos innovaciones impor-
tantes a este respecto han sido la mayor confianza en
las fuentes de financiacion de mercado de los bancos
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GRAFICO 1

EMISION DE ACTIVOS TITULIZADOS EN EUROPA
(Millardos de euros)
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Fuente: European Securitisation Forum.

(por ejemplo, en la ampliacién del mercado de cédulas
hipotecarias) y un espectacular aumento de la activi-
dad de titulizacion.

La innovacion financiera que concierne al uso cre-
ciente de la financiacién de mercado parece haberse
interpuesto en la repercusion de la influencia del canal
de crédito bancario antes de 2007, ya que, en condi-
ciones normales, los bancos podian cambiar facilmen-
te de los depdsitos a formas alternativas de financia-
cion (6). En el grafico 1 se muestra la evoluciéon anual
de las emisiones de activos titulizados en Europa entre
2002 y 2006, y la evolucion trimestral entre el primer tri-
mestre de 2007 y el tercero de 2008. La caida en la emi-
sién de activos titulizados resulta evidente a partir de
2007, incluso antes de que la crisis resultara palpable
en agosto de 2007. En el grafico 2 se muestra la misma
secuencia temporal reflejando la composicién de las
emisiones de titulizaciéon. En este grafico se observa
que el amplio abanico de posibilidades de titulizacion
ligadas a ingenieria financiera (como las obligaciones
de deuda colateralizadas, o CDO, sobre otras emisiones
de bonos respaldadas por activos, o ABS) se han redu-
cido de forma significativa a favor de las emisiones de
titulos referentes a carteras hipotecarias (7).

Antes de que se produjera el estallido de la crisis, los

bancos podrian utilizar fuentes ajenas a los depodsitos
para financiar el crédito; por ejemplo, emitiendo certifi-
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cados de deposito o cédulas hipotecarias, u obtenien-
do fondos de sus filiales. En lo que respecta a esta ulti-
ma opcién, las entidades subsidiarias también podrian
obtener financiacion mas facilmente que los bancos no
pertenecientes a grupos o redes bancarias superiores,
ya que se beneficiaban no sélo de los mercados exter-
nos comunes a cualquier entidad, sino también de los
circuitos internos de capital con otras filiales o con la
entidad matriz. Esto apunta a que la funcién del canal
de crédito bancario es mas reducida en el caso de los
bancos afiliados a una entidad mayor, que son capaces
de aprovecharse de la financiacion de sus circuitos inter-
nos de capital (véase Ashcraft, 2006, Ehrmann y Worms,
2004, y Altunbas, Marqués y Zhussupova, 2008). Al
mismo tiempo, la crisis actual indica que, debido al incre-
mento de la financiacion a través de los mercados finan-
cieros, cuando los bancos dependen mas de la finan-
ciacion de los mercados existe una conexién mas
estrecha entre los mercados financieros y la financiacion
del crédito bancario. Como consecuencia de ello, los
incentivos de los bancos y su capacidad de prestar son
mas sensibles a las condiciones de los mercados finan-
cieros que en el pasado, cuando la banca se financiaba
principalmente a través de los depositos bancarios (8).
Por este motivo, se estan llevando a cabo nuevos estu-
dios en esta area tras la reciente crisis y el aumento del
riesgo crediticio, que ha mostrado la fragilidad de los
modelos operativos de los bancos que dependen en
gran parte del la financiacion del mercado.
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GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA TITULIZACION POR TIPOS DE INSTRUMENTOS EN EUROPA
(En porcentaje, 2002-2008 Q3)
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CDO/ABS (collateralized debt obligations/asset-backed securities). Los CDO son titulizaciones en las que la cartera objeto de la misma es poco
granular (emisiones de importe reducido y diversificado por areas geogréficas). Los CDO sobre ABS son titulizaciones en las que la cartera pro-
viene, a su vez de otras titulizaciones de bonos respaldados por activos o ABS.

CMBS (commercial mortgage-backed securities). Son titulizaciones de bonos respaldados por hipotecas sobre inmuebles de uso comercial.

RMBS (residential morgage-backed securities). Son titulizaciones de bonos respalados por hipotecas sobre inmuebles de uso residencial.

Fuente: European Securitisation Forum.

Otra tendencia de los estudios actuales es la que se
centra en la funcion de la titulizacion (véase Marqués y
Scheicher, 2008). La idea principal que subyace en este
caso es que el crecimiento espectacular de la actividad
bursatil de los ultimos afios ha modificado el funciona-
miento de los mercados de crédito, y puede tener tam-
bién repercusiones en los incentivos de los bancos a la
concesion de créditos y reaccionar ante los cambios de
la politica monetaria.

En primer lugar, en Estados Unidos. se ha producido
la demostracion evidente de que la titulizacién ha con-
ducido a la relajacion en los requisitos a clientes que
piden un crédito (véase Dell’Ariccia et al., 2008; Keys
et al., 2008; Estrella, 2008). Estos estudios suponen que
cuando los titulos pasan de los balances de los bancos
a los mercados podria haber menos incentivos para que
los intermediarios financieros analicen adecuadamente
el perfil de riesgo de los prestatarios. A corto plazo, este
cambio de incentivos contribuiria a relajar los principios
de la valoracion de los créditos, de forma que algunos
clientes a los que en otro momento se les denegd un cré-
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dito podrian obtener financiacion bancaria. A largo plazo,
esto podria conducir a unos mayores indices de moro-
sidad en los créditos bancarios. La relajacion de la valo-
racion de los demandantes de crédito parece guardar
relacion, por lo tanto, con la ampliacion de la concesion
de crédito. En este sentido, un reciente estudio para Esta-
dos Unidos utiliza una gran cantidad de informacion, des-
glosada por codigos postales del pais, para aislar los fac-
tores de la demanda, y demuestra que la titulizacion ha
jugado un papel importante en la expansion del crédito;
véase Mian y Sufi, 2008 (9).

En segundo lugar, existen pruebas de que la tituliza-
cion ha independizado la oferta de crédito de los cam-
bios en la politica monetaria. Altunbas, Gambacorta y
Marqués (2008) muestran que, antes de la actual crisis
financiera, los bancos que mas recurrian a la titulizacion
estaban mas protegidos de los efectos de los cambios
en la politica monetaria. Esta teoria coincide con los
resultados referentes al mercado de las hipotecas
«jumbo» de Estados Unidos —como se denomina a las
hipotecas de mayor importe—, e indica que la tituliza-
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cion podria disminuir la eficiencia del canal de crédito
(véase Loutskina y Strahan, 2006). Un tema de investi-
gacion importante aun abierto es analizar si estas con-
clusiones pueden cambiar, o incluso invertirse, durante
una crisis de confianza en los mercados de titulizacion
como la que se esta experimentando recientemente.

lll. EL CANAL BANCARIO
DE ASUNCION DEL RIESGO

Si los modelos habituales de mecanismo de transmi-
sién suponen que la politica monetaria afecta al volumen
de oferta del crédito bancario, algunos trabajos recien-
tes postulan que la politica monetaria también tiene una
repercusion sobre los incentivos de los bancos a asumir
riesgos; en este caso, la politica monetaria afectaria no
solo al volumen del crédito bancario, sino también a la
composicion de éste. La cuestion es si un nivel bajo de
los tipos de interés a corto plazo podria conducir a un
incremento de la «tolerancia al riesgo» de los bancos que
pudiera afectar a la estabilidad financiera si la asuncion
de riesgos llega a ser excesiva (véase Rajan, 2006). Esta
es, en lineas generales, la filosofia en torno al canal de
«asuncion de riesgo» de la transmisién de la politica
monetaria (véase Borio y Zhu, 2007), que indica que la
innovacion financiera probablemente ha destacado la
importancia de la gestion del riesgo como factor que
influye en el comportamiento de los bancos. Esto podria
haber reforzado la conexion entre la postura de la poli-
tica monetaria y los incentivos de los bancos a la asun-
cién de riesgos. A su vez, podria indicar también la exis-
tencia de otro canal para la trasmision de la politica
monetaria. Sobre esta idea, Jiménez, Ongena, Peydro-
Alcalde y Saurina (2007) ofrecen evidencia de que un tipo
de interés a corto plazo mas reducido, anterior al origen
del préstamo, suaviza las exigencias de concesion de
créditos de los bancos y genera préstamos con una
mayor predisposicion a la morosidad (10).

IV. CONCLUSIONES

La crisis que recientemente esta afectando a los mer-
cados de crédito ha subrayado que las fricciones en los
mercados bancarios juegan potencialmente un papel
esencial en el mecanismo de transmision de la politica
monetaria. Los estudios mas recientes destacan el papel
de la solvencia de las entidades bancarias y de la inno-
vacion financiera en la financiacion bancaria, y sefalan a
los mercados de titulizacién como principales determi-
nantes del mecanismo de transmisién de la politica mone-
taria a través del crédito bancario. Alguna evidencia empi-
rica reciente demuestra incluso que la politica monetaria
pueden tener un impacto sobre los incentivos de los ban-
cos a la asuncioén de riesgos, que podria, a su vez, pro-
ducir un impacto significativo en la oferta de crédito ban-
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cario. La mayor parte de estos estudios empiricos se ini-
ciaron antes de la reciente agitacion de los mercados de
crédito, y alin hoy se sigue intentando comprender cémo
estos resultados se verian afectados tras las secuelas de
la problematica actual en los mercados de crédito.

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en este articulo corresponden a los
autores, y no representan necesariamente la vision del Banco Central
Europeo ni del eurosistema.

(1) Para una revision mas amplia de los modelos que incorporan
fricciones financieras, véase KivoTaki y Moore (1997), donde el crédi-
to se explica en funcién de una fraccion dada del valor del colateral
y se especifica en contratos con cumplimiento limitado, y BERNANKE,
GERTLER y GILCHRIST (1999), quienes se centran en las asimetrias de
informacion existentes entre los intermediarios financieros y las empre-
sas. Otros trabajos recientes en estas lineas son lacovieLLo (2005),
GOODFRIEND y CALLUM (2007) y CHRISTIANO, MoOTTO y RoSTAGNO (2007).

(2) La MTN es un esfuerzo conjunto durante tres anos del Banco
Central Europeo y otros bancos centrales del eurosistema.

(8) Véase, por ejemplo DIAMOND (1984), KasHyAp y STEIN (1995),
STEIN (1998), y KAsHYAP y STEIN (2000) como estudios en los que se
demuestra la influencia de estas variables sobre la eficiencia del canal
del crédito bancario.

(4) Véase también BoLToN y FREeixas (2006).
(5) Véase también ALTUNBAS, DE BONDT y MARQUES (2004).

(6) Esta teoria es andloga a la critica de Romer y RomeR (1990), que
muestran que el recurso a los mercados financieros, a los certificados
de depésitos o a otras formas de titulizacién bancaria podria no estar
siempre disponible durante los periodos de turbulencia financiera.

(7) Véase el grafico 2 para una definicién de las principales emi-
siones.

(8) Esto sucede principalmente porque los depésitos tienden a
garantizar una remuneracion mas estable y son, por definicion, menos
dependientes de las condiciones de los mercados financieros que los
activos titulizados.

(9) Alguna evidencia provisional relativa a la zona euro parece con-
firmar estos mismos resultados, e indica que la titulizacion puede estar
conduciendo a una mayor concesion de créditos (véase ALTUNBAS,
GAMBACORTA Y MARQUES, 2008) y a una relajacién de las exigencias
para su concesion (véase MADDALONI, SCOPEL y PEYDRO-ALGALDE, 2008).

(10) Véase también loANNIDOU, ONGENA y PEYDRO-ALCALDE (2008).
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REAL DECRETO 1642/2008, de 10 de octubre, por el que se fijan
los importes garantizados a que se refiere el Real Decreto 2606/1996,
de 20 de diciembre, del Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de
Crédito y el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas
de indemnizacion de los inversores
(BOE de 11 de octubre de 2008)

Como consecuencia de los acontecimientos que afec-
tan a la economia financiera internacional, Europa esta
viviendo una situacién de graves dificultades de caracter
financiero. Con el propdsito de actuar coordinadamente
entre los diferentes Estados Miembros y al objeto de ase-
gurar la estabilidad del sistema financiero, el Consejo Eco-
némico y Financiero de la Unién Europea celebrado en su
reunion del pasado 7 de octubre, teniendo en cuenta las
iniciativas adoptadas por otros Estados Miembros, asumio
la propuesta de la Comision Europea de llevar a cabo urgen-
temente una iniciativa adecuada para promover la conver-
gencia de los sistemas de garantia de depdsitos y acordo
la elevacion del umbral minimo de cobertura hasta 50.000
euros.

El Gobierno espafiol, en atencion a las referidas reco-
mendaciones, ha resuelto fortalecer el sistema espanol de
garantia de depositos y de inversiones, elevando la protec-
cion de los existentes hasta cien mil euros (100.000 €) por
titular y entidad, para situaciones que pudiesen producirse
en el futuro. Con esta medida se pretende mantener e incre-
mentar la confianza de los depositantes e inversores en
nuestras entidades de crédito y Empresas de Servicios de
Inversion.

En su virtud, a propuesta del Vicepresidente Segundo del
Gobierno y Ministro de Economia y Hacienda, y previa deli-
beracion del Consejo de Ministros en su reunién del dia 10 de
octubre de 2008,
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DISPONGO
Articulo unico. Fijacion de nuevos importes garantizados

Los importes garantizados a que se refiere el articulo 7.1
del Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, del Fondo
de Garantia de Depositos de Entidades de Crédito y el articu-
lo 6.1 del Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sis-
temas de indemnizacién de los inversores, quedan fijados en
la cantidad de 100.000 euros.

Disposicion derogatoria tnica. Derogacion normativa
A la entrada en vigor de este Real Decreto quedan dero-

gadas cuantas disposiciones de igual o inferior rango se opon-
gan a lo dispuesto en el mismo.

Disposicion final primera. Caracter basico.
Las disposiciones contenidas en el presente Real Decre-
to tienen caracter basico, y se dictan de conformidad con lo

dispuesto en el articulo 149.1.11.2 y 13.2 de la Constitucion
Espanola.

Disposicion final sequnda. Entrada en vigor.

El presente real decreto entrara en vigor el mismo dia de
su publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».
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REAL DECRETO-LEY 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo
para la Adquisicion de Activos Financieros
(BOE de 14 de octubre de 2008)

Como consecuencia de los acontecimientos iniciados en
Estados Unidos en agosto de 2007, las principales economias
desarrolladas estan experimentando una grave crisis financie-
ra. Una de sus consecuencias mas destacables ha sido la dis-
minucion intensa de la capacidad de las entidades financieras
para captar recursos en los mercados de capitales. La incerti-
dumbre sobre los riesgos de crédito y contrapartida ha distor-
sionado el buen funcionamiento de los mercados, dificultando
la captacion de recursos por parte de las entidades financie-
ras y, en ultimo término, la financiacion a empresas y familias.

En este contexto, las entidades de crédito espanolas tienen
una posicion solida, gracias a su elevada solvencia, su amplia
base de depdsitos y la supervisién del Banco de Espaia. En
todo caso, las restricciones en el acceso a la financiacion mere-
cen una especial atencion, dada la importancia del crédito tanto
para la evolucion de la actividad econémica a corto plazo, como
para el potencial de crecimiento en el medio y largo plazo.

Ante las circunstancias extraordinarias que se estan pro-
duciendo en los mercados, el Gobierno ha decidido poner en
marcha una medida que impulse la financiaciéon a empresas
y ciudadanos por parte de las entidades financieras. La deci-
sién se enmarca en las lineas de actuacién establecidas por
el Consejo de Ministros de Economia y Finanzas de la Unién
Europea, dada la importancia que el Gobierno concede a la
coordinacion de estas politicas entre los Estados Miembros.
Asi, se trata de una decisién oportuna en este momento, y
tiene un caracter temporal, produciéndose su extincion de
forma natural a medida que se normalicen los mercados. Ade-
mas, se trata de una medida que atiende a los intereses de
los contribuyentes, dado que se financiara con deuda publi-
ca e invertira en activos de maxima calidad con remuneracion
superior, haciendo posible que no se produzca un coste neto
para las arcas publicas. Ademas, el disefio de la medida res-
ponde a las normas del Mercado Interior Europeo, garanti-
zando que todas las entidades acceden al mecanismo en las
mismas condiciones.

Dicha medida, que se adopta con la aprobacién de la pre-
sente norma, consiste en la creacién de un Fondo adscrito al
Ministerio de Economia y Hacienda a través de la Secretaria
de Estado de Economia, con cargo al Tesoro, que contara con
una aportacion inicial de treinta mil millones de euros amplia-
bles hasta cincuenta mil millones de euros. Este Fondo adqui-
rira de las entidades financieras, con caracter voluntario por
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parte de las mismas y con criterios de mercado, activos espa-
foles de maxima calidad. Para garantizar que, a través de ellas,
y con un horizonte temporal suficiente, la financiacién llegue a
empresas y ciudadanos, el Fondo primara la adquisiciéon de
activos respaldados por nuevo crédito, entendiendo como tal
el otorgado con posterioridad al 7 de octubre de 2008.

Para la realizacion de sus operaciones, el Fondo recurrira
a procedimientos competitivos para la seleccion de activos y
realizarg adquisiciones de acuerdo con los mecanismos habi-
tuales en los mercados financieros.

Para su dotacion en este ejercicio, este real decreto-ley
contempla la concesion de un crédito extraordinario por impor-
te de 10.000 millones de euros, ampliable hasta un importe de
30.000 millones de euros. Ademas, en el proceso de tramita-
cioén en las Cortes Generales del Proyecto de Ley de Presu-
puestos Generales del Estado para 2009, se requerira habili-
tar los créditos necesarios para completar la financiacion de la
dotacién maxima del Fondo prevista en este real decreto-ley.

Desde el punto de vista de su administracion, gestion y
direccion, le correspondera al Ministerio de Economia y
Hacienda a través de un Consejo Rector y de su Comision Eje-
cutiva. Ademas, la Comision Ejecutiva contara con el aseso-
ramiento técnico que estime oportuno; y en particular, el del
Banco de Espafa y el de la Comision Nacional del Mercado
de Valores.

Dado que se trata de recursos publicos, el Fondo esta suje-
to a un estricto control. Por una parte, de la Intervencién Gene-
ral de la Administracion del Estado, a través de la auditoria
publica, en los términos previstos en la Ley 47/2003, de 26 de
noviembre, General Presupuestaria. Y por otra parte, al con-
trol parlamentario, que se realizara mediante los correspon-
dientes informes cuatrimestrales sobre la gestién del Fondo
para la Adquisicion de Activos Financieros que desde el Minis-
terio de Economia y Hacienda se remitiran a la Comision de
Economia del Congreso de los Diputados.

La urgencia de la aprobacién de esta norma deriva de la
situacion actual de los mercados, en los que se observa una
intensa disminucioén de la capacidad de las entidades finan-
cieras para captar recursos en los mercados de capitales. La
restriccion actual de la financiacién a empresas y familias deter-
mina la necesidad de adoptar de manera urgente la medida

105



que se aprueba por medio de esta norma para el adecuado
desarrollo de la actividad econémica.

En virtud de la urgencia de la adopcion de las medidas,
para permitir su inmediata efectividad, haciendo uso de la
autorizacion contenida en el articulo 86 de la Constitucion, a
propuesta del Vicepresidente Segundo del Gobierno y Minis-
tro de Economia y Hacienda, y previa deliberacion del Con-
sejo de Ministros en su reunion del dia 10 de octubre de 2008,

DISPONGO

Articulo 1. Constitucion y régimen juridico del Fondo
para la Adquisicion de Activos Financieros

1. Se crea el Fondo para la Adquisicion de Activos Finan-
cieros, adscrito al Ministerio de Economia y Hacienda a tra-
vés de la Secretaria de Estado de Economia, con la finalidad
de apoyar la oferta de crédito a la actividad productiva de
empresas y a los particulares mediante la adquisicion de acti-
vos financieros, en la forma y condiciones que determina el
presente real decreto-ley.

2. El régimen presupuestario, econdmico-financiero, con-
table y de control de este Fondo sera el previsto en la Ley
47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria, para
los fondos carentes de personalidad juridica cuya dotacion se
efectlie mayoritariamente desde los Presupuestos Generales
del Estado, mencionados en el articulo 2.2 de dicha Ley.

3. El Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros no
tendra la consideracion de sector publico a los efectos pre-
vistos en la Ley 30/2007, de 30 de octubre, de Contratos del
Sector Publico.

Articulo 2. Financiacion del Fondo
para la Adquisicion de Activos Financieros

1. El Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros se
dotara con cargo a los Presupuestos Generales del Estado,
por un importe de 30.000 millones €, ampliable hasta un maxi-
mo de 50.000 millones €.

2. Atal fin, mediante este real decreto-ley, se concede un
crédito extraordinario al presupuesto en vigor de la seccion
15, Ministerio de Economia y Hacienda, servicio 16, Secreta-
ria de Estado de Economia, programa 931 M «Prevision y Poli-
tica Econémica», concepto 879 «Aportacion al Fondo para la
Adquisicion de Activos Financieros», por importe de 10.000
millones €. Dicho crédito tendra caracter ampliable hasta un
importe de 30.000 millones €, para el ejercicio 2008.

El crédito extraordinario que se concede en el parrafo ante-
rior se financiara con deuda publica.

3. Los rendimientos de cualquier naturaleza que generen la
cuenta del Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros y los
activos financieros en que se hayan materializado las dotaciones
del Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros podran inte-
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grarse en las dotaciones del Fondo, salvo que se acuerde su
reparto al Tesoro Publico por parte del Consejo Rector.

4. Podran atenderse con cargo a las dotaciones del Fondo
para la Adquisicion de Activos Financieros los gastos que
ocasione su gestion.

Articulo 3. Organos de gobierno

1. La administracion, gestion y direccion del Fondo para
la Adquisicion de Activos Financieros correspondera al Minis-
terio de Economia y Hacienda a través de un Consejo Rector
y de su Comision Ejecutiva.

2. El Consejo Rector estara presidido por el Ministro de Eco-
nomia y Hacienda. Se compondra, ademas, del Secretario de
Estado de Economia, el Secretario de Estado de Hacienda y Pre-
supuestos, el Presidente del Instituto de Crédito Oficial, el Abo-
gado General del Estado y el Interventor General del Estado.

3. El Consejo Rector tendra las siguientes funciones:

1) Establecer las directrices de inversion del Fondo para
la Adquisicion de Activos Financieros.

2) Efectuar el seguimiento y evaluacion de la actividad del
Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros.

3) Decidir la aplicacion de los rendimientos de los activos
del Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros, asi
como el producto de sus vencimientos o ventas.

4) Aprobar los Presupuestos de explotacion y capital, asi
como aquellas actuaciones que deriven de lo establecido en
la Ley 47/2003, de 26 noviembre, General Presupuestaria.

5) Aprobar el informe cuatrimestral sobre la gestion del
Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros.

4. Actuara como secretario del Consejo, con voz pero
sin voto, el titular de la Direccion General del Tesoro y Poli-
tica Financiera.

5. La Comision Ejecutiva, que dependera del Consejo Rec-
tor, sera presidida por el Secretario de Estado de Economia y
tendra la composicién que acuerde el Consejo Rector.

A la Comision Ejecutiva le correspondera las siguientes
funciones:

1) Realizar las operaciones de adquisicion, enajenacion,
disposicion y gestion de los activos financieros del Fondo para
la Adquisicion de Activos Financieros, de acuerdo con las
directrices establecidas por el citado Consejo.

2) Elaborar la propuesta de los Presupuestos de explota-
cion y capital.

3) Elaborar el informe cuatrimestral sobre la gestién del
Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros.
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6. Al objeto de valorar las propuestas y demas decisiones
que sean de su competencia, la Comision Ejecutiva contara
con el asesoramiento técnico que estime oportuno; y en par-
ticular, el del Banco de Espafia y el de la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

7. El régimen juridico de actuacion del Consejo Rector y
de la Comision Ejecutiva se ajustara a lo dispuesto en el capi-
tulo Il del titulo Il de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de
Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Pro-
cedimiento Administrativo Comun.

Articulo 4. Activos del Fondo

1. Para fomentar la financiacién a empresas y particula-
res residentes en Espana, el Fondo para la Adquisicion de Acti-
vos Financieros invertira en instrumentos financieros emitidos
por entidades de crédito y Fondos de Titulizacién, respalda-
dos por créditos concedidos a particulares, empresas y enti-
dades no financieras.

2. Para la realizacion de sus operaciones, el Fondo con-
vocara procedimientos de seleccion de activos o realizara
adquisiciones de acuerdo con los mecanismos habituales en
los mercados financieros.

3. Los instrumentos financieros en que invertira el Fondo
para la Adquisicion de Activos Financieros seran de maxima
calidad y se determinaran por la Comisién Ejecutiva de acuer-
do con los criterios que fije el Consejo Rector y atendiendo en
todo caso a los principios de objetividad, seguridad, transpa-
rencia, eficiencia, rentabilidad y diversificacion.

4. Las desinversiones que realice el Fondo para la Adqui-
sicion de Activos Financieros se ajustaran a los mismos prin-
cipios y criterios.

5. El Banco de Espafa instrumentara las operaciones
financieras del Fondo para la Adquisicion de Activos Finan-
cieros, y actuara como agente y banco depositario.

Articulo 5. Control de la Intervencion General de la Adminis-
tracion del Estado

La Intervencion General de la Administracién del Estado
controlara el Fondo para la Adquisiciéon de Activos Financie-
ros a través de la auditoria publica, en los términos previs-
tos en la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presu-
puestaria.
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Articulo 6. Control parlamentario

El Ministerio de Economia y Hacienda remitira a la Comi-
sion de Economia del Congreso de los Diputados un informe
cuatrimestral sobre la gestion del Fondo para la Adquisicion
de Activos Financieros.

Disposicion adicional primera. Actuaciones instrumentales

El Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros podra
realizar cuantas actuaciones instrumentales sean necesarias
para el cumplimiento de sus funciones, pudiendo ostentar la
condicion de miembro de cualquier mercado o sistema mul-
tilateral de negociacion.

Disposicion adicional segunda. Régimen Fiscal

A efectos fiscales, el Fondo para la Adquisicion de Activos
Financieros tendra la misma consideracion y tratamiento que
el Estado.
Disposicion final primera. Habilitacion normativa

Se autoriza al Ministro de Economia y Hacienda para dic-
tar las normas necesarias para la aplicacion y desarrollo de
lo previsto en este real decreto-ley.
Disposicion final segunda. Habilitacion de medios

Para la puesta en marcha y funcionamiento del Fondo para

la Adquisicion de Activos Financieros se le dotara de cuantos
medios materiales y personales sean necesarios.

Disposicion final tercera. Vigencia del Fondo
para la Adquisicion de Activos Financieros

El Consejo de Ministros, atendiendo a las circunstancias
economicas y previo informe de la Comision Delegada de
Asuntos Econémicos, podra acordar la extincién y liquidacion
del Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros.

Disposicion final cuarta. Entrada en vigor

El presente real decreto-ley entrara en vigor el dia siguien-
te al de su publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».
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REAL DECRETO-LEY 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes
en Materia Economico-Financiera en relacion con el Plan de Accion

Concertada de los Paises de la Zona Euro
(BOE de 14 de octubre de 2008)

Para hacer frente a los efectos de la crisis financiera inter-
nacional, los Gobiernos europeos, y en particular el Gobierno
espanol, han venido adoptando un conjunto de medidas
excepcionales. En concreto, el Consejo de Ministros de Eco-
nomia y Finanzas de la Unién Europea del dia 7 de octubre
asumio el compromiso de adoptar todas las medidas que fue-
ran necesarias para preservar la estabilidad del sistema finan-
ciero, y acordd las lineas generales de actuacién coordinada
entre los Estados Miembros. Dichas medidas deben ajustar-
se a los principios de intervencion oportuna y limitada en el
tiempo, proteccion de los intereses de los contribuyentes y
respeto a las reglas del Mercado Interior europeo. El objetivo
ultimo de estas orientaciones es permitir que los flujos de cré-
dito puedan llegar con normalidad a familias y empresas, de
forma que las decisiones de consumo, ahorro e inversion pue-
dan tener lugar en un entorno adecuado.

En este contexto, el Gobierno ha adoptado medidas enca-
minadas a impulsar la financiaciéon a empresas y ciudadanos
por parte de las entidades de crédito, uniendo, a las medidas
previamente adoptadas, la aprobacion el pasado 10 de octu-
bre de un real decreto-ley por el que se aprueba la creacién
del Fondo de Adquisicion de Activos Financieros y de un Real
Decreto que refuerza la proteccién de los depositantes e inver-
sores en nuestras entidades de crédito y Empresas de Servi-
cios de Inversion.

La situacion de los mercados en los ultimos dias y el ries-
go que implica para la estabilidad del sistema financiero inter-
nacional, hacen necesaria una respuesta adicional, decidida
y coordinada por parte de los gobiernos europeos.

Asi, los Jefes de Estado y de Gobierno del area euro, en
su reunion del pasado 12 de octubre, han insistido en la rele-
vancia de abordar los persistentes problemas de financiacion
bancaria que se estan observando y sus efectos sobre la eco-
nomia real. En este sentido, han decidido, en linea con las con-
clusiones del Ecofin del 7 de octubre, comprometerse a actuar
de forma coordinada con el Banco Central Europeo con los
siguientes objetivos: asegurar condiciones de liquidez apro-
piadas para el funcionamiento de las instituciones financieras;
facilitar acceso a financiacion por parte de las instituciones
financieras; establecer mecanismos que permitan, en su caso,
proveer recursos de capital adicional a las entidades finan-
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cieras que aseguren el funcionamiento de la economia; ase-
gurar que la normativa contable es suficientemente flexible
para tomar en consideracion las excepcionales circunstancias
actuales de los mercados; y reforzar y mejorar los mecanis-
mos de coordinacién entre los paises europeos.

Para atender a estos objetivos se ha acordado que los
gobiernos faciliten por un periodo de tiempo limitado hasta el
31 de diciembre de 2009, directa o indirectamente y en condi-
ciones de mercado, avales, seguros o instrumentos similares
que permitan garantizar las nuevas emisiones de deuda ban-
caria a medio plazo. Ademas, los gobiernos se han compro-
metido a garantizar la liquidez de las instituciones financieras,
a reforzar su estructura de capital alli donde sea necesario y a
facilitar la financiacion del sistema financiero en el medio plazo.

Este real decreto-ley aprueba el mecanismo que pone en
marcha lo dispuesto en el acuerdo europeo precitado, tenien-
do en cuenta las circunstancias del sistema financiero espa-
fiol y las medidas ya aprobadas en esta direccién el pasado
10 de octubre.

En primer lugar, para reestablecer la confianza y el buen
funcionamiento del mercado de financiacion de las entidades
de crédito, el presente real decreto-ley autoriza el otorgamiento
de avales del Estado a las operaciones de financiaciéon nuevas
que realicen las entidades de crédito residentes en Espana.
Para ello, se establece que durante el afo 2008 se podran con-
ceder avales hasta un importe maximo de 100.000 millones de
euros, considerandose incrementado en dicha cuantia el limi-
te establecido en el articulo 54 de la Ley 51/2007, de 26 de
diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio
2008; y en el proceso de tramitacion en las Cortes Generales
de la Ley de Presupuestos Generales del Estado para el afo
2009, sera necesario establecer un incremento del limite de
avales que permita aplicar las medidas previstas en este real
decreto-ley. Ademas, en segundo lugar, se autoriza con carac-
ter excepcional la adquisicion de titulos aptos para el reforza-
miento de los recursos propios de las entidades de crédito.

La urgencia de la aprobacion de esta norma deriva de la
situacion de los mercados en los ultimos dias y el riesgo que
implica para la estabilidad del sistema financiero internacional,
que han hecho necesaria una respuesta adicional, decidida y
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coordinada por parte de los gobiernos europeos, que debe tras-
ladarse inmediatamente al ordenamiento juridico espanol.

En virtud de la urgencia de la adopcion de las medidas,
para permitir su inmediata efectividad, haciendo uso de la
autorizacion contenida en el articulo 86 de la Constitucién
espanola, a propuesta de la Vicepresidenta Primera del Gobier-
no y Ministra de la Presidencia, por suplencia del Vicepresi-
dente Segundo del Gobierno y Ministro de Economia y Hacien-
da, y previa deliberacion del Consejo de Ministros en su
reunién extraordinaria del dia 13 de octubre de 2008.

DISPONGO

Articulo 1. Autorizacion para el otorgamiento de avales a ope-
raciones de financiacion

1. El presente real decreto-ley tiene por objeto autorizar
el otorgamiento de avales del Estado a las operaciones de
financiacion nuevas que realicen las entidades de crédito
residentes en Espafa a partir de la entrada en vigor de este
real decreto-ley.

En el caso de filiales de entidades extranjeras se exigira
que desarrollen una actividad significativa en Espafia.

2. A efectos del presente real decreto-ley, se entendera
por operaciones de financiacion las emisiones de pagarés,
bonos y obligaciones admitidas a negociacion en mercados
secundarios oficiales espafoles.

El aval se podra extender, en su caso, a otros instrumen-
tos bancarios, tales como los depdsitos interbancarios, en el
marco de un esquema concertado y coordinado entre los
gobiernos de la zona euro.

3. El plazo maximo de vencimiento de las operaciones a
que se refiere el apartado anterior sera de cinco anos.

4. Para acceder al otorgamiento de los avales, las entida-
des de crédito deberan cumplir los requisitos que se esta-
blezcan por el Ministro de Economia y Hacienda, entre los cua-
les podran incluirse aquellas condiciones especiales de
solvencia que proponga el Banco de Espana.
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5. El plazo de otorgamiento de avales finalizara el 31 de
diciembre de 2009.

6. En el afno 2008, se podran conceder avales hasta un
importe maximo de 100.000 millones de euros, consideran-
dose incrementado en dicha cuantia el limite establecido en
el articulo 54 de la Ley 51/2007, de 26 de diciembre, de Pre-
supuestos Generales del Estado para el afio 2008.

7. Los avales se otorgaran por el Ministro de Economia y
Hacienda de acuerdo con los requisitos establecidos en la Ley
General Presupuestaria y devengara una comisién que refle-
je el riesgo que asuma el Estado en cada operacion.

Articulo 2. Autorizacion para la adquisicion de titulos
para el reforzamiento de los recursos propios

1. Con caracter excepcional, y hasta el 31 de diciembre
de 2009, se autoriza al Ministro de Economia y Hacienda, para
la adquisicion de titulos emitidos por las entidades de crédi-
to residentes en Espana, que necesiten reforzar sus recursos
propios y asi lo soliciten, incluyendo participaciones prefe-
rentes y cuotas participativas.

2. Los titulos que adquiera el Estado en el contexto del
presente real decreto-ley, no estaran sometidos a las limita-
ciones que la Ley establece para la computabilidad de los
recursos propios.

3. Los acuerdos de adquisicion se adoptaran previo infor-
me del Banco de Espana.
Disposicion final primera. Habilitacion normativa

Se autoriza al Ministro de Economia y Hacienda para dic-
tar las normas que resulten necesarias para la aplicacion y
desarrollo de lo previsto en este real decreto-ley.

Disposicion final segunda. Entrada en vigor

El presente real decreto-ley entrara en vigor el mismo dia
de su publicacion en el «<Boletin Oficial del Estado».
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GUIAS DEL LECTOR

LA GESTION DE LOS PROBLEMAS DE CONFIANZA
EN TIEMPOS DE CRISIS SISTEMICA

Javier Suarez

En este articulo se pasa revista a los origenes de la crisis, a los
varios circulos viciosos generados por los déficits de transparencia,
confianza, liquidez y solvencia que la caracterizan, al consiguiente
colapso de los mercados monetarios, a las principales politicas pues-
tas en marcha a lo largo de la crisis y a las razones que hacian con-
veniente adoptar el aseguramiento de pasivos bancarios como medi-
da temporal de emergencia destinada a restaurar el funcionamiento
de los mercados monetarios.

El articulo pasa revista a los origenes de la crisis financiera des-
atada en el verano de 2007 y a los circulos viciosos que condujeron
al colapso de los mercados monetarios y al estrangulamiento credi-
ticio de la economia. También se han repasado las principales poli-
ticas puestas en marcha a lo largo de la crisis y las razones que hacen
justificable que se adoptara el otorgamiento de avales publicos a las
emisiones de deuda de los bancos, como medida temporal de emer-
gencia destinada a restaurar el funcionamiento de los mercados
monetarios.

Se argumenta que el otorgamiento de avales publicos a la finan-
ciacién bancaria en tiempos de crisis sistémica es condicién nece-
saria, aunque no suficiente, para la resolucién de una crisis como
la actual. La medida no es una solucién a los problemas de solven-
cia o escasez de recursos propios de la banca, donde los hubiera,
pero facilita la refinanciacion de las entidades, dota de estabilidad
al sistema financiero y reduce el riesgo de un estrangulamiento cre-
diticio del conjunto de la economia en el lapso de tiempo necesa-
rio para que las entidades y sus supervisores efectien los ajustes
necesarios para restablecer la normalidad. En concreto, para que
las medidas adoptadas a principios de octubre de 2008 vayan mas
alla de reducir temporalmente los sintomas y algunas de las con-
secuencias de los problemas subyacentes, deben complementar-
se con una redoblada labor de supervision, en todos los paises afec-
tados, que acelere la deteccion de los bancos con problemas e
impulse los cierres, fusiones, adquisiciones y recapitalizaciones
necesarios para que el mercado recupere su confianza en el con-
junto del sistema bancario.

REFLEXIONES SOBRE LA CRISIS FINANCIERA
Y SUS REMEDIOS

José Pérez

Los indicadores mas recientes muestran la innegable complejidad
e intensidad de la presente crisis, y la incertidumbre se cierne ahora
sobre cudl puede ser su duracién y cuél su capacidad destructora del
tejido econémico y social. Ello estara condicionado por la eficacia de
las actuaciones publicas dirigidas a combatir su extension.

En el desencadenamiento de esta crisis destacan por su inciden-
cia la elevada importancia de la construccion residencial en un buen
numero de paises, entre ellos Esparia, desajustes muy severos entre
la oferta y la demanda de energia y materias primas y, desde luego,
notables desequilibrios financieros. A lo largo de seis meses, han ido
aflorando excesos de capacidad productiva en bienes duraderos de
consumo y en otros sectores de produccion de bienes de capital y
productos intermedios. En qué medida estos excedentes proceden
de las distorsiones de un periodo de prodigalidades del consumo
que estimulé ampliaciones insostenibles de capacidad productiva,
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o hasta qué punto son el resultado de plétoras de inversion induci-
das por su bajo coste, es algo dificil de desentranar, sin que quepa
en ningun caso duda de que seran precisos ajustes de precios, pro-
duccién y gasto muy importantes. Hay elementos por encima de
todos ellos que hacen que esta crisis sea muy turbulenta y que ame-
nazan con convertirla en destructora. Entre ellos descuellan los exce-
sos de endeudamiento privado acumulados en todo el mundo duran-
te la fase de expansion, y que fueron construidos sobre la base de
expectativas excesivamente optimistas, costes desmesuradamente
bajos de los fondos prestables y escasa aversion al riesgo. Asimis-
mo, destaca la gran importancia adquirida por unos mercados de
valores estrechamente conectados a escala global, con un peso muy
significativo en los esquemas de financiacion. Como resultado, vivi-
mos con el peligro de que estos cambios de animo desencadenen
procesos desordenados de reduccion del endeudamiento, deflacion
de activos, atasco de los mercados de crédito, quiebra de entidades
y fractura de la confianza. En relacién con esto Ultimo, conviene recor-
dar que crédito es sinonimo de confianza, y sin ambos no es posible
el desenvolvimiento econémico y la cohesion social. Es en la fragili-
dad de este binomio donde residen los grandes peligros y las ame-
nazas mas graves que deben enfrentar banqueros centrales, super-
visores financieros y, desde luego, los politicos, tanto en los gobiernos
como en las oposiciones parlamentarias.

Los politicos y supervisores espafioles han hecho algo muy bueno
para atemperar los efectos de la recesiones: guardar en el granero
para cuando vinieran mal dadas. Y ello en dos vertientes: una, las
cuentas publicas —con manejo contraciclico de su saldo—, y otra,
la solvencia bancaria —exigencias rigurosas de capital, vigilancia
cuidadosa de los riesgos y creacion de reservas bancarias anticicli-
cas—. Ello nos permite contar con un sistema bancario mas resis-
tente (aun cuando no a prueba de bombas) y disponer de un col-
chén de endeudamiento publico para aplicar en dos lineas:

a) Politicas presupuestarias para atemperar los efectos depresi-
vos del reajuste de gasto privado y para mitigar los efectos socia-
les del desempleo.

b) Profundizar en las politicas financieras de compra de activos
y avales que se estan ya desarrollando, que permitan ordenar en el
tiempo los efectos de un desapalancamiento financiero brusco y
desordenado del conjunto de la economia, con los efectos subsi-
guientes sobre el crédito, la actividad econémica y la confianza de
los ciudadanos antes resefiados. En relacion con las cuentas publi-
cas, conviene subrayar que la evaluacion del margen disponible hay
que hacerla en términos de endeudamiento neto (y de riqueza publi-
ca), y no de saldo corriente de las liquidaciones presupuestarias.

MARCO INSTITUCIONAL DE LA ESTABILIDAD
FINANCIERA EN EUROPA

Maria Jesus Nieto Carol

La creciente integracion de los mercados financieros y, en par-
ticular, la importancia cada vez mayor de la actividad bancaria trans-
fronteriza en la Unién Europea, ademas de resultar en un mayor cre-
cimiento econémico, lleva aparejada una mayor propensién al
contagio de crisis financieras y riesgo sistémico de ambito regional
o paneuropeo. Los responsables de politica econémica de la Union
Europea han promovido, desde el afio 2004, reformas encaminadas
a adoptar una perspectiva europea en el enfoque de la regulacion
existente sobre estabilidad financiera, que esta caracterizada por su
marcado caracter nacional.

En este sentido, las iniciativas puestas en marcha por los minis-
tros de finanzas en el ambito del ECOFIN incluyen la amplia defini-
cion de riesgo sistémico, el mandato europeo de la supervision y la
reduccion de las asimetrias de informacion entre los reguladores res-



ponsables de la estabilidad financiera. Todas estas iniciativas per-
miten una mayor internalizacion por parte de todos los estados miem-
bros de potenciales externalidades negativas de la actividad de los
reguladores responsables de la gestion de la estabilidad financiera.
Sin duda, son pasos en la direccién correcta; sin embargo, se echa
de menos mas ambicidn en el reconocimiento pleno por parte de
los responsables de la politica econémica y de los reguladores nacio-
nales de la necesidad de internalizar plenamente dichas potencia-
les externalidades negativas que pueden resultar de sus acciones
en materia de estabilidad financiera. Esta falta de ambicion no ha
sido antes tan obvia como en las presentes circunstancias.

Todo ello sélo sera posible con liderazgo politico, el Unico capaz
de tomar decisiones sobre los ambitos de soberania nacional. En el
momento de terminar este articulo, la crisis financiera y su gestién
por parte de las autoridades norteamericanas y europeas resaltan
la importancia de un disefio de la regulacién financiera y del marco
institucional de la estabilidad financiera que ofrezca los incentivos
adecuados para la cooperacion.

EL MARCO INSTITUCIONAL DE LAS POLITICAS
ECONOMICAS DE LA UNION MONETARIA EUROPEA
ANTE LAS DIFICULTADES FINANCIERAS ACTUALES

Joaquin Zamorano Valiia y Joaquin Lopez Pascual

Este trabajo describe las dificultades que presenta el actual marco
institucional de la Unién Monetaria Europea (UME), caracterizado
por una politica monetaria Unica y muchas politicas fiscales. Con-
fiamos que sirva de reflexion para todos aquellos paises que se vean
inmersos en procesos de integracion monetaria y financiera que asi-
milen paises sin que las condiciones economicas reales lo aconse-
jen. Mientras que las estructuras de oferta de los paises respecti-
vos continden siendo muy diferentes, la incorporacién de nuevos
miembros contribuye a que esas diferencias sean ain mayores.
Como consecuencia, los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria no son muy elevados, lo que dificulta la consecucion de
sus objetivos.

En estas circunstancias, la aparicion de las actuales dificultades
financieras no hace sino aumentar las dificultades, pues supone, por
una parte, cuestionar los propios objetivos de las estrategias mone-
tarias llevadas a cabo por el Banco Central Europeo (estabilidad de
la inflacién subyacente de los bienes de consumo finales, frente a
otros objetivos, como actividad econémica, precios de activos finan-
cieros o reales), y por otra, incitar a las autoridades nacionales a uti-
lizar la politica fiscal como forma de estabilizar la economia, con el
riesgo de mermar la disciplina fiscal y romper las clausulas de
deuda/PIB existentes.

Por consiguiente, es tiempo de una reforma importante de este
marco institucional para que la integracion monetaria y financiera
pueda continuar.

INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA PARA LA GESTION
DE LA LIQUIDEZ. MARCO CONCEPTUAL

GABINETE DE ANALISIS FINANCIERO de FUNCAS

La liquidez es un concepto que abarca diferentes acepciones. En
este articulo, en cualquier caso, se refiere a dos acepciones de liqui-
dez relacionadas desde la perspectiva de las entidades financieras
y determinantes en el contexto de la crisis financiera global, como
son la liquidez de mercado (market liquidity), que mide la capacidad
de una entidad financiera para generar o deshacer posiciones en una
determinada situacion de mercado, y la liquidez para financiacién
(funding liquidity), que recoge la capacidad de una entidad financie-

ra para generar en todo momento los recursos necesarios para hacer
frente a sus obligaciones e inversiones en un tiempo y coste razo-
nables. Estos conceptos estan estrechamente ligados a la actividad
financiera de las entidades de depdsito y a los instrumentos y tipos
de interés con que cuenta la politica monetaria a tal efecto.

El andlisis de la evolucion de estos instrumentos de liquidez, que
en este articulo abarca hasta principios de 2009, muestra cémo su
papel se hizo patente desde el comienzo de la crisis hipotecaria,
sobre todo en lo que a las operaciones de mercado abierto se refie-
re. Sin embargo, las principales actuaciones se produjeron en sep-
tiembre y octubre de 2008, debido en gran parte al recrudecimien-
to de la crisis tras la quiebra de algunos bancos de dimension
internacional y el posterior rescate de algunos de ellos. Desde estos
meses no solo las operaciones de mercado abierto, sino también
las facilidades permanentes de crédito, se emplearon de forma adn
mas intensa, con el objetivo de «sustituir al mercado» de liquidez
(interbancario y de titulizacion, principalmente). Un analisis de la
coyuntura que sigue a estas intervenciones del Banco Central
Europeo, en muchos casos coordinadas con otras autoridades mone-
tarias internacionales, sugiere que este objetivo de provision de recur-
sos y de sustitucion del mercado parece haberse conseguido, dejan-
do incluso el problema de liquidez, al menos a corto plazo, en un
segundo plano. En todo caso, algunos analisis recientes han man-
tenido un planteamiento critico que va mas alla de estas actuacio-
nes de las autoridades monetarias, y que sugiere que los tipos de
interés de referencia se han mantenido, al menos en Europa, algo
elevados durante demasiado tiempo. Del mismo modo, sera nece-
sario evaluar en qué medida el problema de liquidez da paso a un
problema de deflacion, en el que la emision de dinero en circulacion
puede convertirse en el principal instrumento de accién de los ban-
cos centrales en los proximos meses.

LA GESTION DE LIQUIDEZ DEL BANCO CENTRAL
EUROPEO DURANTE LA TURBULENCIA FINANCIERA:
EXPERIENCIA Y RETOS DE CARA AL FUTURO

Arturo Diez-Caballero y Francisco Ramoén-Ballester

Las turbulencias que se vienen registrando en los mercados
financieros desde agosto de 2007 han supuesto un serio examen
para el marco operativo en el que se desarrolla la gestion de liqui-
dez de los bancos centrales. La implementacion de la politica mone-
taria mediante la utilizacion de los instrumentos tradicionales para
controlar los tipos de interés a corto plazo —las operaciones de
mercado abierto y las facilidades permanentes de crédito y depo-
sito— se ha visto dificultada por la menor predecibilidad de la
demanda de liquidez. El clima de desconfianza creciente se ha tra-
ducido en un incremento de la inseguridad en cuanto al grado de
exposicion eventual de las entidades al riesgo de contrapartida,
resultando en una importante reduccion en las lineas de crédito con
otras entidades, y llegandose, en el punto algido de la incertidum-
bre, a la virtual paralizaciéon de la actividad interbancaria. Las ten-
siones en los mercados interbancarios, a su vez, han contribuido a
afectar parcialmente a la efectividad del mecanismo de transmision
de la politica monetaria. Estos acontecimientos han precipitado la
intervencion de los bancos centrales en distintos mercados para
intentar suavizar los impedimentos al normal funcionamiento de los
mercados monetarios en general.

El presente articulo pretende analizar el modo en que se ha lle-
vado a cabo la gestion de liquidez del Banco Central Europeo (BCE)
durante el episodio reciente de turbulencia financiera. El periodo
comprendido para el andlisis va de agosto de 2007 a enero de 2009.
Los resultados de la investigacion sugieren que las acciones empren-
didas en este ambito, tanto a nivel del Eurosistema como en inter-
venciones coordinadas con otros bancos centrales, permitieron al
BCE seguir ejerciendo una influencia notable en los tipos de interés
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a corto plazo en el mercado monetario, preservando asi la orienta-
cion de la politica monetaria. Al mismo tiempo, se garantizé que las
entidades de crédito pudieran disponer de liquidez en todo momen-
to. La flexibilidad del marco operativo del BCE respecto a la gestién
de liquidez (en cuanto a politica de activos de garantia, entidades
de contrapartida y variedad de instrumentos disponibles) y la refor-
zada cooperacion a escala internacional han sido determinantes en
la consecucion de estos objetivos. Dichas iniciativas, junto con las
medidas anunciadas por los distintos gobiernos europeos para res-
tablecer la confianza en el sector bancario, han contribuido a ali-
viar parcialmente las tensiones en los mercados monetarios ya
mantener la estabilidad financiera en la zona euro. Sin embargo, la
importante actuacion del BCE en los mercados se ha visto acom-
panada por la necesidad final de adoptar medidas excepcionales
Y, por ende, temporales en el marco operativo de la gestién de liqui-
dez. El resultado principal de estas medidas es que el banco cen-
tral ha pasado a asumir el papel principal de intermediacion finan-
ciera en el mercado monetario que normalmente corresponderia a
las entidades crediticias en un periodo de ausencia de turbulencias
en los mercados.

El mayor grado de implicacion del BCE en la intermediacion finan-
ciera presenta una serie de retos tanto para el banco central, en par-
ticular, como para el Eurosistema, en general. A corto plazo, una
dependencia excesiva y prolongada en el tiempo de la liquidez del
banco central por parte de las entidades de crédito podria contribuir
a desincentivar o retrasar la recuperacion de la actividad normal de
los mercados. En caso de mantenerse, esta dindmica se podria ver
acompafada por un incremento en la toma de riesgo financiero, por
parte del Eurosistema, relacionado con la evolucién de los activos
de garantia que respaldan el mayor volumen y la mayor duracién
media de las operaciones de mercado abierto desde agosto de 2007.
Por otra parte, la politica de gestion de liquidez no puede ni debe
restablecer el eficiente funcionamiento de los mercados por si misma.
Si bien las primas de riesgo en el segmento de tipos de interés a mas
largo plazo del mercado han bajado notablemente desde octubre de
2008 hasta la fecha de cierre de este articulo en enero de 2009, el
hecho de que éstas se mantengan en niveles histéricamente eleva-
dos demuestra que una provision anticipada de liquidez o la posibi-
lidad de acceso total a ésta no elimina completamente los riesgos
de contrapartida entre las entidades crediticias. Por ello, la implan-
tacion total de las medidas anunciadas por algunos gobiernos de la
zona euro para el sistema bancario aparece como factor clave para
recuperar la confianza, en particular por lo que respecta a las garan-
tias publicas en la emision de deuda bancaria y los planes para reca-
pitalizar las entidades de crédito.

A medio plazo, es evidente que la intervencién directa del banco
central en la intermediacion del crédito no es compatible con los prin-
cipios basicos de una economia de mercado. Sin perjuicio de esta
idea, la medida en que casaria un mayor activismo de los bancos
centrales en el segmento de operaciones a plazo no es tan obvia.
Asimismo, la comunidad de bancos centrales debe considerar si las
medidas coordinadas que se han adoptado para mejorar la distribu-
cion de liquidez a escala global en tiempos de turbulencias (funda-
mentalmente, la provisién de liquidez en moneda extranjera a las enti-
dades domeésticas) deben tener continuidad en tiempos menos
turbulentos, aunque sea como salvaguarda de emergencia.

Por ultimo, aunque las acciones de los bancos centrales en dis-
tintos ambitos (incluida la gestién de liquidez) han contribuido a ali-
viar las turbulencias financieras desde agosto de 2007, la solucién a
la crisis de confianza que nos ocupa trasciende el &mbito inmediato
de la banca central. El diagnéstico del origen de las turbulencias finan-
cieras excede el enfoque de este articulo, pero los fallos en supervi-
sion, regulacién, infraestructura y transparencia financiera, tanto a
nivel estrictamente nacional como a escala global, han sido plena-
mente identificados en el marco de las reuniones del Grupo de los
veinte paises industrializados y emergentes. Este grupo, en colabo-
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racion con otras instituciones, como el Foro de Estabilidad Finan-
ciera y el Fondo Monetario Internacional, esta discutiendo por ello
una serie de iniciativas coordinadas para dar una respuesta comple-
ta a la crisis. Dichas medidas estan contempladas en cuatro campos
de accidén concreta que abarcan desde el tratamiento que se dara a
los activos por parte de las entidades de crédito desde un punto con-
table, pasando por la revisién del papel de las agencias de califica-
cién crediticia y de los mercados de derivados en la infraestructura
financiera, hasta la reforma de la arquitectura financiera internacio-
nal y los grupos de supervision bancaria que velaran de manera con-
junta por la salud de las entidades de crédito sistémicamente impor-
tantes. La total implantacion, de una manera coordinada, de las
iniciativas concretas que puedan surgir de estos foros sera funda-
mental para contribuir a normalizar el funcionamiento de los merca-
dos a escala global.

LA RESERVA FEDERAL Y LOS NUEVOS SISTEMAS
DE GENERACION DE LIQUIDEZ EN ESTADOS UNIDOS

Santiago Carbé Valverde, José Manuel Mansilla Fernandez y
Francisco Rodriguez Fernandez

Recientemente, los mercados de liquidez se han enfrentado a
desequilibrios de consideracion ante la crisis financiera. El princi-
pal problema ha surgido cuando un solo lado del mercado, el de
los demandantes, se ha encontrado «congestionado» y los proble-
mas de confianza y escasez de oferta (de liquidez) han desanima-
do a inversores y ahorradores a dar profundidad a estos mercados.
Durante gran parte de la crisis financiera de 2007-2008, las tensio-
nes de liquidez se convirtieron en una de las manifestaciones mas
preocupantes de la incertidumbre que ha afectado a los mercados
interbancarios y de bonos. En Estados Unidos, donde estos mer-
cados han contado tradicionalmente con una elevada profundidad
al servicios de operadores bancarios y no bancarios, la Reserva
Federal ha tratado de paliar estos efectos mediante la intensifica-
cion de los mecanismos de provision de liquidez con los que tradi-
cionalmente ha contado en la instrumentacién de la politica mone-
taria, asi como con nuevos mecanismos de generacion de liquidez
a la medida de la dimensién de las tensiones y restricciones que la
crisis ha impuesto.

La Reserva Federal ha desarrollado un conjunto de nuevas faci-
lidades de liquidez entre las que han destacado los Term Auction
Facilities (facilidades de subastas de liquidez a plazo), Term Securi-
ties Lending Facilities (facilidades de préstamos de valores a plazo),
Primary Dealer Credit Facility (facilidad de crédito para operadores
primarios). Estos nuevos instrumentos se han desarrollado desde
diciembre de 2007 y se han empleado con especial intensidad desde
junio de 2008. En este articulo se han analizado los diferentes ins-
trumentos (tradicionales y recientemente incorporados) de liquidez
de la Reserva Federal en el contexto de la actual crisis.

Aun cuando puede ser aun pronto para evaluar la repercusion de
estas facilidades de liquidez, se pueden extraer, con caracter gene-
ral, tres conclusiones:

1. Los instrumentos que ha arbitrado la Reserva Federal han per-
mitido, en gran medida, «sustituir» al mercado, inyectando recursos
de liquidez en la medida en que la incertidumbre ha estrangulado la
negociacion en mercados secundarios y de bonos.

2. Estos instrumentos de la autoridad monetaria han permitido
salvar situaciones de elevada complejidad y estrés financiero.

3. Los problemas de liquidez, y las soluciones desarrolladas, se
han extendido desde los mercados interbancarios hasta titulos que
tradicionalmente han contado con elevada seguridad, garantias y
profundidad, como los fondos de inversion del mercado monetario.



LA GESTION DE LA LIQUIDEZ
DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS:
UNA PERSPECTIVA TRAS LA CRISIS DE 2008

Daniel Navia Simén

La transmision de la liquidez es, junto con la evaluacion de ries-
gos, una de las funciones primordiales de un sector financiero efi-
caz, y se encuentra en el origen de las instituciones bancarias
modernas. El sistema bancario se convierte en intermediario pre-
ferente entre las decisiones de inversion de los agentes con exce-
dentes de liquidez y quienes demandan fondos. Esta funcion in-
cluye, por tanto, la coordinacion entre agentes ahorradores e
inversores. La complejidad de la multitud de decisiones no coordi-
nadas resultantes en sistemas financieros tan desarrollados como
los actuales genera multitud de interrelaciones que implican inter-
cambios de liquidez, y que, en gran medida, son gestionadas por
los sistemas bancarios. Esta complejidad presenta riesgos, pero
también permite que los bancos actien como transformadores de
plazos, siendo tomadores de liquidez a plazos mas cortos que aque-
llos a los que prestan los fondos obtenidos. La capacidad de los
bancos descansa sobre la diversificacion de riesgos individuales
de liquidez. Por tanto, cierto riesgo de liquidez es inherente a la
actividad bancaria.

La crisis financiera ha puesto de manifiesto que los riesgos de
liquidez y relacionados son mas agudos de lo que muchas entida-
des habian estimado. Aunque aun es pronto para extraer conclu-
siones definitivas, es posible realizar un analisis preliminar de las
implicaciones de este hecho, tanto desde la perspectiva de la ges-
tién privada como desde la referida a las modalidades de regula-
cién y actuacion en los mercados que se presentan como mas efec-
tivas para evitar sucesos similares de forma eficiente. El objetivo
es lograr una gestién més segura y sostenible de la liquidez, sin
perder en este proceso la contribucién positiva que los avances
logrados en cuanto a la gestion de la liquidez han logrado.

El articulo concluye con las principales lecciones que pueden
extraerse tanto para la gestion individual de la liquidez como para
su regulacion y supervision. Las conclusiones mas relevantes
serian:

1) Es necesario integrar la gestién de liquidez en las decisiones
estratégicas de las instituciones financieras.

2) Adoptar modelos de gestion de liquidez mas diversificados.

3) La regulacion de la liquidez a escala de entidad ganara impor-
tancia, con requisitos de transparencia mas exigentes.

4) Los riesgos de liquidez son sistémicos y estan correlaciona-
dos, lo que justifica un mayor papel del sector publico.

BANCOS, CREDITO Y MECANISMO DE TRANSMISION
DE LA POLITICA MONETARIA: NUEVAS PERSPECTIVAS

Santiago Carbé Valverde, David Marqués Ibanez y
José Luis Peydro Alcalde

Una de las cuestiones que mas atencion ha suscitado reciente-
mente entre los economistas y los responsables de politica econé-
mica es el impacto de las restricciones que afrontan los mercados
crediticios en el contexto de la crisis financiera y, en definitiva, en la
provision del crédito y la actividad econémica en su conjunto. En
particular, las implicaciones de la crisis y las tensiones de liquidez
han vuelto a poner sobre el escenario politico y en el punto de mira
de la investigacion econémica el papel de los bancos en el meca-
nismo de transmisién de la politica monetaria.

En este articulo se analizan las aportaciones de los principales
estudios recientes respecto al canal tradicional de la politica mone-
taria. El analisis del denominado «canal estrecho del crédito» o «canal
tradicional del crédito bancario» se centra en las fricciones finan-
cieras consecuencia de las asimetrias de informacion derivadas de
la situacion financiera de los bancos. Este canal tradicional del cré-
dito bancario supone que un endurecimiento de la politica moneta-
ria tiene como consecuencia una disminucién de los recursos de
liquidez (fundamentalmente depdsitos), que a su vez conduce a los
bancos a disminuir el crédito como consecuencia del empobreci-
miento de sus fuentes de financiacion.

La conclusion que puede extraerse de este articulo es que la cri-
sis que recientemente esté afectando a los mercados de crédito ha
subrayado que las fricciones en los mercados bancarios juegan poten-
cialmente un papel esencial en el mecanismo de transmision de la
politica monetaria. Los estudios mas recientes destacan el papel de
la solvencia de las entidades bancarias y de la innovacion financie-
ra en la financiacién bancaria, y sefialan a los mercados de tituliza-
cién como principales determinantes del mecanismo de transmision
de la politica monetaria a través del crédito bancario. Alguna evi-
dencia empirica reciente demuestra incluso que la politica moneta-
ria puede tener un impacto sobre los incentivos de los bancos a la
asuncion de riesgos, que podria, a su vez, producir un impacto sig-
nificativo en la oferta de crédito bancario. La mayor parte de estos
estudios empiricos se iniciaron antes de la reciente agitacién de los
mercados de crédito, y aun hoy se sigue intentando comprender
cémo estos resultados se verian afectados por las secuelas de la pro-
blematica actual en los mercados de crédito.
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L sistema financiero espafnol vive hoy una situa-
cion de cambio. Su proceso de modernizacion y
reforma ha dado origen a nuevas instituciones y a la
alteracion en su funcionamiento de muchas de las ya
existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financie-
ro espanol en la actualidad constituye el propésito de
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

Con tal finalidad, PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO trata de facilitar a sus lectores una contempla-
cion de nuestra actual realidad financiera, analizando las
principales instituciones que la integran, asi como su
operativa y funcionamiento. Este estudio de las insti-
tuciones del sistema financiero espanol se comple-
mentara con la valoracion de sus principales problemas,
que trataremos de obtener de quienes conocen o dirigen
diariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco de
los principios que presiden la actuacion de la Fundacion
de las Cajas de Ahorros.

Plena libertad intelectual de nuestros colabora-
dores.

= La responsabilidad de las opiniones emitidas y el
respaldo riguroso de las afirmaciones realizadas
para avalar adecuadamente tanto los plantea-
mientos como las soluciones a los problemas
estudiados.

= El compromiso de las opiniones con los pro-
blemas planteados por el sistema financiero
espanol.

= La busqueda y la defensa de los intereses gene-
rales en los temas objeto de tratamiento.
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La colaboracion y sugerencias criticas de los lec-
tores para que nuestras PERSPECTIVAS logren el
propo6sito que con ellas pretendemos.



