Retos derivados
de la crisis econémica
y financiera

LA RESPUESTA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO A LA CRISIS

Este articulo ha sido elaborado por José Luis Malo de Molina, director general del Servicio de Estudios'.

La gran crisis del siglo XXI ha planteado retos formidables a los gestores de las politicas
economicas en todo el mundo y, muy particularmente, a los bancos centrales, por la impor-
tancia que han tenido los componentes financieros en el desencadenamiento y desarrollo
de aquella y por el hecho de que, no en balde, la politica monetaria es el instrumento mas
agil, y mas poderoso a corto plazo, de la politica econémica, aunque, como mas adelante
se vera, su capacidad de actuacion frente a determinado tipo de perturbaciones es limita-
da. Para el Banco Central Europeo (BCE) todo ha resultado mucho mas complicado, pues
la crisis le sorprendid al inicio de la andadura del complejo proyecto de integracién mone-
taria europea, que estaba asentado, ademas, sobre unas bases institucionales que han
terminado manifestandose como insuficientes en aspectos muy relevantes.

El analisis de las actuaciones del BCE en respuesta a la crisis debe comenzar identifican-
do, de forma sucinta, los retos que esta ha planteado a los paises avanzados en general,
y a la Unién Econdémica y Monetaria en particular.

Tras el episodio de las hipotecas subprime en Estados Unidos, la Gran Recesioén se des-
encadend en forma de una brusca y repentina evaporacion de la liquidez mundial y una
abrupta reevaluacién de los riesgos financieros como consecuencia de la quiebra de Leh-
man Brothers, que amenazaron con colapsar la estabilidad del sistema financiero global.
Mas adelante, la crisis financiera se transformé en una crisis del sector real de las eco-
nomias en forma de una profunda recesion, que en algunos casos, como en Estados
Unidos, suscité riesgos de deflacion y en otros, como en el area del euro, adquirio tintes
de gran persistencia, con una prolongada recaida.

Por si fuera poco la suma de una grave perturbacién de liquidez con una gran recesion, los
problemas de gestion de la politica monetaria para suministrar el estimulo que la situacion
requeria se vieron enrarecidos adicionalmente por los limites a la actuaciéon de los bancos
centrales que surgen cuando los tipos de interés de intervencidn se aproximan a cero.

Ademas, la emergencia de los profundos desequilibrios financieros que estuvieron en el
origen de la crisis puso al descubierto la existencia de lagunas importantes en el armazon
de la politica econémica que tienen que ver sobre todo con el insuficiente desarrollo de la
llamada «politica macroprudencial», cuya atencion e impulso habrian de requerir la asun-
cién de nuevas responsabilidades por parte de los bancos centrales?.

En general, la mayor parte de estos problemas no se diferencian de manera sustancial de
los que habitualmente tiene que abordar la politica monetaria, aunque es verdad que en
esta ocasion se plantearon con una intensidad desconocida en las Ultimas décadas y
obligaron a explotar al maximo el arsenal de los instrumentos operativos disponibles y a
desarrollar innovaciones que estuvieran a la altura de la excepcionalidad de la grave situacion

1 Este articulo desarrolla la ponencia presentada en el encuentro «Experiencias y ensefianzas de las crisis: Europa
y América Latina», organizado por la Universidad Complutense y la Fundacion Ramoén Areces, que tuvo lugar el
16 de julio de 2013 en Madrid.

2 Alberola, Trucharte y Vega (2013) revisan la experiencia espafiola con las provisiones dindmicas para reflexionar
sobre el papel de los bancos centrales en la preservacién de la estabilidad financiera en la zona del euro.
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La singularidad del Banco
Central Europeo

creada. En el area del euro, sin embargo, aparecieron serios problemas de fragmentacion
financiera que dieron una dimensién especialmente grave y novedosa a las dificultades de
actuacion del BCE, derivadas de la singularidad del propio modelo de una politica mone-
taria Unica que se aplica a 17 Estados que mantienen la plena soberania en el manejo de
los restantes instrumentos de la politica econdmica en los ambitos fiscales, estructurales
y otros, entre los que se encuentran la regulacion, supervision y, en su caso, la reestructu-
racién de sus respectivos sistemas financieros.

La fragmentacién de los mercados financieros del area del euro estuvo ligada también a la
percepcion de las insuficiencias del marco institucional y de gobernanza del disefio origi-
nal de la Union Econémica y Monetaria (UEM), que llegaron al punto de suscitar riesgos
de ruptura o reversibilidad de la moneda unica. En unos mercados financieros fragmenta-
dos, los impulsos de la politica monetaria no llegan en igual medida a todos los paises
miembros®. El deterioro del mecanismo de transmision suscité complejidades muy espe-
ciales al BCE.

Es obvio que la capacidad de actuacién de los bancos centrales para afrontar los retos
que plantea una crisis como la descrita a través de la politica monetaria es siempre limita-
da. La crisis actual tiene componentes estructurales relacionados con la asignacion efi-
ciente de los recursos, y distributivos, derivados de las transferencias de rentas entre
paises o sectores, frente a los cuales la politica monetaria no tiene capacidad alguna de
actuacion. En realidad, la politica monetaria ni siquiera tiene la posibilidad de abordar por
si sola y en toda su dimension los problemas de indole macroeconémica, que son mas
especificamente su ambito de actuacion, sin el concurso de otras areas de politica eco-
noémica, como la politica presupuestaria, particularmente cuando existen problemas de
sobreendeudamiento privado y de sostenibilidad de la deuda publica. Como es bien sabido,
incluso para que la politica monetaria pueda perseguir con eficacia la estabilidad de los
precios es imprescindible que la sostenibilidad de las finanzas publicas asegure la existen-
cia de un régimen de dominancia monetaria. En definitiva, cuando los factores de riesgo
proceden de ambitos ajenos, lo Unico que la politica monetaria puede hacer es, como
mucho, comprar tiempo para que los otros componentes de la politica econémica actien
en la direccién y con la intensidad requeridas.

Estas restricciones son particularmente severas en el caso del BCE, que no tiene un Unico
interlocutor responsable del resto de componentes de la politica econdmica, sino a 17 Esta-
dos soberanos que han de responder ante sus respectivos parlamentos nacionales.
Esta singularidad tiene especial importancia para las interacciones entre la politica mone-
taria y la politica fiscal. En el peculiar disefio de la UEM, el BCE no puede embarcarse en
operaciones que puedan implicar mutualizacion de riesgos o transferencia de rentas entre
paises miembros que no han sido explicitamente aceptadas por los parlamentos naciona-
les. EI BCE no puede interferir en las transferencias de renta entre paises, ni mucho menos
suplir las acciones de solidaridad entre Estados miembros que los parlamentos naciona-
les no estan dispuestos a adoptar en el ambito especifico de sus competencias propias.
La transferencia de rentas entre paises no es una funcién que pueda asumir un banco
central, porque entraria en conflicto con la integridad y la eficacia de la politica monetaria
y con los requerimientos de legitimidad democratica exigidos por las constituciones de
los paises miembros y los tratados de la Unién. Los unicos riesgos que el BCE puede
asumir son los que se derivan estrictamente del desempefio de los objetivos de politica
monetaria que tiene encomendados.

3 Véase el recuadro 4.1 del Informe Anual, 2012 del Banco de Espafia.
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FUENTES: Banco Central Europeo, Reserva Federal y Banco de Inglaterra.

Inyecciones masivas
de liquidez

El BCE merece el reconocimiento de haber sido el mas rapido en responder con inyec-
ciones inmediatas y masivas de liquidez al repentino aumento de la aversién al riesgo
y la extensidén indiscriminada de la desconfianza entre los intermediarios financieros
que generd la quiebra de Lehman Brothers, que fueron seguidas por otros bancos
centrales y que tuvieron un efecto paliativo suficiente para impedir que la ola de para-
lisis en las transacciones interbancarias desembocase un colapso financiero generali-
zado* (véase grafico 1). Las medidas de emergencia en el suministro de liquidez per-
mitieron al BCE suplir la practica desaparicion del mercado interbancario colocandose
él mismo como el principal actor del mercado monetario, de tal forma que una gran
parte de las operaciones que antes se hacian directamente entre los intermediarios
financieros pasaron a estar integradas en el propio balance del BCE. Puesto de una
manera muy simple, las entidades excedentarias de liquidez preferian depositarla en
el BCE a asumir riesgos con otras contrapartidas y, a su vez, el BCE quedaba como
practicamente el Unico suministrador de liquidez a las entidades deficitarias. El desem-
pefio de esta funcion desencadend un importante incremento del tamafio del balance
del banco central, que se habria de ir alimentando conforme el desarrollo de Ia crisis
financiera fue cegando otras vias de financiacién de las instituciones financieras mo-
netarias en los mercados mayoristas o cuando mas adelante, como luego se vera, la
crisis del euro cristalizé en un secamiento de la financiacién a algunos paises vulnera-
bles del area.

Hay que decir que el disefio operativo del BCE estaba particularmente bien equipado
para articular este tipo de reaccién. Otros bancos centrales tuvieron que modificar sus
marcos operativos para aproximarse al del BCE, que actuaba frente a un nimero muy
amplio de contrapartidas y aceptaba una gama muy amplia de colateral. No obstante,
también el BCE tuvo que innovar, modificando sus sistemas de subasta de liquidez para
hacerlas a tipo de interés fijo y sin limites de cantidad, ampliando la gama de colaterales
admisibles y flexibilizando los criterios de admisién, ampliando los plazos de los présta-
mos de politica monetaria y disefiando nuevas facilidades de suministro de liquidez
orientadas a satisfacer necesidades especificas, con el fin de intentar que el tono de la
politica monetaria alcanzase al conjunto de la economia del area. También se acordaron
permutas de divisas con otros bancos centrales para poder ofrecer lineas de liquidez en
moneda extranjera.

4 Una descripcién mas detallada de la actuacion del BCE, la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra entre 2007
y 2009 puede encontrarse en Lenza, Pill y Reichlin (2010).
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La expansion monetaria
y el limite cero de los tipos
de interés

Muchas de estas innovaciones se fueron introduciendo de manera gradual en respuesta a
las necesidades que la extension y la persistencia de la crisis iban suscitando. La flexibili-
zacion de la politica de colateral ablandd las restricciones de liquidez de los bancos al
ofrecerles mayores posibilidades de movilizar y transformar en liquidez activos cuyos mer-
cados estaban paralizados. La prérroga sucesiva de los compromisos temporales de
mantenimiento de las subastas sin restricciones y el alargamiento de los plazos de los
préstamos de inyeccion de liquidez, desde los tres meses hasta los tres afios, contribuye-
ron a aliviar la incertidumbre, al proporcionar a los intermediarios seguridad sobre la posi-
bilidad de descansar en las operaciones de refinanciacion en el banco central durante
periodos de tiempo prolongados.

En la expansion del balance del BCE también desempefaron un papel relevante las ope-
raciones de adquisicion de titulos emitidos tanto por el sector privado como por el publi-
co. Se pusieron en marcha dos programas sucesivos de compras de bonos bancarios
garantizados (cédulas o equivalentes) y otro de compras en firme de bonos publicos de
paises en tension (SMP, Programa para los Mercados de Valores, por sus siglas en inglés)
con la limitada finalidad de restablecer la transmisién de la politica monetaria. Es cierto
que cuando se compara la composicion de la expansion del balance del BCE con la de
otros bancos centrales durante la crisis (especialmente, con la Reserva Federal, el Banco
de Inglaterra y el Banco de Japdn), la diferencia mas notable es el menor peso relativo que
ha tenido la compra de valores, sobre todo deuda publica, frente al papel mucho mas re-
levante de las operaciones de préstamo a las entidades de crédito (véase grafico 1). Esta
es una diferencia importante que tiene que ver con los rasgos propios iniciales de los
marcos operativos, pero sobre todo con la ya mencionada singularidad de BCE como
banco central de 17 paises.

Las medidas no estandar orientadas a satisfacer el aumento de la preferencia por la liqui-
dez y a facilitar la transmision del tono de la politica monetaria a las decisiones de gasto de
los agentes finales se fueron introduciendo en paralelo a una relajacion de las condiciones
monetarias, en consonancia con la debilidad de la demanda y la actividad de la zona y el
anclaje de las expectativas de inflacién en linea con el mandato de estabilidad del precios
del BCE (véase grafico 2). El tono extraordinariamente expansivo que fue adoptando la
politica monetaria pretendia crear unas condiciones mas proclives al sostenimiento de
la dinamica de gasto privado en inversién y consumo y favorecer los procesos de desapa-
lancamiento en los que muchos agentes se hallaban inmersos. La instrumentacién de la
relajacion monetaria requerida se enfrentd, sin embargo, a dos grandes problemas. Por un
lado, el limite en el margen de actuacion que surge cuando los tipos de interés de interven-
cién se aproximan a cero y, por otro, la ruptura de la transmisién de la politica monetaria
como consecuencia de la fragmentacion financiera del area.

Cuando las subastas de los préstamos de politica monetaria se realizan a tipo de interés
fijo y sin limites de cantidades, como ha sido el caso desde el inicio de la crisis, la referen-
cia para la transmisidén monetaria viene establecida por la parte inferior del corredor habi-
tual delimitado por las facilidades de depdsito y de crédito del BCE, que es la comprendida
entre la facilidad de depésito y el tipo de las operaciones de refinanciacion del BCE. Desde
julio de 2012 el tipo de la facilidad de depdsito ha estado situado en cero y el tipo de las
operaciones principales de refinanciacion bajé al 1% el 8 de diciembre de 2011, al 0,75 %
el 5 de julio de 2012 y al 0,5 % el 2 de mayo de 2013. Los tipos de la facilidad de crédito se
han ido moviendo de manera que la amplitud del corredor se ha ido estrechando para evi-
tar poner en negativo el tipo de la facilidad de depdsito y mantener una estructura simétrica
del corredor en torno al tipo principal de refinanciacién. Con estos movimientos de los
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instrumentos convencionales, el BCE se ha aproximado, como otros bancos centrales, al
llamado «limite cero» (zero lower bound). La ausencia de riesgos deflacionistas en la zona
del euro y las diferencias en el patrén temporal del ciclo, que hizo que el area se enfrentase
a la crisis desde una posicion inicial con tipos mas altos, explican que en la UEM la aproxi-
macion al limite se haya realizado mas tardiamente. Mas alla de estas diferencias circuns-
tanciales, interesa profundizar en las diferentes modalidades operativas con las que las
distintas areas se han enfrentado a esta restriccion y en las razones que subyacen a ellas.
Los instrumentos habituales en la literatura para capear esta anémala situacién se pueden
resumir basicamente en tres: el recurso a tipos de interés negativos, la adopcién de una
politica de guia para el comportamiento futuro de los tipos de interés a corto plazo (forward
guidance) y la llamada «relajacion cuantitativa» (Quantitative Easing, QE), considerando
tanto la expansién como el cambio en la composicién del balance del banco central®. Vea-
mos las particularidades especificas del BCE en el recurso a estos instrumentos®.

El recurso a tipos de interés negativos ofrece un recorrido limitado y puede introducir al-
gunas distorsiones en el funcionamiento de los mercados monetarios, por lo que ha sido
utilizado en muy pocos casos y con un balance poco resolutivo. A pesar de ello, puede
constituir una sefial poderosa sobre las intenciones de la politica monetaria y en el caso
de la zona del euro puede ayudar a reequilibrar los incentivos entre entidades o zonas con
exceso de liquidez y aquellas con escasez. Por ello, el BCE ha culminado los preparativos
para poder recurrir a la fijacion de tipos negativos en la facilidad de depdsito y ha anun-
ciado que continla abierto a su posible implementacion si la situacion lo requiriera, de
manera que puede decirse que el recurso a los tipos de interés negativos forma parte del
posible arsenal de instrumentos del BCE.

El recurso a la adopcidn de orientaciones explicitas sobre el comportamiento futuro de los
tipos de interés a corto plazo pretende incidir directamente en la formacién de expectati-
vas y, por lo tanto, sobre la pendiente de la curva de rendimientos, de manera que abara-
tando los tipos a largo plazo se generen estimulos al gasto o a la adquisiciéon de activos

5 Bernanke y Reinhart (2004) recogieron estas opciones de politica monetaria como fruto del debate a principios
de este siglo sobre la problematica japonesa y los temores deflacionistas en Estados Unidos. En ese mismo
contexto, Eggertsson y Woodford (2003 y 2004) desarrollaron una justificacion tedrica del papel crucial que
podian desempefiar las expectativas sobre la conduccién de la politica monetaria cuando el tipo de interés
oficial es cercano a cero. En el contexto actual, Woodford (2012) revisa la argumentacioén tedrica disponible y
las condiciones bajo las que cabe esperar una mayor efectividad de estas dimensiones no convencionales de
la politica monetaria.

6 Una descripcion comparada de las medidas no convencionales desplegadas por los bancos centrales de los
paises desarrollados con los objetivos de restituir la funcidon de intermediacion del sistema financiero y estimular
la economia puede consultarse en FMI (2013).

BANCO DE EsParia 11 9 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2013 LA RESPUESTA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO A LA CRISIS



Fragmentacion del area
del euro y ruptura del
mecanismo

de transmision de

la politica monetaria Unica

con riesgo. El caso en el que mas se ha avanzado en el uso de este recurso ha sido el de
la Reserva Federal, donde se ha pasado de mensajes genéricos sobre el mantenimiento
de los tipos de intervencion cercanos a cero por el tiempo que fuera necesario a la vincu-
lacién de dicho periodo a algunas referencias cuantitativas relacionadas con el comporta-
miento del desempleo. Un paso que, sin duda, esta vinculado a la singularidad del man-
dato dual de la Fed, en el que la estabilidad de precios y la lucha contra el desempleo
estan mencionadas explicitamente. En el caso del BCE, el recurso a esta modalidad se ha
traducido en innovaciones importantes en la comunicacién. De la reiteracion del mensaje
sobre la reticencia del BCE a asumir compromisos previos se paso al énfasis en el mante-
nimiento de la politica monetaria expansiva por el tiempo que fuera necesario. Y en la re-
unién del 4 de julio de 2013 se adoptd una férmula explicita de orientacién futura afiadien-
do que el Consejo de Gobierno esperaba que sus tipos de interés de intervencion se
mantuvieran en los niveles alcanzados, o incluso mas bajos, durante un periodo prolonga-
do de tiempo’. Este es, por tanto, uno de los recursos que el BCE est4 utilizando.

Donde las diferencias son mas notables es en el terreno de la llamada «relajacion cuanti-
tativa», consistente en la compra masiva de bonos, principalmente publicos, en el merca-
do secundario con el fin de incidir directamente en los tipos de interés de estos instrumen-
tos y, por lo tanto, también en la pendiente de la curva de rendimientos. Esta modalidad
ha sido el principal factor de expansién del balance de la Reserva Federal y del Banco de
Inglaterra®, como ilustra el gréfico 1. La version mas agresiva de este tipo de actuacion ha
sido la adoptada recientemente por el Banco de Japén, por la magnitud de los programas
de compra anunciados con la finalidad explicita de aumentar la tasa de inflacion. Como ya
se ha dicho, el BCE ha realizado algunos programas de compra de valores (SMP) que incluyen,
en cantidades moderadas y con condiciones estrictas, la compra en firme en el mercado
secundario de deuda publica de algunos Estados miembros. Sin embargo, la motivacion
del recurso a esta modalidad operativa no responde —ni puede responder— a la finalidad de
abaratar de forma generalizada el coste de la financiacion publica a largo plazo. La singu-
laridad del BCE de ser el banco central de 17 paises soberanos le impide embarcarse en
operaciones de relajacion cuantitativa, como las practicadas por otros bancos centrales,
porque ello implicaria asumir directamente la mutualizacién de riesgos y la posibilidad de reali-
zar transferencias de rentas ente dichos paises, no aceptadas ni aprobadas por sus res-
pectivos parlamentos. El objetivo de las posibles compras del BCE de deuda publica en
el mercado secundario solo puede estar relacionado con el problema especifico del area
del euro de su posible fragmentacion financiera y la distorsidon que esta introduce en la
transmision de la politica monetaria®.

Graves problemas especificos con los que se ha tenido que enfrentar el BCE han sido la
fragmentacion financiera y las dudas sobre la sostenibilidad de la integracion moneta-
ria'®. Problemas de gran envergadura que han condicionado de forma decisiva toda la
politica econdmica del area, y muy singularmente su politica monetaria (véase grafico 3).
Muchas de las medidas no estandar adoptadas para atender las voluminosas necesidades

7 En el recuadro del editorial del Boletin Mensual del BCE de julio de 2013 se exponen los fundamentos de la
decision del Consejo de Gobierno de ofrecer indicaciones sobre la evolucion futura de los tipos de interés ofi-
ciales del BCE.

8 Véase Curdia y Woodford (2011) para una exposicion y justificacion tedrica de la efectividad de este tipo de
medidas.

9 Millaruelo y Del Rio (2013) y Cour-Thimann y Winkler (2013) revisan las medidas no convencionales del BCE a
lo largo de las distintas fases de la crisis y su vinculacién con el marco institucional de la zona del euro y las
caracteristicas de su sistema financiero.

10 Una compilacién amplia y un andlisis de los indicadores mas relevantes de integracion financiera en el area del
euro pueden encontrarse en el informe de integracion financiera del BCE. Véase BCE (2012 y 2013).
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de liquidez han tenido también como preocupacién central la recuperacién de la integra-
cién perdida y minimizar los riesgos de ruptura del euro. El agravamiento de las tensiones
en el verano de 2012 obligd a anunciar la puesta en marcha de mecanismos excepcio-
nales que salieran al paso del circulo vicioso de expectativas con riesgo de autorrea-
lizacién sobre la ruptura del area. Esta fue la razon del anuncio (y del disefio y prepara-
cién) del Programa de las Operaciones Monetarias de Compraventa (OMT, por sus siglas
en inglés).

Para entender el papel especifico y la capacidad limitada de las operaciones no estandar
acometidas por el BCE con el fin de superar la fragmentacién financiera del area es im-
prescindible partir del diagndstico de la crisis del euro''. En sintesis, la crisis tiene una raiz
doble. Por un lado, en muchos paises los gestores de la politica econémica no adoptaron
las politicas necesarias para garantizar la estabilidad macroeconémica que la pertenencia
a la UEM requeria; y los mercados financieros, a la vez, fallaron a la hora de penalizar las
politicas erroneas y de ejercer la funcion disciplinadora que se esperaba de ellos. De esta
manera, se acumularon importantes desequilibrios que emergieron de forma abrupta
cuando la crisis econdmica puso fin al exuberante crecimiento que habia ayudado a ocul-
tar hasta entonces los problemas subyacentes.

Por otro lado, la crisis ha sido el resultado de un conjunto de debilidades que arrastraba el
disefio institucional inicial de la Unién Monetaria. Dicho disefio incluia una politica monetaria
Unica, acompanfada de una coordinacion y vigilancia mutua en otras parcelas de politica
economica mucho mas difusa y escasamente efectiva. El ejemplo mas notorio fue la ino-
peratividad practica, en el area de la politica de estabilidad presupuestaria, del Pacto por
la Estabilidad y el Crecimiento. Los instrumentos establecidos para coordinar otras politi-
cas de caracter estructural, regulatorio o financiero eran incluso mas débiles. Y a todo ello
se afiadia la total ausencia de mecanismos apropiados para gestionar las crisis de caracter
sistémico que afectasen al conjunto del area, por lo que no fue posible actuar con la pres-
teza necesaria cuando se precipitaron las tensiones. Puede decirse que la UEM era efecti-
vamente monetaria, pero apenas lo era econémica.

La magnitud de los desequilibrios que se gestaron, y que hicieron erupcion durante la cri-
sis, habla por si misma de la relevancia de los fallos de disefio de la UEM. Una de las

11 Para mas detalle, puede consultarse el capitulo 2 del Informe Anual, 2012 del Banco de Espafa.

BANCO DE ESPARA 1 21 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2013 LA RESPUESTA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO A LA CRISIS



SALDO TARGET2 AGREGADO DE LOS BANCOS CENTRALES NACIONALES GRAFICO 4
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consecuencias mas graves de todo ello fue la activacion de un circulo vicioso entre el
deterioro de las perspectivas macroeconémicas, los riesgos financieros y los riesgos de la
deuda soberana, que se realimentaron entre si y se extendieron de unos paises vulnera-
bles a otros, con muy poca capacidad de reaccion por parte de las autoridades europeas,
hasta el punto de que esta espiral negativa llevé a algunos analistas a poner en duda la
propia supervivencia del euro, al menos en su configuracion y con su perimetro actuales.
La perspectiva de que las deudas de algunos Gobiernos y algunas compafias situadas en
esos paises no se pudieran liquidar en euros habia cobrado verosimilitud. Algunos inver-
sores internacionales empezaron a desinvertir en los bonos soberanos de algunos paises
periféricos o en los titulos emitidos por instituciones privadas domiciliadas en esos mis-
mos paises. Alemania se convirtié en el refugio seguro y los fondos se dirigieron hacia alli,
ampliando los diferenciales de tipos de interés y secando la disponibilidad de crédito e
incrementando su coste, agudizando la fractura financiera del area. La evolucion de los
saldos Target de los bancos centrales del Eurosistema se convirtié en la prueba mas visi-
ble de dicha fragmentacién (véase grafico 4).

Esta peligrosa espiral se pudo detener gracias a la accién en un triple frente. Los Gobier-
nos nacionales mas directamente concernidos por los problemas de confianza y credibi-
lidad aceleraron los procesos de ajuste de sus economias y los programas necesarios de
reforma estructural. Asi, por ejemplo, la aprobacion por parte de la Troika de los progresos
realizados en Grecia para cumplir su programa tuvo un evidente efecto de relajacion de las
tensiones de los mercados. Un segundo frente en el que la reaccidn era necesaria para
superar la crisis del euro era en el terreno especifico de la politica monetaria. Es evidente
que la politica monetaria no tiene capacidad ni atribuciones para resolver los problemas
de fondo que subyacen a la crisis, pero también es evidente que la pasividad del BCE ante
la gravedad de las expectativas que se estaban generando y ante la profundidad de la
fractura en la trasmisién de la politica monetaria Unica habria precipitado un desenlace
catastrofico. En tales circunstancias, la activacion de medidas extraordinarias que ratifica-
sen el compromiso del BCE con la preservacion de la moneda unica y con la restauracion
de la transmisién monetaria resultaba primordial para el desempefio del objetivo de esta-
bilidad monetaria que tiene encomendado. El alcance de los retos planteados justifico la
ampliacion del menu de las operaciones no estandar de politica monetaria al Programa de
OMT, que contempla la posibilidad de compraventa de bonos soberanos de los paises
sometidos a expectativas infundadas de abandono del euro.

Las OMT no se pueden asimilar a los instrumentos especificos de la llamada «relajacion
cuantitativa». Su finalidad es combatir el riesgo de cola de una eventual ruptura del euro y

BANCO DE ESPARA 1 22 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2013 LA RESPUESTA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO A LA CRISIS



DIFERENCIALES CON ALEMANIA

DIFERENCIALES SOBERANOS A DIEZ ANOS

(en puntos basicos)

Finlandia

Austria

Holanda

1

Francia

GRAFICO 5

DIFERENCIALES CDS BANCARIOS A CINCO ANOS
(en puntos basicos)

Espana Espafia

.000

800

800
600

Austria 400 Italia
200
Portugal
Irlanda Holanda Portugal
Bélgica .
Francia
s JULIO DE 2012 s JULIO DE 2013

FUENTES: Banco Central Europeo, Datastream y Banco de Espafia.

La unién bancaria

de bloqueo en la transmisioén de la politica monetaria a los paises periféricos. En coheren-
cia con este enfoque las OMT estan sometidas a una fuerte condicionalidad, por lo que no
pueden entenderse como un sustituto de los esfuerzos de reforma que han de hacer los
paises con desequilibrios. Su mero anuncio ha sido muy eficaz en la consecucion del
objetivo perseguido, como lo reflejan numerosos indicadores financieros y es reconocido
de manera general por los analistas (véase grafico 5).

En todo caso, la solucién duradera de los problemas emergidos depende en gran medida de
la accion en el tercero de los frentes, que es el que corresponde a las medidas que han
de tomar las autoridades europeas para reformar y fortalecer la gobernanza del euro y facili-
tar el camino desde una unién exclusivamente monetaria hacia una unién econémica mas
genuina, segun la hoja de ruta aprobada por el Consejo Europeo, que comprende una union
bancaria, una unién econémica, una unién fiscal y un reforzamiento de la legitimidad demo-
cratica de todo el proceso, que puede entenderse como una suerte de unién politica.

Desde el punto de vista de las actuaciones del BCE, tienen especial relevancia los pasos
necesarios para el establecimiento de la unién bancaria, porque afecta muy directamente
a los problemas de fragmentaciéon y a los riesgos de ruptura que han distorsionado la
transmisién de la politica monetaria y porque, ademas, al propio BCE se le ha asignado el
papel del supervisor Unico, que es uno de los ingredientes fundamentales de dicha union,
junto con el establecimiento de un mecanismo de resolucién unico y la armonizacion de
los sistemas de garantia de depdsitos. La especial arquitectura de la UEM no facilitaba, en
principio, la atribucién al BCE de las funciones de supervisidon bancaria, por mas que
en muchos paises se encuentre incardinada en el banco central. Sin embargo, las razones
de urgencia y las dificultades para proceder a una reforma de los tratados que establecie-
ra las provisiones adecuadas para la creacion ex novo de una institucién supervisora Uni-
ca europea aconsejaron aprovechar el margen que ofrecian los tratados actuales para
partir de la Unica institucion europea con capacidad e independencia para el desempefio
de esta funcién mediante una interpretacion amplia de las funciones que el Consejo Europeo
estaba autorizado a conferir al BCE.

El avance rapido hacia la unién bancaria, que fue una de las decisiones mas importantes
de las autoridades europeas en la esfera del reforzamiento de la UEM para detener la
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espiral negativa del verano de 2012, constituia una respuesta ineludible para superar al-
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interés hayan de ser tan uniformes como lo fueron durante el periodo en el que se gesta-
ron los graves desequilibrios que nos llevaron a esta crisis.

A nadie se le escapa la enorme complejidad del proceso emprendido, pero tampoco nadie
debe ignorar lo mucho que se juegan Europa y su proceso de integracién en este envite.
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