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g 1 E’“l afio 2008 ha resultado ser un afio excepcio-
Cam blo de esceﬂai’lo nal en el desarrollo de ta economia mundial, que

. 8 4 ha propulsado cambios sin precedentes en las
Oferta especial para colegiados y familiares del Colegio de Economistas de Madrid y d © OnentaCIQn actuaciones da politica econcmica o [0das 43

El Colegio de i : iy ) 151 dreas. También ha sido el caso de la politica mone-
segumg de SaEIS:j) rg;n;::)a:ﬁ:epl\gﬁgr;d; eglcofalljo.l:ac:on CO';AdeSB& la primera Compafifa de de la ole litica taria coman de la zona del euro. El agravamiento

" ’ U disposicion la posibilidad de asegur. - de la crisis financiera y su extension hasta alcan-
tus familiares en unas condiciones muy ventajosas. gurartu salud y la de - m@netar!a del eu TO zar un caracter globalyhan sido factores distorsio-

nantes de primera magnitud.
El ejercicio comenzd marcado por ia tension de

s Cobertura nacional requerimientos contradictorios que se derivaban
. ) de los sesgos inflacionistas desencadenados por
= Asistencia en viaje en el extranjero la escatada del precio del petroleo frente a las ame-
& 33.000 profesion o e L nazas contractivas |nogbadas por 1@ persistencia
P ales sanitarios en todas las especialidades de las tensiones financieras esparcidas por la ola
= 1,100 centros de atencién médico-asistencial expansiva de las hipotecas de baja calidad nor-
' ‘ ' de instituciones

2 2418 punto e L t(—;‘arper}oanas, la sucesiva quiebra !
P s de atencion al publico - ; sistérmicamente relevantes, el secamiento de los
Condicion , . . _ mercados mayonstas y el vuelco geqerallzado en
es especiales exclusivas para colegiados. : la actitud frente al riesgo. La necesidad, por un

lado, de evitar un desanclaje de expectativas de
inflacion a medio v largo plazo —cuando los regis-
tros de la misma superaban el 4% vy los analistas
proyectaban una desviacion persistente por enci-
ma de valores de referencia para la estabilidad de
precios— Y, por otro, de aliviar el endurecimiento
de las condiciones financieras resultante del enor-
me aumento de las primas de riesgo y de la res-
triccién en los criterios de concesion de créditos,
llevéd al Eurosisterna a mantener constantes [0s
tipos de interés y a acomodar por procedimientos
extraordinarios las abundantes necesidades de
liquidez. Estas emergian como consecuencia de
la paralizacién del mercado interbancario, la absor-
cién de los vehiculos de inversién que habian
adquirido activos contaminados y la ausencia de
flujos de financiacidn disponibles para hacer fren-
te a los vencimientos de la deuda a corto plazo.
Sélo en ef mes de julio, cuando los peligros infla-
cionistas se hicieron mas agudos, con riesgos de
efectos de segunda vuelta mas inminentes, y las
tensionas financieras parecian remitir algo sin gue
se percibieran todavia sintomas de graves efec-
tos sobre la economia real, el BCE decidio subir
los tipos un cuarto de punto hasta el 4,25%.
Pero lo peor de la crisis financiera estaba por
venir. Durante el mes de agosto, que suele resul-
tar fatidico para este tipo de episodios, no suce-
dié nada. De hecho, en la conferencia monetaria
anual de la Reserva Federal de Jackson Hole, que
retine a los bangueros centrales de todo el mundo

adeslas

<y a finales de ese mes, se respiraba un ambiente de

‘. José Luis Malo de Molina menor preocupacion. Los servicios del BCE, por

Nuestra prevencién asegura tu salud. Director general del Servicio de Estudios su parte, prepararon unas previsiones para la reu-
del Banco de Esparia nion de principios de septiembre del Consejo de

Colegio de
Econoristas
de Madrid
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Goblerr]g en las que dominaban ios peligros de
dle,swaolon alcista de la inflacion y la desacelera-
cion economica del drea se mantenia dentro de
cotas moderadas y con un caracter transftorio (1).
No gbstante, muy pronto se comprobarfa que
los dafios sobre la estabilidad del sistema finan-
clero norteamericano eran muy superiores a lo
que se habia dejado entrever. Asi, se acumularon
€N Muy poco tiempo graves accidentes en insti-
tuciones de dimension indiscutiblemente sistémi-
ca: los grandes bancos de inversion, las agencias
gubernamentales de préstamos hipotecarios, la
primera aseguradora mundial y la primera caja de
ahorros entre otras numerosas instituciones. Con
glo s& materializaba un escenario que habia resul-
tado inimaginable y que representaba la posibili-
dadl del colapso del sistema financiero nortea-
mericano. Los indicadores de riesgo se volvieron
a'dlsparar_superando todas las cotas de episo-
dios anteriores desmintiendo rotundamente las
expectativas de que o peor de la crisis podia
haber pasado ya (véase grafico 1).
Con eflo se entrd en una nueva fase en la que
la solucién caso a caso de los sucesivos episo-

Qios de inestabilidad financiera resultaba imprac-
ticable y que requeria un tratamiento global. El
paso del Rubicdn vino asociado a la quiebra de
I_Iehmanl-Brothers, que reveld la dimensién de los
riesgos impilicitos y desencadend un rapido con-
tag!o a algunos bancos europeos. Los accidentes
en instituciones financieras europeas habian sido
ya NUMerosos, pero localizados en algunos pai-
ses y sin dimensién sistémica relevante. A partir
de ese momento, algunos grandes bancos
europeos se vieron afectados y necesitaron ope-
raciones urgentes de rescate, y cal en fa opinién
publica el miedo al derrumbe del sistema finan-
ciero europeo. Se habia llegado a una situacion
expepcnonal imprevista que suponia un cambio
drastico de escenario y un grave deterioro adicio-
nal de las condiciones financieras que afectaba de
manera s;actorial a las posibilidades de crecimien-
to myndlal, tanto por el predominio de las ten-
dencias recesivas en practicamente la totalidad de
las economias avanzadas, como por la incapaci-
dad de las economias emergentes, que se habia
supuesto iban a proporcionar un importante fac-
tor de resistencia, para sustraerse a esta orienta-
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cién global. Se alcanzaba asi una tercera, ¥ mas
peligrosa, fase de desarrollo de la crisis financie-
ra, en la que los efectos sobre la economia real se
revelaban como profundos y duraderos y donde
existia la posibilidad de que las tendencias con-
tractivas globales contribuyesen a realimentar la
propia crisis financiera.

Circunstancias tan excepcionales habian de
requerir respuestas urgentes y contundentes en
el terrenc de la estabilidad financiera para evitar la
propagacion de reacciones en cadenay de espi-
rales de desconfianza y desvalorizacion que pudie-
ran conducir a un grave colapso.

La capacidad de respuesta de las autoridades
nacionales frente a un cambio tan dramatico de
cardcter global, que requerfa un giro pronuncia-
do de la orientacién de las politicas economicas
y acciones gue desbordan el marco convencio-
nal, resultaba muy limitado si no inexistente. La
irrupcion de la crisis financiera vino a hacer evi-
dente el desequiiibrio gque habia ido incubando
entre la intensidad de los vinculos supranacio-
nales, particularmente en el ambito financiero, y
la debilidad de los mecanismos de coordinacion
y supervision a ese mismo nivel. Las autoridades
nacionales necesitaban, para poder actuar con
la contundencia necesaria, la percha o el para-
guas de orientaciones y acciones concertadas a
nivel internacional, tal y como sefialaba reciente-
mente Trichet (2}.

A nivel europeo, tras algunos titubeos inicia-
les, la respuesta se articuld en fa reunion extraor-
dinaria del Eurogrupo del 12 de octubre, en la que
se establecieron algunos criterios comunes para
la coordinacién de las medidas nacionales. Estas
medidas tban dirigidas a extender la garantia del
seguro de depdsitos con el fin de detener los
momentos incipientes de retirada de los mismos,
abrir la puerta a planes de garantia y financiacion
extraordinaria de las instituciones financieras y
promover la recapitalizacién, y se encontraban
sometidas a algunas reglas gue asegurasen la
nivelacion del terreno de juego y svitasen inter-
ferencias proteccionistas para resultar compati-
bles con el mantenimiento de la competencia.
Mas adelante se hizo necesario también adop-
tar nuevas medidas y establecer nuevos criterios
para !a conducta de las polticas fiscales y estruc-
turales frente a las tendencias recesivas domi-
nantes, que se plasmaron en el Plan Europeo de
Reactivacion (3).

Dentro de este marco, en el terreno de la poti-
tica monetaria se planteaban dos tipos de nece-
sidades relativamente diferenciadas, pero inter-
conectadas entre si. Por un lado, la articulacion

del suministro de liquidez en condiciones excep-
cionales v, por otro, el cambio de orientacion de
la politica monetaria en consonancia con 1a dras-
tica alteracién del escenario macroeconomico.
Dentro del primer orden de cosas, se introdujo un
cambio muy profundo dei marco operativo. Se
modifico el sisterna tradicional de subastas sema-
nales mediante tipo de interés variable por otro de
tipo fijo sin limites de cantidades que abria la puer-
ta a una plena satisfaccién de las necesidades de
liquidez de las entidades. Ello suponia la renuncia
a cualquier control de las cantidades y la plena
sustitucion del papel que un mercado interban-
cario paralizado habfa dejado de desempenar.
Paralelamente, se extendieron los plazos a los gue
se suministraba la liguidez hasta los seis meses y
se ampliaron considerablemente las cantidades
asignadas y el numero de subastas a medio plazo.
La ampliacion se llevé al ofrecimiento de liquidez
en divisas distintas de la propia moneda para satis-
facer la necesidad de délares y francos suizos de
algunos bancos europeos. Y, finalmente, los requi-
sitos para la definicion del colateral elegible para
obtener fondos del Eurosistema se flexibilizd de
manera excepcional mientras puedan durar las
tensiones financieras (4).

La parte mas sustancial del cambio de orienta-
cion tuvo que ver con la drastica modificacion del
escenario de crecimiento y las perspectivas de
inflacién en el area del euro, tal y como se puso
de manifiesto en la revisién de las proyecciones
‘del Eurosisterna que se publicaron con motivo de
la reunion del Consejo de Gobierno det BCE del 4
de diciembre en Bruselas en la que se decidio una
bajada de tipos de interés de 75 puntos basicos.
Esta caida fue la mas intensa desde el inicio de la
Unién Monetaria y la tercera desde que el dia 8 de
octubre se iniciara el cambio del tono de la politi-
ca monetaria con ta primera bajada de tipos de
interés concertada de la historia entre todos los
grandes bancos centrales de los paises avanza-
dos. A este primer recorte de medio punto le siguid
otro de la misma cuantia a principios de noviem-
bre. En total se redujeron los tipos en 175 puntos
basicos en el espacio de poco mas de mes y
medio (véase gréfico 2).

En menos de tres meses las perspectivas se
habian modificado sustancialmente hasta el punto
de prever un escenario de recesion en el drea con
una posibilidad de débil recuperacion sélo a lo
largo de 2010 y unas proyecciones de inflacion
que recogian una répida correccion de la desvia-
cion alcista de meses anteriores y una reconduc-
cion hacia tasas compatibles con la estabilidad
de los precios a lo largo de todo el horizonte de
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GRAFICO 2
TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO.
EONIA Y TIPOS DE INTERES DEL BCE
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GRAFICT 3
DIFERENCIAL EURIBOR-EONIA A UN ANO
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prews{ién (véase cuadro 1). Todo ello rodeado
adema}s, de grandes incertidumbres, dada la enor:
meldzfrcultad de los modelos disponibles de pre-
vision para captar y proyectar fenémenos de natu-
rgleza tan extraordinaria como los que se estaban
viviendo y dada, sobre todo, la pobreza con la
que 'dIChOS modelos recogen la influencia de res-
trlgolones de caréacter financiero en el comporta-
miento de las economias. La construccion de
&scenarios suficientemente verosimiles en los que
basar la adopcién de decisiones de poltica mone-
taria descansa de forma determinante en el juicio
de los analistas con unos margenes de error muy
superiores a los habituales. Con todo los riesgos
de de§y|aC|én se identificaban claramente en la
direccidn de menor crecimiento y menor inflacion.
~ Lanecesidad de una relajacion sustancial y rela-
tivamente répida de la politica monetaria se encon-
traba, ademés, avalada por la distorsion en los
mecanismos de transmisién de la misma que se
habla producido como consecuencia de la para-
lisis de Iqs mercados monetarios —que en cir-
cunstancias normales constituye el primer eslabén
de la cadena— y del aumento persistente de las

primas de ri@sgo que repercuten sobre los costes
financieros finalmente soportados por las empre-
sas y las familias. La mejor ilustracién de dicha dis-
torsion se encuentra en el persistente diferencial
entre el tipo EURIBOR a un afio y el tipo EONIA al
mismo plazo, que se mantenia en maximos des-
COﬂIOCIIQOS de 225 puntos basicos, a pesar de la
relajacion monetaria y de las medidas excepcio-

CUADRG 1
PUNTO MEDIO DEL INTERVALO DE PREVISIONES

DEL EUROSISTEMA
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nales de financiacion, garantia, recapitalizacion y
rescate adoptadas (véase gréfico 3). Un hecho que
revela la elevacion de los riesgos de crédito per-
cibidos y sugiere que el tona efectivo de la politi-
ca monetaria era mas estricto del que se deriva-
ria del nivel det tipo basico de intervencion.

Los profundos cambios de orientacion & ins-
trumentacion de la politica monetaria del Euro-
sistema reflejan un gran esfuerzo de adaptacion
frente a la aparicion de retos de naturaleza y alcan-
ce desconocido e imprevisto. La crisis financiera,
entre otras cosas, ha desdibujado la linea diviso-
ria entre la estabilidad macroeconémica y finan-
ciera. Ambos objetivos pueden diferenciarse con
claridad en circunstancias normales y permiten
definir la especializacion respectiva de los instru-
mentos de politica monetaria de aquellos de
supervision prudencial, en la confianza, ademas,
de gque las acciones en ambos terrenos son con-
vergentes a medio y largo plazo. Lo que es apro-
piado para la estabilidad de los precios, lo es tam-
bién para la estabilidad financiera, y sin estabilidad
financiera no es posible alcanzar la estabilidad de
precios. Pero cuando existen graves tensiones
financieras no cabe hacer una distincidn tan niti-

da, entre otras razones porque la propia transmi-
sién de la politica monetaria depende del funcio-
namiento fluido de los mercados. En estas cir-
cunstancias, el objetivo de la estabilidad de los
precios obliga al banco central a tomar muy en
consideracion las implicaciones de estabilidad
financiera a la hora de elaborar y modular sus deci-
siones, si bien su margen de influencia y manio-
bra puede ser limitado, pues no esta en sus
manos modificar la actitud frente al riesgo vy las
expectativas de los intermediiarios financieros que
subyacen af incremento de primas y al proceso
de desapalancamiento generadores de dichas
tensiones.

| a forma en la que los distintos bancos cen-
trales han reaccionando frente a la crisis financie-
ra se ha diferenciado en funcidn del marco insti-
tucional de partida y de su propia estrategia de
estabilidad. El Banco Central Europeo ha podido
explotar las ventajas que le proporcionaba un
marco operativo particularmente flexible —aun-
que, como todos, ha tenido que recurrir a proce-
dimientos excepcionales 0 no convencionales—
y explorar nuevos terrenos para adaptar su con-
cepto estratégico a unas circunstancias especial-
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mente turbulentas, sin perder el capital reputacio-
nal Que le suministra su preferencia por el mante-
nimiento de un curso estable y una firme crienta-
cion a medio plazo. [’

MOTAS

(1) Viéase Banco Ceniral Europeo, 2008.
(2) Véase Trichet, 2008a,

(3} Véase Cornision Europea, 2008.

(4) Véase Trichet, 2008b.
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RESUMEN

. Este articulo realiza un repaso de la evolucidn de la poil-
t/ga monetaria comdn a lo fargo del afio 2008. El agrava-
miento de la crisis financiera después del verano puso de
maniﬁgsto la necesidad a nivel eurcpeo de una respuesta
coordinada para apoyar a los sisternas financieros nacio-
nales y de unos nuevos criterios para la conducta de las
pp!fticas ﬁgcaies ¥ estructurales frente a las tendencias rece-
sivas q’omrnantes. El Banco Central Europeo, por su parte
iniciaria en octubre un proceso de relajacion del tono de Ié
pof.'tfca monetaria en un escenario de menores presiones
inflacionistas, al tiempo que los problemas de liquidez en
el mercado interbancario justificarian un profundo cambio
de su marco operativo.

Falapras clave: Politica monetaria, Zona del euro, Turbu-
lencias financieras.
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| _a economia mundial afronta una situacion eco-
némica extremadamente dificil. Ei deterioro de la
coyuntura ha supsrado con creces ias previsio-
nes mas pesimistas y es posible que este ano las
aconomias desarrclladas en conjunto sufran una
recesion por primera vez desde la Segunda Gue-
rra Mundial. Aungue cabia prever una ralentiza-
cién econdmica, nadie esperaba el impacto simul-
taneo de varias perturbaciones de gran magnitud,
cuycs efectos se han reforzade mutuamente.

Espafia, que cuenta con una econcmia muy
abierta en términos comerciales y financieros, evi-
dentemente nc puede mantenerse al margen y
muestra una evolucion similar a la del resto de
economias de nuestro entornc. En 2008 la ecc-
nomia espafiola ha sufrido el impacto de tres inten-
sos shocks: una crisis financiera internacional sin
precedentes que ha impedido que el crédito fluya
con normalidad, un fuerte encarecimiento de las
materias primas y un intenso ajuste del sector
inmobiliaric. Se trata, por tanto, de des perturba-
cicnes de crigen externo a las gue se afiade una
tercera de caracter doméstico. Mientras que 108
precics de las materias primas se han moderado,
los otros dos factores persisten, planteando una
coyuntura muy dificil.

A todos ha scrprendido la dimension sin pre-
cedentes de ta crisis financiera internacional.
Desde 1990, el sistema financiero mundiai ha
experimentado una gran expansion, en alguncs
casos poco ordenada: ha multiplicado por tres su
pesc respecto a la economia real, al tiempe que
se intensificaba la integracion financiera interna-
cional y surgian instrumentos cada vez mas com-
plejos. Todo ello en un contextc de escasa trans-
parencia, supervision insuficiente —eospeciamente
en algunos paises— y condiciones monetarias
muy relajadas que facilitaban el desarrollo de ese
modelo. El resultade es la crisis que ahora sufri-
mos y que se ha extendido con rapidez a todos
los rincones del sistema financierc mundial.

En Espafia, afrontamos este exigente escena-
rio con algunas debilidades, como es el desequi-
librio acumuladc en el sector de la construccion
residencial, ahora en pleno proceso de ajuste; una
elevada necesidad de financiacién del sector pri-
vado, frutc del fuerte esfuerzo inversor realizado
en los Ultimos afcs; y un mercado laboral que
hace que el emplec sea muy sensible al creci-
miento eccnomMico.

Afortunadaments, Espafia presenta tambien
impertantes fortalezas. Gracias al intensc proce-
so inversor v a la creciente integracién interna-
cicnal de los Uitimos afios, hoy contamos con una
econcmia mas capitalizada, moderna y abierta




