Crisis ‘subprime’
y soberana:
el papel del BCE

José Manuel Gonzalez-Pdramo

ECONOMIA

El Banco Central Europeo ya no es una institucion de
la que se espera solo que regule los tipos de interes,
sino también que adopte medidas no convencionales
para hacer frente a la crisis de la deuda soberana,
adquiriendo un protagonismo no deseado.

omo es notorio, durante el quinquenio que arranca con el
comienzo de la crisis subprime, en agosto de 2007, el Banco
Central Europeo (BCE) ha transformado radicalmente su papel.
Ya no es solo una institucién de la que se esperan modificaciones
en los tipos de interés. Desde el inicio de la crisis financiera, el BCE ha
adoptado una serie de nuevas medidas de politica monetaria
convencionales y no convencionales para hacer frente al deterioro de las
expectativas de crecimiento de la economia y a las potenciales
consecuencias negativas derivadas, primero, de la crisis financiera iniciada
en Estados Unidos, y, posteriormente, de la intensificacién de la llamada
“arisis de la deuda soberana”. Mds recientemente, el BCE ha sido puesto
por los acontecimientos en una situacién de protagonismo no deseado, al
manifestar su presidente, Mario Draghi, la disposicién del Banco para hacer
lo necesario para salvaguardar la estabilidad del euro, algo que cae de lleno
en toda la extensién de su mandato.
:Cudl es el sentido de estas nuevas medidas y eémo encajan con los prin-
cipios generales y los objetivos de la politica monetaria del BCE? ;Coémo se

-
rs

incardinan en el marco de la reconstruceién institucional del euro? En este
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trabajo mi aspiracién es doble: primero, trataré de ayudar a clarificar estas
cuestiones; en segundo lugar, aportaré una reflexion sobre los retos que
plantea a la politica monetaria la actual crisis.

Obijetivos de la politica monetaria

La politica monetaria del BCE tiene un objetivo que prevalece sobre
todos los demds: la estabilidad de los precios. Es el objetivo que los
gobiernos de la eurozona delegaron en el BCE y que se consagra en el
tratado de la Unién Europea.

Desde el primero de enero de 1999 hasta hoy el BCE ha logrado una tasa
media de inflacién de alrededor del dos por cien. Ilay que destacar que el
periodo referido incluye la crisis financiera iniciada en el verano de 2007 y
fases de crecimiento atipico de los precios del petréleo y las materias
primas. A pesar de las dificultades de estos tiempos, este logro es sobresa-
liente y supera al de cualquiera de los predecesores nacionales del BCE. La
estabilidad de todos los indicadores de expectativas de inflacién a medio
plazo prueban el éxito del euro como moneda, pero también el del BCE
como su banco central.

La consecucién de la estabilidad de precios exige con cardcter previo la
existencia de un meeanismo de transmisién de la politica monetaria que sea
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fluido y eficaz. Cuando éste funciona las decisiones sobre el tipo de interés
oficial afectan a la inflacién y a la actividad econémica por distintas vias, a
través de los bancos y de otros intermediarios, en linea con las regularidades
empiricas conocidas.

La crisis financiera ha distorsionado severamente el funcionamiento
normal del mecanismo de transmisién de la politica monetaria. El objetivo
primordial de las medidas no convencionales del BCE ha sido precisamente
el de reparar y salvaguardar el funcionamiento de este mecanismo de trans-

L. misién para asi proteger la efecti-
El BCE no debe transigIir  vidad de la politica monetaria
con la estabilidad

convencional.
de precios en favor de

Ademads de mantener la estabi-
lidad de precios y de salvaguardar

la estabilidad financiera,

de acuerdo con

el funcionamiento del meca-

nismo de transmisién de la poli-

tica monetaria, spuede el BCE

perseguir objetivos de politica
sus estatutos monetaria distintos del de la esta-
bilidad de precios? Aunque el
tratado de la UE consagra la estabilidad de precios como objetivo primordial
de la politica monetaria, establece también que, sin perjuicio de este obje-
tivo, el BCE “apoyard las politicas econémicas generales de la Union” y
“actuara con arreglo al principio de una economia de mercado abierta y de
libre competencia, fomentando una eficiente asignacién de recursos”. El
tratado dispone, ademds, que el BCE “contribuird a la buena gestién de las
politicas que lleven a cabo las autoridades competentes con respecto a la
supervisién prudencial de las entidades de crédito y a la estabilidad del

sistema financiero”.

En varios momentos de la crisis la estabilidad financiera ha estado en
peligro. 4Qué significa esto en la prictica para el BCE? Conforme al tratado,
hay una jerarquia clara de objetivos: el primero es la estabilidad de precios,
pero si ésta se garantiza el BCE puede contribuir a la estabilidad financiera.
Por lo tanto, no cabe transigir con la estabilidad de precios en favor de la
estabilidad financiera. De hecho, la estabilidad de precios es condicién
necesaria de la estabilidad financiera y, por ello, la mejor contribucién
posible de la politica monetaria a la estabilidad financiera.

No obstante, debe observarse que, incluso asegurada la estabilidad de
precios, el BCE debe tinicamente contribuir al funcionamiento estable del
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sistema financiero, pues las responsabilidades primordiales en este 4mbito
son de los reguladores, los supervisores y los gobiernos. Son éstos los que
responden de la estabilidad financiera, mientras que el BCE responde de la
estabilidad de precios.

Sin tener en cuenta estas aclaraciones sobre el objetivo de estabilidad de
precios v sobre la transmisién de la politica monetaria es imposible
comprender la actuacién del BCE durante la crisis financiera. Pero seria
también dificil explicar la actuacién del BCE sin haberla situado antes en el
contexto de los origenes de la presente crisis y de su evolucién a través de
diferentes fases.

Raices de la crisis financiera

Se pueden distinguir dos grandes episodios en el largo periodo de tensiones
financieras que comienza en 2007: la crisis de las hipotecas subprime,
amplificada por la caida de Lehman Brothers; v la crisis de la deuda sobe-
rana en la que atn estamos inmersos.

Estos dos episodios comparten algunas causas. La “Gran Moderacién”,
que es como muchos han denominado el periodo anterior a la erisis, fue un
periodo caracterizado por un ritmo de crecimiento sostenido, una inflacién
baja y una mayor fragmentacién y distribucién del riesgo, que supuesta-
mente habia mejorado la eficiencia y resistencia de los mercados finan-
cieros. Como mas tarde se ha comprobado, lo que en realidad se produjo fue
una infravaloracién generalizada del riesgo, de la cual, por cierto, el BCE y
otras instituciones ya habian advertido de manera notoria v reiterada antes
de la crisis. El riesgo de las hipotecas subprime y de los productos finan-
cieros creados en torno a ellas fue gravemente minusvalorado. Lo mismo
sucedié con los mercados de deuda soberana, pues no se observaron dife-
rencias significativas en las primas de riesgo en la zona del euro pese a la
evolucién notablemente divergente de la deuda, el déficit y la competiti-
vidad en los distintos paises miembros.

Posteriormente, tanto el riesgo de las hipotecas subprime como el de la
deuda soberana se sobrevaloraron y los mercados pasaron rapidamente a
ser unilaterales en la direccién contraria, movidos por fenémenos de
contagio y de una aversion extrema al riesgo. Subyace a la crisis, por
tanto, una considerable fragilidad de los mercados de valores que cues-
tiona la estabilidad y el buen funcionamiento de los mercados financieros
en general.
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Hay al menos tres aspectos de la crisis de las hipotecas subprime que
contribuyeron igualmente a la crisis de la deuda soberana. En primer lugar,
la crisis de las hipotecas subprime debilité los balances de los bancos, atin
convalecientes cuando la crisis de la deuda soberana cobré protagonismo en
mayo de 2010. En segundo lugar, el apoyo fiscal a los sistemas bancarios y la
ejecucion de importantes programas de gasto hicieron que empeoraran las
deudas y déficit ptiblicos. En tercer lugar, la quiebra de Lehman Brothers
dej6é muy dafiada la confianza en la solidez del sistema financiero.

Aunque la raiz de la crisis soberana actual se encuentra en la zona euro,
no se trata ciertamente de una crisis del euro —cuyo valor interior y exterior
se ha mantenido sélido—, sino de una crisis de deuda soberana centrada en
ciertos paises que comparten la moneda tinica.

Hay esencialmente dos elementos de los pilares fiscal y de gobernanza
del euro que no han funcionado: en primer lugar, algunos paises han
acumulado deudas y déficit que, como minimo, los hacen vulnerables a
una dindmica insostenible. En segundo lugar, debe recordarse que el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento fue de hecho suspendido en 2003 cuando
Francia y Alemania eludieron su estricta aplicacién por incumplir los
criterios de deuda y déficit. Como causa mds general y profunda, hay que
sefialar que la gobernanza de la unién econdémica, que debia comple-
mentar a la unién monetaria, ha sido manifiestamente insuficiente desde
los primeros afios del euro.

Respuestas de politica monetaria convencional

4Cudl ha sido el papel de la politica monetaria en este contexto de crisis?
Comencemos por la dimensién mds convencional de la politica monetaria:
la situacién creada por la crisis financiera y econdémica exigié que el BCE
recortase los tipos de interés oficial de manera significativa y agresiva. Tras
la caida de Lehman Brothers, por ejemplo, en un periodo de tan solo siete
meses, el BCE bajé el tipo de las operaciones principales de financiacién en
325 puntos bdsicos, desde el 4,25 por cien al minimo histérico del uno por
cien. El tipo de interés permanecio en este nivel durante casi dos afos,
incrementandose dos veces en 25 puntos bdsicos, en abril y julio de 2011,
con el fin de hacer frente a riesgos alcistas para la estabilidad de precios que
se daban en aquellos momentos.

El agravamiento significativo de las tensiones en los mercados financieros
a partir del verano de 2011, y la posibilidad de que se debilitase el ritmo de
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crecimiento econémico en la zona euro, llevaron de nuevo al BCE a reducir
los tipos de interés tres veces en 25 puntos bdsicos, en noviembre y
diciembre de 2011 y en julio de 2012.

Pero la crisis financiera ha exigido al BCE ir mds alld de la politica
convencional de tipos de interés. Las llamadas politicas no convencio-
nales del BCE han estado dirigidas a tres segmentos del mercado que, en
la zona euro, son especialmente importantes para la transmisién de la
politica monetaria: el mercado interbancario, el mercado de cédulas y el
mercado de deuda soberana.

El mercado interbancario

La crisis de las hipotecas subprime se dejo sentir en los mercados interban-
carios a principios de agosto de 2007, cuando los tipos a un dia empezaron a
negociarse con diferenciales excepcionalmente elevados respecto del tipo
de las operaciones principales de financiacién. Ello obedecié a la necesidad
percibida por algunos bancos de cubrirse frente al riesgo de un escenario
adverso de liquidez. Después, la caida de Lehman Brothers transformé las
tensiones del mercado monetario en una verdadera crisis, pues el circulo
vicioso de mayor riesgo de liquidez y de crédito suspendié practicamente las
operaciones interbancarias. Entretanto, los mercados monetarios se
segmentaron enormemente y la incertidumbre respecto de las carteras de
los bancos y de los activos financieros relacionados con hipotecas dejé a
determinadas entidades sin acceso al mercado interbancario.

En la crisis de la deuda soberana la segmentacién es un problema aiin més
grave, pues a menudo se corresponde con la jurisdiccién nacional a la que
pertenecen los bancos. En general, los bancos muestran un sesgo nacional
en sus carteras de deuda ptiblica. En consecuencia, la capacidad de las enti-
dades de contrapartida de operar en el mercado interbancario transfronte-
rizo guarda una correlacion cada vez mads estrecha con el que se considera
riesgo del emisor soberano.

En respuesta a la fragmentacion de los mercados interbancarios el BCE
adopt6 cuatro medidas que, en la prdctica, sustituyen la intermediacion
ausente del mercado interbancario por una intermediacién cada vez
mayor del banco central: primera, la politica de plena adjudicacion a tipo
de interés fijo; segunda, las operaciones de financiacién a plazo mds
largo, con vencimientos de seis y 12 meses, y de hasta tres afios mds
recientemente; tercera, las operaciones de liquidez en moneda extran-
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jera; y cuarta, la ampliacién de la lista de garantias que acepta el BCE en
sus operaciones de financiacién.

Aunque el BCE respondié a las tensiones del mercado monetario de
agosto de 2007 con algunas subastas a tipo de interés fijo, con adjudica-
cién plena y con vencimiento a un dia, fue a partir del 15 de octubre de
2008 cuando se introdujo la politica de plena adjudicacién a tipo de
interés fijo en todas sus operaciones. Con esta politica las pujas se cubren
integramente a condiciéon de que las entidades de contrapartida sean
financieramente solventes vy
presenten activos de garantia
suficientes. Esta medida ha
demostrado ser una via muy
eficaz para mitigar el riesgo de
liquidez del mercado, al asegurar
a los bancos un acceso perma-
nente v flexible a la liquidez.

La politica de plena adjudica-
cién a tipo de interés fijo es
probablemente la medida no
convencional mds importante de las que aplica el BCE. Esta politica se ha
complementado con operaciones con vencimientos a plazos mucho mas
largos de lo que era habitual antes de la crisis, con operaciones de seis y 12
meses y de hasta tres afios, que contribuyen significativamente a reducir el
riesgo que tienen las entidades para refinanciarse en el mercado a corto
plazo, asi como a facilitar la refinanciacion de vencimientos.

Las dos operaciones a tres afios anunciadas por el BCE en diciembre de
2011, ademas, ofrecen a los bancos la posibilidad de reembolsar los saldos
vivos transcurrido un afio. Ello da a las entidades una gran flexibilidad pars
facilitar la gestion de sus pasivos y activos, algo vital en un periodo de rees-
tructuracion y saneamiento de los balances.

Aunque es todavia pronto para juzgar su impacto sobre los mercados, la
actividad crediticia y la economia real, es indudable que las operaciones a
tres afios han contribuido de manera importante a estabilizar la situacién en
los mercados financieros. No podemos olvidar que, cuando se anunciaron,
los mercados estaban dominados por un alto grado de volatilidad e incerti-
dumbre y que se habia producido un deterioro importante en las expecta-
tivas de crecimiento. La banca europea se enfrentaba al reto de tener que
refinanciar importantes cantidades de pasivos que vencian en 2012, en un

Las operaciones a

tres anos desarrolladas
por el BCE han
contribuido a estabilizar
la situacion en

los mercados financieros

140  POLITICA EXTERIOR DICIEMBRE 2012

JOSE MANUEL GONZALEZ-PARAMO /| ECONOMIA

contexto de mercado muy adverso, y existia el riesgo de que se produjese
una significativa recaida de la actividad crediticia que empeorase una situa-
cién econdémica va de por si dificil.

El efecto combinado de las operaciones a tres afios con medidas deci-
sivas a nivel europeo, como la conclusién del “compacto fiscal”, el reforza-
miento de los mecanismos de emergencia y el abandono de la doctrina
Deauville, asi como el impulso dado a las politicas de ajuste fiscal y a las
reformas estructurales a nivel nacional, es lo que nos ha permitido superar
esa dificil coyuntura.

Sin embargo, como el recrudecimiento de las tensiones registrado
entre marzo y mediados de julio de 2012 ilustra con claridad, no hay
margen alguno para la complacencia. Al contrario, el dificil periodo de los
citados meses prueba que la calma relativa lograda a través de todas estas
iniciativas no puede ser duradera si sirve de pretexto para que los
gobiernos nacionales relajen sus esfuerzos en pos de mejorar la gober-
nanza europea (unién banecaria, fiscal, econémica y politica) y profun-
dizar las reformas necesarias a nivel nacional en los frentes financiero,
laboral y presupuestario.

En el transcurso de estos afos, el BCE ha ofrecido también liquidez en
monedas distintas del euro. En este 4mbito, la cooperacién internacional de
los principales bancos centrales ha sido decisiva. Un ejemplo paradigmaitico,
aunque no unico, lo ofrecieron las lineas swap con la Reserva Federal de
Estados Unidos, que han permitido al BCE ofrecer liquidez en délares en
subastas con adjudicacién plena y a tipo de interés fijo para contribuir a
aliviar las presiones de financiacién en los mercados de divisas. Estas opera-
ciones fueron fundamentales tras la caida de Lehman Brothers.

Para que la oferta ampliada de liquidez del BCE al sistema interbancario
fuese efectiva, ésta vino acompaiiada de una ampliacién de la lista de activos
de garantia elegibles. Se pueden citar dos ejemplos: en octubre de 2008 el
BCE empez6 a aceptar como activos de garantia en la zona euro determi-
nados activos denominados en moneda extranjera, y, por otra parte, el
minimo de calidad crediticia de los activos negociables (excepto activos
titulizados) se redujo de A- a BBB-.

En el Ambito de las garantias, otra respuesta a la crisis de la deuda sobe-
rana ha sido suspender la aplicacién de la calidad crediticia minima exigible
a los instrumentos de renta fija emitidos o avalados por los gobiernos griego,
irlandés y portugués, todos ellos bajo programas con el Fondo Monetario
Internacional y la UE.
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En diciembre de 2011, el BCE promovié dos nuevas medidas de este tipo:
primera, el BCE anuncié que permitirfa a los Bancos Centrales Nacionales
(BCN) aceptar prestamos bancarios que satisficiesen determinados criterios
armonizados de seleccién; segunda, el BCE sefialé que, ademds de los ABS
que va se admitian en las operaciones del Eurosistema, los ABS cuya
segunda mejor calificacion crediticia en el momento de emisién ~y en todo
momento, con posterioridad— fuera como minimo A, y cuyos activos subya-
centes fuesen hipotecas residenciales y préstamos a pequeilas y medianas
empresas, podrian ser admitidos para su utilizacién como activos de
garantia en las operaciones de crédito del Eurosistema. Estas medidas, que
se relajaron atin m4s en junio de 2012, permiten a los bancos acceder més
ficilmente a la financiacién del BCE utilizando activos directamente rela-
cionados con su actividad crediticia.

La decisién de permitir que distintos BCN apliquen criterios de seleccién
diferentes para los créditos bancarios que decidan aceptar como activos de
garantia, ha sido interpretada por algunos analistas como una fragmenta—
cién de la politica monetaria tinica. Esta es una interpretacion errénea, pues
esas diferencias —que se justifican por especificidades locales— estdn
siempre sometidas a criterios comunes, armonizados y acordados por el
conjunto del Eurosistema.

Los programas del BCE

Una respuesta novedosa dentro del marco operativo del BCE fue la puesta
en marcha, en julio de 2009, del primer Programa de Adquisiciones de
Cédulas. Esta iniciativa tenia cuatro objetivos: reducir los tipos del mercado
monetario a plazo; aliviar las condiciones de financiacién de entidades de
crédito y empresas; alentar a las entidades de crédito a mantener o ampliar
la concesién de crédito a hogares y empresas; y mejorar la liquidez de
mercado en segmentos importantes de los mercados de renta fija privada.
El primer programa se anuncié en mayo de 2009 y, entre julio de 2009 y
julio de 2010, se adquirieron 60.000 millones de euros en cédulas. El
programa fue un éxito en cuanto al restablecimiento de la actividad de los
mercados primarios de cédulas. Sin embargo, el reciente recrudecimiento
de la crisis de la deuda soberana ha vuelto a someter a los mercados de
cédulas a una presién considerable. Por ello, en su reunién de 6 de octubre
de 2011, el BCE decidié anunciar un segundo programa, por el que se adqui-
rirdn hasta 40.000 millones de euros hasta noviembre de 2012. Este
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segundo programa de compras comparte con el primero el objetivo de
aliviar las condiciones de financiacién y alentar a las instituciones a
mantener o ampliar la concesion de crédito, asi como el objetivo de apoyar
la liquidez en los mercados de renta fija privada.

El dislocado funcionamiento del mercado de bonos soberanos, cada vez
mads patente en algunos paises en mayo de 2010, junto con el papel crucial
que éste desempefia como pilar bdsico del sistema financiero, es el contexto
de uno de los hitos mas notables de la politica monetaria no convencional: el
Programa para los Mercados de Valores (SMP en sus siglas en inglés). Su
propdsito central es el de mantener el funcionamiento del mecanismo de
transmisién de la politica monetaria, promoviendo cierta normalizacion de
segmentos clave de la deuda piiblica y privada.

El deterioro del mecanismo de transmision causado por las tensiones en
el mercado de deuda ptblica puede ser considerable. En primer término, a
través del canal de los precios, va que se distorsiona el “tipo de interés sin
riesgo” que es referencia para la determinacién de precios de activos en los
demds mercados. La caida del valor de las carteras de bonos soberanos
afecta a los balances de los bancos, y reduce, por el canal de la liquidez, el
valor de la deuda pudblica como activo de garantia. Todos estos canales
afectan a la capacidad de los bancos para desempeifiar su funcién en la trans-
mision de la politica de tipos de interés del banco central, pues pueden
forzar una contracecién no deseada del crédito.

El volumen de adquisiciones del SMP, a diferencia del quantitative easing
de otros bancos centrales, estd en funcién de la estrategia de intervencién
para mejorar el funcionamiento del mercado. Y la liquidez inyectada al
sistema mediante las adquisiciones del SMP se reabsorbe a fin de neutralizar
los efectos sobre la liquidez.

Como muestra el analisis de las distintas medidas no convencionales, éstas
no son independientes de la politica convencional de tipos de interés, sino,
antes bien, complementarias. Aquéllas se dirigen a que ésta alcance a las
variables reales, al objeto de lograr la estabilidad de precios, que es el mandato
que asignaron los ciudadanos europeos al BCE en el tratado de la Unién.

Comentarios finales
La crisis de la deuda soberana debe cortarse de raiz. Para ello, los paises

mads afectados deben avanzar en los ajustes fiscales necesarios y las
medidas estructurales destinadas a fomentar el crecimiento. Asimismo, y
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en paralelo, es preciso establecer un gobierno econémico efectivo en el
ambito de la zona euro, esto es, refundar el euro en torno a una estructura
institucional que sancione de iure la toma de decisiones colectivas que han
ido de facto marcando la salida de la crisis. Las propuestas que el presi-
dente del Consejo Europeo, Herman Van Rompuy, presentard a la cumbre
de diciembre de 2012 deben significar un antes y un después en el proceso
de asentamiento del euro.

En este contexto, es obvio que el BCE no puede resolver la crisis por si
solo. Sus intervenciones, una vez asegurada la estabilidad de precios,
pueden comprar tiempo para que los ajustes fiscales y econémicos de los
gobiernos produzean sus efectos. En tanto que los paises sujetos a condicio-
nalidad cumplan sus compromisos y, colectivamente, los gobiernos avancen
decididamente en la construccién de la unién banearia, la unién fiscal y la
unién econémica —con las implicaciones politicas que ello conlleva—, el BCE
sin duda se ocupara de combatir las primas de riesgo excesivas que reflejan
un riesgo de ruptura del euro. Esto es asi sencillamente porque, bajo las
condiciones antedichas, la ruptura es un absurdo.
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dio publicado por el N- ™ de Estados
Unidos, Robert J. ¢ v de
Chicago, se atreve m
ciclo de e °

Un buen instrumento de trabajo. Nunca partidista, siempre imparcial,
nunca neutral. Suscribase hoy. Pronto comprenderd que ha acertado.
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