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BESUMEN

En este articulo se analiza la significacion de 1a crisis
financiera derivada de la extension de la insolvencia de
las hipotecas subprime en Estados Unidaos, tratando de
subrayar los denominadores comunes y diferencias con
otras crisis financieras. | as consecuencias sobre otros
sistemas financieros, en especial ¢l espariol, v sobre el
crecimiento economico se abordan en la segunda parte
def articulo.

PF%%&'&:?ZH’EM:‘. cinve: Crisfs financiera, Sistemas financieros,
Financiacion hipotecaria, Sistema bancario espariol, Cre-
cimiento mundial.

urbulencias
velocidad de
rucero en la
zona euro

._a zona del euro se adentré en 2007 continuan-
do con el ritmo de expansion elevado que habia
alcanzado a lo largo de 2006, con lo que fueron
afianzandose las perspectivas de una senda de
crecimiento a velocidad de crucero préxima a su
tasa potencial. Sin embargo, dicha trayectoria se
vio sembrada de incertidumbres como conse-
cuencia de la aparicion de un importante episodio
de turbulencias financieras que ha incidido sobre
las condiciones financieras de la zona, medifican-
do algunas de las hipétesis en las gue se basaba
el escenario de continuidad del crecimiento robus-
to. Et alcance potencial de estas turbulencias y
algunas de sus caracteristicas han tenido especial
relevancia para la modulacion de la politica mone-
taria que se encontraba en proceso de normaliza-
cion, tras un largo perfodo de signo marcadamente
expansivo, en consonancia con la maduracion de
la recuperacion y el surgimiento de riesgos infla-
cionistas que la han acompanado.

1. La covuniura de g zong euars v
la normalizacion de iz politica monetarna

En el conjunto del bienio 2008-2007, antes de
gue los posibles efectos de las turbulencias finan-
cieras pudieran verse reflejados en los datos rea-
les de tas macromagnitudes —a pesar de su
impacto en los indicadores mas avanzados v,
sobre todo, en los de caracter cualitativo como
las encuestas de opinidén—, la zona del euro ha
estado creciendo a ritmos superiores al 2,5%, des-
bordando, por primera vez en muchos afnos, las
previsiones formuladas. La vision global que se
desprende de este periodo es la confirmacion de
una fase expansiva que dejaba atras la decep-
cionante experiencia de débil crecimiento que
habia predominado durante la mayor parte del
tiempo de existencia de la unidn monetaria. De
hecho, durante 2007 la zona del euro ha supera-
do el ritmo de crecimiento de la economia ameri-
cana, que se encuentra en clara desaceleracion.
Esto es algo que sélo habia ocurrido el aho de la
recesion gue siguié en Estados Unidos al estalli-
do de la burbuja tecnoldgica; de forma que desde
la creacion de la unién monetaria se ha seguido
ampliando la brecha en dinamismo econdmico y
niveles de bienestar que separan a ambas zonas.

El patron de expansion se viene asentando, en
principio, sobre bases solidas. Ef dinamismo, que
procedia inicialmente sobre todo del empuije de las
exportaciones del drea, se ha ido trasladando a

José Luis Malo de Molina diversos componentes de la demanda interna. La
Director general del Banco de Espafia inversion productiva ha ido cobrando vigor en €l
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marco de una situacion empresarial muy saneada
con elevados niveles de rentabilidad vy ratios de
endeudamiento moderados. El consumo privado,
gue es el componente mas retrasado, ha empeza-
do a dar ya signos de reactivacion y, lo que es mas
importante, los fundamentos son cada vez mas pro-
clives a su afianzamiento. Los niveles de confianza
son elevados, a pesar del impacto de las turbulen-
cias, y la mejora del mercado de trabajo, con un
creciente dinamismo del empleo y una tendencia
descendente del paro, suministra un soporte sdli-
do para el sostenimiento de la renta disponible.
Todos estos rasgos se predican del area del
€Uuro en su conjunto, aungue se reflejan de mane-
ra diversa en las situaciones de cada una de las
economias que la componen, entre las que siguen
existiendo diferencias estructurales y ciclicas sig-
nificativas. Sin embargo, resulta relevante la dis-
minucion en el grado de dispersion entre los rit-
mos de crecimiento nacionales vy la revitalizacion
que se percibe en Alemania y su area de influen-
cla mas préxima. Posiblemente, el rasgo que mas
solidez aporta al dinamismo del area del euro es
la posibilidad de que la economia alemana haya

empezado a superar la situacién de cierto blo-
queo estructural en la que habia entrado como
consecuencia de la larga digestion de la reunifi-
cacion y de los efectos de las politicas economi-
cas que la siguieron.

La creciente presién de la demanda que ha
acompanado a la reactivacion ciclica, en coinci-
dencia con algunos impactos alcistas de precios
generados por el encarecimiento de la energia, los
alimentos o las subidas de precios administrados
e impuestos indirectos, ha ido elevando los ries-
gos inflacionistas. Asi, la progresiva consolidacion
del escenario de fortaleza del crecimiento y la acti-
vacion de estos riesgos han conducido a una reti-
rada gradual del tono marcadamente expansivo
gue habia tenido la politica monetaria durante un
periodo de tiempo excepcionalmente largo. Des-
puées de mantener el tipo basico de intervencion
en el 2% durante 30 meses consecutivos, en
diciembre de 2005 se inicid un proceso de subi-
das graduales de un cuarto de punto con un espa-
ciamiento temporal que ha ido guardando relacion
con la intensidad de los riesgos inflacionistas per-
cibidos. Como se ilustra en el grafico 1, dicho pro-

aso llevo el tipo de interés al 4% en junio de 2007
56 mantenia, entonces, una perspectiva de posi-
igs ajustes adicionales, en consonancia con la
cesidad de mantener ancladas las expectativas
&'inflacion y la situacién de alerta en la que el
rporiamiento de los determinantes de la infla-
i6n colocaba a la autoridad monetaria. Pero fue
‘partir de entonces cuando entraron en escena
as turbulencias financieras.

L La propagacion de las
firancieras a la zona eur

+No corresponde al tema de este articulo abor-
ar:la naturaleza y alcance de unas turbulencias
ue constituyen sin duda uno de los rasgos mas
estacados y con mayor interés del panocrama
‘economico del gjercicio objeto de analisis. Pero si
‘esimprescindibie tratar de entender, al menos, el
porgué y el como de su propagacion a la zona del
Uro y su incidencia sobre el escenario econémi-
.coy la conduccion de la politica monetaria. La
extension a Europa de la crisis de las hipotecas
-de baja calidad norteamericanas tiene mucho gue
ver con la sofisticacion y dimensién que han alcan-
“zado algunos mercados financieros internaciona-
is, principalmente en los paises industrializados,
‘como consecuencia de la combinacion de un uso
[intensivo de las tecnologias de computacion con
-un desarrollo muy avanzado de la teoria financie-
ra. En particular, estas aplicaciones han permiti-
‘do convertir en valores cualguier tipo de présta-
‘mo, rendimiento, riesgo de impago o cualquier
‘otra caracteristica de las transacciones financie-
‘ras. La complejidad de estos productos estructu-
‘rados es creciente en la medida que pueden a su
“vez ser troceados y empaqguetados en combina-
‘ciones diversas y en las mas variadas formas para
‘venderse y revenderse en cadenas muy prolon-
‘gadas. Con ello se consigue una difusion consi-
derable de los riesgos y su distribucion hacia una
amplia gama de agentes, lo que, en principio,
supone un elemento de fortaleza del sistema finan-
- ciero, En contrapartida, estos desarrollos entra-
fian un alcance mayor en la propagacion de per-
‘turbaciones locales o especificas y, como senalaba
Trichet (2007}, pueden generarse riesgos sistémi-
cos relevantes. En el caso de la crisis de las hipo-
tecas americanas lo que ha pasado es que un cier-
to nimero de intermediarios europeos habian
invertido en productos estructurados que en una
proporcion dificil de saber se encontraban cola-
teralizados con dichas hipotecas. Esta inversion
se hizo, en muchas ocasiones, mediante la crea-

cion de vehiculos especiales que normalmente se
financiaban a muy corto plazo en los mercados
de papel comercial, pero a los que se les otorga-
ba lineas de crédito que garantizaban la liquidez
y respaldaban la calificacién de las emisiones. El
aumento de la morosidad en el segmento de las
subprime, por un lado, ha desencadenado una
revision al alza en la valoracion de los riesgos y
una pérdida de liquidez para una gama muy amplia
de instrumentos frente a los que la demanda se
ha inhibido de forma abrupta, y por otra, ha espar-
cido dudas sobre el alcance del posible impacto
de esta situacion sobre algunos bancos europeos
que habian invertido en estos productos o ha-
bian comprometido lineas de crédito con las ins-
tituciones que los financiaban. Como recalcaba
Mervyn King {2007), uno de los hechos mas nota-
bles de este episodio es la gran desproporcion
entre el tamafio del shock desencadenante -los
impagos afectaban al 1% de una cartera de hipo-
tecas que supone un 5,3% de los activos banca-
rios de Estados Unidos— vy la extensién de sus
consecuencias.

La irrupcién de un fendémeno de estas carac-
teristicas ha abierto muchos frentes de incerti-
dumbre y ha puesto en cuestion la adecuacion
de la estructura de supervision prudencial para
afrontar los riesgos que las nuevas practicas
financieras conllevan. Tal es el caso de la falta
de transparencia que generan ciertas técnicas
de desintermediacion o la trastacién de los ries-
gos de desajuste de plazos que acompana al
modelo bancario de generacidn y distribucion.
Pero aqui debemos concentrarnos en ios que
hacen referencia a la conduccion de la politica
monetaria.

3. La conduccion de la politica monetaria
comun iras ia irrupcion de las turbulencias

Desde el punto de vista de |la politica moneta-
ria del Eurcsistema, la emergencia de las turbu-
lencias ha supuesto un endurecimiento de las
condiciones financieras, auténomo respecto a la
propia instrumentacion de la politica monetaria,
y una grave distorsion de los mercados moneta-
rios, en los que se inicia la transmisién de la poii-
tica monetaria, como consecuencia de la aguda
escasez de liquidez y una generalizada pérdida
de confianza en la financiacion interbancaria no
colateralizada. Dos fendmenos estrechamente
refacionados entre si y que inciden de forma direc-
tisima en la caracterizacion del tono de la politi-
ca monetaria, El endurecimiento de las condi-
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ciones financieras podria responder, en princi-
pio, a un sano proceso de reevaluacion del ries-
go después de un largo periodo de politica mone-
taria expansiva y de condiciones financieras
relajadas que han podido llevar a excesos, de los
gue se ha alertado en muchas ocasiones (véase,
por ejemplo, Papademos, 2007}, y que inevita-
blemente se hablan de corregir. Sin embargo, 1a
ocurrencia de este hecho en simultaneidad con
la paralizacion de los mercados monetarios y la
posible existencia de incidentes graves de ines-
tabilidad financiera abria un serio interrogante
sobre la posibilidad de que el ajuste de las con-
diciones financieras no se limitara a una valora-
cion mas afinada de los riesgos, 10 que seria
compatible con la sostenibilidad de la senda de
expansion, sino que pudiera llegar mas alla y
afectar a los escenarios de medio plazo en los
gue se evallan las perspectivas de estabilidad
de los precios en la zona.

Por ello, en una situacion de este tipo, la pri-
mera prioridad de la politica monetaria era la res-
tauracion de la normatidad en el funcionamien-
to de los mercados monetarios, no en el sentido
de que las exigencias de estabilidad financiera
se superpusieran a los requerimientos derivados
de los ohjetivos de estabilidad de precios, sino
como consecuencia genuina de las necesidades
a las que la politica monetaria debe atender en
dicha situacion, ya que el alcance y la duracion
de la turbulencia financiera resultaban decisivos
a la hora de determinar el nivel apropiado de los
tipos de interés para contener 10s riesgos infla-
cionistas presentes.

Hay que decir que el adecuado diagnéstico en
tiempo real de una situacién de estas caracteris-
ticas no es un asunto sencillo y todos los bances
centrales pusden cometer errores de envergadu-
ra. Si no se identifican riesgos sistémicos de cri-
sis de liquidez cuando éstos existen, se puede
contribuir a profundizar sus efectos adversos sobre
la estabilidad macroecondmica. Si, por el contra-
rio, se reacciona tratando de paliar los efectos
potenciales de un endurecimiento financiero que
Nno €s mas gue la correccion de una holgura exce-
siva se corre &l peligro de incubar una correccion
mas profunda en el futuro y de distorsionar los
incentivos a favor de conductas gque habian arries-
gado en exceso.

Las perturbaciones desatadas por la crisis inmo-
biliaria norteamericana han tendido a incidir sobre
la conduccidn de la politica monetaria a través de
dos canales que han actuado de manera conver-
gente. Por un lado, han supuesto una alteracion
de ias perspectivas macroeconémicas en las que

los bancos centrales han de basar la evaiuacion
de Ia magnitud de los riesgos existentes para el
mantenimiento de la estabilidad de los precios a
medio plazo. La influencia potencial de este canal
es dificil de aquilatar mientras no se disponga de
datos suficientes que avalen una posible cuantifi-
cacion de los efectos sobre las decisiones de
gasto y el nivel de actividad. En todo caso, este
impacto tiende a actuar en la direccidn de ami-
norar las perspectivas de crecimiento, de aumen-
tar el rango de la incertidumbre que las rodea y
de acentuar los riesgos a la baja. Factores todos
ellos gue apuntan a aliviar los peligros inflacionis-
tas, aunque un juicio final sobre esta cuestion
siempre depende de la intensidad de las presio-
nes alcistas de precios, gue en esta coyuntura se
han visto recrudecidas por el encarecimiento del
petroleo y de los alimentos y el creciente tensio-
namiento del mercado de trabajo. Paralelamente,
las tensiones financieras han alterado los princi-
pales eslabones de la cadena de transmision de
la politica monetaria. En condiciones normales, €l
tipo basico de intervencién del banco central basta
para determinar el caracter de la politica moneta-
ria, puesto gue el proceso de transmision trans-
curre a través de pautas estables, pero esto no
es asi cuando se ve sacudido por brotes impor-
tantes de inestabilidad. En el caso de la crisis de
las subprime, como se ilustra en el grafico 2, la
escasez de liquidez y los problemas de confianza
entre los bancos han incrementado la prima de
los préstamos no colateralizados para plazos supe-
riores a una semana. La incidencia de este fent-
meno sobre las condiciones de financiacion que
las entidades estan dispuestas a ofrecer a sus
prestatarios se ha visto intensificada por el enca-
recimiento vy las restricciones surgidas en los mer-
cados en los que los propios bancos satisfacen
sus necesidades de financiacion, de tal manera
gue el mero mantenimiento de los tipos de inter-
vencion habria supuesto un endurecimiento de las
condiciones financieras y monetarias.

En coherencia con este analisis, el Eurosiste-
ma, como la mayoria de las autoridades moneta-
rias de los grandes paises industrializados afec-
tados por las turbulencias, reacciond adaptando
la conducta de su politica monetaria en una triple
vertiente. En primer lugar, y ante todo, ajusto su
politica de inyeccion de liquidez con el fin de satis-
facer las enormes necesidades gue existian como
consecuencia del secamiento de los mercados
de renta fija afectados y de contribuir, en la medi-
da de lo posible, a restaurar fa confianza en el fun-
cionamiento de los mercados interbancarios. Para
ello incrementd considerablemente las cantida-

GRAFICO 2
: PRIMA DE LOS PRESTAMOS
INTERBANCARIOS NO COLATERALIZADOS
ferenc;al tipo interbancario a tres meses-repo.
En puntos porcentuales)
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es suministradas tanto a través de las opera-
ones principales de refinanciaciéon como de las
imadas de largo plazo {tres meses), mantenien-
inalterados los principales rasgos del esque-
aoperativo habituat. El objstivo se fue gradual-
ente concretando en sefalizar la disposicion deal
urosisterna a suministrar toda la liquidez nece-
aria para que el tipo de interés EONIA se man-
viera proximo al nivel fijado como referencia por
§'decisiones de politica monetaria. En segundo
gar, el propio tensionamiento de las condicio-

torgaba un tono menos holgado o mas restric-
iivo al mero mantenimiento del tipo de referencia
stablecido, por lo que se hacia necesario eva-
luar en qué medida la alteracion de los mecanis-
mos de transmision que van desde el tipo EONIA,
sobre el que influye fa instrumentacién del Euro-

sterna, hasta os tipos de interés relevantes para
las decisiones de los agentes afectaban o podian
afectar al tono de a politica monetaria requerido
para afrontar adecuadamente los riesgos infla-
cionistas que se percibian. Y en tercer lugar, sur-
gia la incertidumbre sobre la posibilidad de que el
propio episodio de inestabilidad financiera pudie-
rallegar a afectar a los determinantes del dina-
mismo econdmico a medio plazo y, en conse-
cuencia, a la intensidad de los riesgos inflacionistas
Que estaban en la base del proceso de incre-

s financieras provocado por las turbulencias

mentos de los tipos de interés en el que se halla-
ba inmersa la orientacion monetaria. Algo que
podria depender de un conjunto complejo de
canales que iban desde la magnitud y duracién
del tensionamiento financiero al posible impacto
sobre la confianza de las familias y las empresas
0 a la aparicion de restricciones en la disponibiii-
dad de recursos financiercs como consecuencia
de los ajustes en los que podrian tener que aden-
trarse las instituciones financieras mas afectadas.
Factores cuya calibracion requeria una adecuada
perspectiva temporal y una cierta informacién
sobre el comportamiento observado de las prin-
cipales variables potencialmente mas sensibles.

La conclusion légica de todo ello era la nece-
sidad de acompanar las inyecciones extraordi-
narias de liquidez con una pausa en la senda de
normalizacion de las condiciones monetarias en
el area y reforzar la politica de comunicacién para
evitar que equivocadamente se entendiera como
un menor celo antiinflacicnista. El Consejo del
BCE decidié mantener inalterado el tipo basico
de intervencion, interrumpiendo las expectativas
de continuidad de la secuencia de subidas gra-
duales (véase grafico 3). Este cambio fue acom-
pafado de significativas modificaciones en la
comunicacion que se matlerializaron en la retira-
da de la calificacién de las condiciones moneata-
rias como favorables y del tono de la politica
monetaria como acomodante. No obstante, la
pausa no significaba un cambio de orientacion,
puesto que el diagndstico de mantenimiento de
un crecimiento robusto, con ligeras revisiones a
la baja y persistencia de los riesgos inflacionis-
1as, no se veia alterado, aunque existiese un mar-
gen de incertidumbre mayor vy las posibles des-
viaciones se inclinasen mas en la direccién de un
menor crecimiento que aminorase los peligros
alcistas en la inflacion.

Conforme ha ido transcurriendo el tiempo desde
el desencadenamiento de las turbulencias se ha
ido haciendo patente una persistencia mayor de
la inicialmente esperada y han ido aumentando
las posibilidades de que dicho episodio llegue a
afectar a las perspectivas de crecimiento, aun-
gque los datos conocidoes no se apartan signifi-
cativamente de un escenario de continuidad del
crecimiento v las cifras de inflacién han empeo-
rado significativamente. A finales de 2007, cuan-
do se escribe este articulo, resulta dificil calibrar
el alcance final de este episcdio sobre la con-
duccion de la politica monetaria, aungue en todo
caso esta claro que ha obligado a reconsiderar
la senda de normalizacion de las condiciones
monetarias.
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GRASICO 3
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La inmunidad relativa
de la economia espancla

Este analisis se refiere al conjunto de la zona
de la union monetaria, que es plano relevante a
la hora de adoptar las decisiones de politica
monetaria. Tiene interés, sin embargo, consta-
tar, ante un suceso tan singular, que sus efectos
no han sido perfectamente simétricos, sino que
han alcanzado repercusiones diferenciadas en
las diversas economias de los paises miembros
dependiendo de factores como el grado de
exposicion de los respectivos sistemas finan-
cieros a los productos e instrumentos erosiona-
dos por la crisis de las hipotecas americanas,
la dependencia de las entidades de crédito de la
financiacion interbancaria no colateralizada, las
necesidades globales de financiacion externa de
las economias y fas caracteristicas del momen-
to ciclico en que se encontraban. Asi, por ejem-
plo, algunas de las economias con mayor grado
de exposicion y mayor dependencia de la finan-
ciacion en los mercados monetarios se encon-

traban en una situacion de escaso dinamismo
del crédito interno y en una fase incipiente de
auge econdmico, por lo que el alcance poten-
cial de las turbulencias sobre el dinamismo eco-
nomico interno aparecia relativamente limitado.
QOtras, en cambio, con menor exposicion direc-
ta o indirecta a los segmentos de financiacion
internacional mas abruptamente sacudidos, se
encontraban con mayores necesidades de recur-
s0s externos y en una fase madura del ciclo, de
manera gque aunque mostraban un mayor grado
de inmunidad frente a este tipo de perturbacio-
nes, podrfan ser mas vulnerables a una prolon-
gacion de la sequia de los mercados financieros
internacionales. Cada economia es un caso
especifico con sus propias debilidades vy forta-
lezas. Merece la pena destacar algunos rasgos
de la experiencia espafiola.

Ha sorprendido en numerosos foros interna-
cionales y a la opinién mayoritaria de los analis-
tas extranjeros la escasa incidencia que las tur-
bulencias han tenido en el caso de la economia
espanola. Se pensaba que una crisis originada
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@l dréstico paron del sector inmobiliario norte-
nericano habria de afectar a una economia en
Giie la fuerte inversion residencial ha sido uno
je los principales motores de su prolongada
sxpansion y en la que el ajuste inmobiliario se esta-
niciando. Se exageraban con ello las posibles
‘ronias entre unos desarrollos inmobiliarios que
jen teniendo unos determinantes eminente-
ente locales. Y se confundia, hasta cierto punto,
rigen de la crisis con los mecanismos de pro-
pagacion, pues si bien el origen se encuentra en
sector inmobiliario, la propagacion ha tenido
una naturaleza esencialmente financiera, como se
3 sintetizado al inicio de este articulo.

‘La relativa inmunidad de la economia espano-
‘a‘tas turbulencias se ha derivado de la practi-
oamente nula exposicion del sistema financiero a
s productos y vehiculos que han actuado como
principales canales de propagacion y a la solidez
ela posicidon de los intermediarios financieros
espafioles frente a la posible aparicién de pertur-
aciones adversas. Las entidades espafiolas no
bian invertido en activos ligados a fas hipotecas
roericanas ni en los productos estructurados vin-
culados a fas mismas, ni tenian compromisos de
financiacion con los intermediarios especializados
envestas practicas. Tampoco se han desarrollado
internamente formulas de financiacion equivalen-
tesa las hipotecas de baja calidad norteamerica-
is. Por otra parte, la solidez frente a posibles per-
turbaciones de origen externo se deriva de los altos
veles de rentabilidad, solvencia y dotacién de
provisiones alcanzados a lo largo de los Ultimos
0S, gue suministran importantes margenes de
defensa. Sin embargo, la inmunidad no es com-
pleta. El sistema financiero espafiol actta como
principal canal de intermediacion de los fiujos de

economia espanola para mantener un patrén de
expansion en el que el gasto doméstico viene
excediendo la generacién de rentas en el interior.
Grosso modo, el déficit exterior que este patrén
genera se manifiesta en una brecha entre los pasi-
vos que el sistema financiero capta en el interior
¥ la demanda de crédito que viene satisfaciendo.
- Una brecha que ha de cubrirse con la captacion

financiacion externa que viene necesitando la

de fondos en los mercados internacionales y que
se venia haciendo hasta la aparicion de las tur-
bulencias mediante la colocacion de titulos fun-
damentalmente a medio y largo plazo y con ele-
vada calidad crediticia. La maduracion del ciclo
inmobiliario espanol vy la senda de gradual desa-
celeracion de la economia basada en una ten-
dencia hacia el reequilibric entre la demanda inter-
na y externa tienden a reducir el deficit externo y
la brecha crédito-depdsitos, pero la normaliza-
cién de la financiacion externa del sistema finan-
ciero espano! es un requisito para el ajuste gra-
dual y el éxito de un aterrizaje suave.ll
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Fn este articulo se revisa la politica monetaria del BCE duran-
te 2007 v, en particular, ef cambio que supuso fa irrupcion de
las turbtilencias financieras ef pasado verano. Dichas tensio-
nes flevaron al BCE a interrumpir ef proceso de aumento de
tipos de interés que venia realizando desde finales de 20056 en
un contexto de aflanzamiento de la recuperacion econdmica
en la zona del euro y de riesgos al alza sobre la estabilidad de
precios. Esta situacion se ha prorrogado a la espera de una
valoracion mds precisa de las implicaciones sobre las condi-
ciones de financiacion, el escenario macroecondmico y, en
definitiva, sobre el propio fono de la politica monetaria.
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