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RESUMEN

Durante la crisis financiera, el Banco Central Europeo (BCE) ha reducido
sus tipos de interés oficiales a niveles historicamente bajos y ha adoptado una
serie de medidas de politica monetaria no convencionales. Dichas medidas
se han mostrado eficaces para restablecer, en gran parte, la estabilidad y la
solidez del sistema financiero y de la economia. Sin embargo, las perspectivas
a largo plazo de un crecimiento sostenible y de un sistema financiero estable
en la zona euro requieren con urgencia la aplicacion de diversas reformas de
gran alcance a la arquitectura de la Union Economica Monetaria y del sistema
financiero.
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ABSTRACT

During the financial crisis the European Central Bank has lowered its official
interest rates to historically low levels and has implemented a number of non-
conventional measures. Such measures have proven effective to restore, to
a large extent, the stability and soundness of the financial system and the
economy. Nevertheless, the long-term prospects for sustainable growth and
financial stability demand the urgent implementation of a number of far-
reaching reforms of the architecture of the Economic Monetary Union and of
the financial system.
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1. INTRODUCCION

Ante la crisis financiera las autoridades publicas, y en particular los bancos
centrales, han adoptado medidas para estabilizar los mercados financieros, 10s
sectoresbancariosylaeconomiaquenotienen precedenteshistoricosen cuanto
a la magnitud de las actuaciones, la rapidez de su adopcion vy la frecuencia con
la que se han decidido. No podia ser de otra forma, dada la complejidad de la
crisis, su profundidad y su caracter global. Estas caracteristicas excepcionales
de la crisis han reclamado medidas excepcionales.

En la zona del euro, el Eurosistema (el sistema de bancos centrales formado
por el BCE y por los bancos centrales nacionales de los paises que han
adoptado la moneda Unica) ha recurrido con prontitud y firmeza a una serie
de medidas extraordinarias, que pueden catalogarse en dos tipos distintos de
intervenciones: medidas referentes a los tipos de interés y medidas referidas a
su balance. En conjunto, las medidas excepcionales adoptadas han demostrado
ser efectivas para prestar apoyo a la intermediacion financiera, a la transmision
de la politica monetaria y a la expansion del crédito, contribuyendo con ello a
la reactivacion de la economia de la zona del euro.

No obstante, las medidas del BCE no pueden ofrecer una solucion permanente
a problemas estructurales debidos a debilidades institucionales de las economias
0 a fallos del marco de regulacion y supervision financiera. De cara al futuro, el
reto principal de la zona euro es implementar las reformas que sean necesarias
para preservar la integridad del marco de estabilidad macroeconomico vy la
solidez de las finanzas publicas y del sistema financiero.

En el segundo apartado de este articulo se describen las principales
intervenciones del BCE durante la crisis, y en particular se trazan las
caracteristicas de la politica de apoyo reforzado al crédito y sus efectos. En
el tercer apartado, se describen algunas de las iniciativas de reforma mas
Importantes que se estan poniendo en practica para garantizar la sostenibilidad
de las finanzas publicas, fomentar el crecimiento sostenible y la creacion de
empleo, mejorar el marco de gestion de crisis y la gobernanza economica de
la zona euro vy fortalecer la estabilidad del sector financiero. Para concluir, el
cuarto apartado incide en algunos retos de cara al futuro.
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2. LAS «LINEAS DE DEFENSA» CONTRA LA CRISIS

La crisis actual vino precedida por la «Gran Moderacion», un periodo
caracterizado por una volatilidad macroeconomica y financiera reducida y una
mejora de la situacion economica que comenzo a mediados de la década de
los ochenta.! Durante este periodo, parecia que la progresion de la historia
econdmica como sucesion de ciclos alcistas y bajistas habia tocado a su fin
en muchas economias avanzadas. Refiriéndose al famoso cuento de nifos,
algunos comentadores incluso llegaron a referirse a ciertos paises como
economias de «ricitos de oro», aludiendo a su supuesta capacidad de crecer de
forma sostenible a tasas ni demasiado elevadas como para generar inflacion ni
demasiado bajas como para producir desempleo.

Indudablemente, el largo periodo de altas tasas de crecimiento economico
y tipos bajos de interés a corto y a largo plazo contribuyeron a unos anos muy
buenos para el sector financiero. No obstante, fue en estos buenos tiempos
en los que algunos desequilibrios macroecondomicos y financieros se fueron
acumulando?.

La confianza en la capacidad de los mercados financieros y economias
mas desarrollados para superar con soltura las perturbaciones se quebro
en el verano de 2007, cuando comenzaron las «turbulencias» financieras.
Tras la quiebra de Lehman Brothers en octubre de 2008, las turbulencias se
convirtieron en una «crisis» financiera en toda regla y muchos segmentos del
mercado se paralizaron. La «Gran Moderacion» dio paso a la «Gran Recesionn,
caracterizada por una caida en masa de la produccion industrial, el empleo y
los intercambios comerciales.®

Los bancos centrales y otras autoridades publicas adoptaron medidas
para restablecer y garantizar el funcionamiento ordenado de los mercados
y las economias. Las intervenciones adoptadas por las autoridades publicas
representaron «lineas de defensa» contra la crisis, efectuadas para garantizar
la capacidad de dichas autoridades para continuar generando estabilidad
macroeconomica y financiera frente a la crisis.

Se pueden distinguir tres principales lineas de defensa:

(1) los bancos centrales ajustaron sus politicas monetarias y, asimismo,
incrementaron su provision de liquidez y sus servicios de intermediacion
financiera;

(2) las autoridades fiscales ajustaron sus politicas para mitigar el impacto
macroeconomico de la crisis; y

(3) los gobiernos aplicaron distintas medidas en apoyo del sector
financiero.

"'Vease McConnell and Pérez-Quiros (2000: 1464-1476) y Stock y Watson (2002: 159-230).
2 Vease por ejemplo Diamond y Rajan (2009: 606-610) y Jiménez y Saurina (2006: 65-98).
5 Veéase Almunia et al. (2010: 219-265), Baldwin (2009) y Gonzalez-Paramo (2011: 167-208).
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2.1. Las INTERVENCIONES DEL BCE

En cuanto a la politica monetaria, el BCE y otros grandes bancos centrales
reaccionaron oportunamente ante la crisis adoptando diversas medidas
convencionales y no convencionales. En concreto, ajustaron sus tipos de
interés oficiales para mitigar el impacto macroeconomico de la crisis e hicieron
uso activo de sus balances para dar apoyo al funcionamiento de los mercados
financieros y al sector bancario, respaldando asi la estabilidad financiera y la
capacidad de la politica monetaria para lograr la estabilidad de precios.

Mas concretamente, el BCE redujo sus tipos de interés oficiales a niveles
historicamente bajos. El tipo de interés aplicado a las operaciones principales
de financiacion, que representa el tipo de interés central del BCE, disminuyo
en 325 puntos basicos hasta el 1,0% entre octubre de 2008 y mayo de 2009,
es decir, en apenas siete meses. El tipo de interés permanecio en este nivel
historicamente bajo durante casi dos anos, incrementandose dos veces en 25
puntos basicos en abril y julio de 2011 con el fin de hacer frente a riesgos
alcistas para la estabilidad de precios que se daban en aquel momento.

El agravamiento significativo de las tensiones en los mercados financieros
a partir del verano de 2011 vy la posibilidad de que estos debilitasen el ritmo
de crecimiento economico en la zona del euro llevaron de nuevo al BCE a
reducir los tipos de interés dos veces en 25 puntos basicos en noviembre y
diciembre de 2011.

En el momento de decidir las dltimas rebajas de tipos de interés la
informacion a disposicion del Consejo de Gobierno del BCE indicaba que los
efectos desfavorables para las condiciones generales de financiacion y para la
confianza provocados por las tensiones en los mercados de deuda soberana,
asi como el proceso de ajuste de los balances de los sectores financiero y no
financiero estaban debilitando el dinamismo subyacente del crecimiento de la
zona del euro. La moderacion del ritmo de crecimiento de la demanda mundial
también contribuia a debilitar este dinamismo.

En diciembre de 2011, los expertos del Eurosistema revisaron
significativamente a la baja las previsiones de crecimiento medio del PIB real
en 2012 situandolo en un intervalo comprendido entre el -0,4 % y el 1,0 %.
En su reunion de diciembre del 2011 el Consejo de Gobierno del BCE estimo
que las perspectivas economicas siguen sujetas a una gran incertidumbre y
considerables riesgos a la baja. En este contexto, las presiones de 10s costes,
salarios y precios de la zona del euro deberian seguir siendo moderadas en el
horizonte temporal relevante para la politica monetaria. Asimismo, el Consejo
de Gobierno considerd por entonces que 10s riesgos para las perspectivas de
evolucion de los precios a medio plazo estaban, en conjunto, equilibrados.

El Consejo de Gobierno espera que la actividad economica de la zona del
euro se recupere a lo largo de 2012, si bien muy gradualmente, apoyada por
una demanda mundial resistente, unos tipos de interés a corto plazo muy
bajos, v las diversas medidas adoptadas para apoyar el buen funcionamiento
del sector financiero.
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Fuentes: BCE y Reuters.

Ademas de las medidas de tipo de interés, durante la presente crisis, el
BCE introdujo su politica de «apoyo reforzado al crédito», que comprendia una
serie de medidas temporales no convencionales encaminadas a respaldar las
condiciones de financiacion y los flujos de crédito como complemento a los
recortes de los tipos de interés oficiales del BCE. En esencia, dichas medidas
constaban de siete elementos:

1.

2.

subastas a tipo de interés fijo con adjudicacion plena en todas las
operaciones de suministro de liquidez;

operaciones de financiacion adicionales con vencimiento a uno
y tres meses, asi como la provision de financiacion a vencimientos
mas largos, de seis meses y un ano, y hasta de tres anos a partir de
diciembre de 20171;

la ampliacion del sistema de activos de garantia, en particular, el
descenso del umbral minimo de calificacion crediticia al nivel de
grado de inversion, y la aceptacion de determinados activos y pasivos
denominados en moneda extranjera emitidos en algunos mercados no
regulados, acompanadas de medidas adicionales apropiadas de control
de riesgos. En diciembre de 2011 el BCE ademas anuncio que ampliaria
la lista de activos de garantia para aumentar la disponibilidad de valores
respaldados por préstamos a la economia real y, asimismo, permitiria de
forma temporal que los bancos centrales nacionales acepten categorias
adicionales de préstamos no titulizados que cumplan con criterios de
seleccion especificos;

dos programas de adquisiciones directas de bonos garantizados (el
programa de adquisiciones de bonos garantizados anunciado en mayo
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de 2009 por valor de 60.000 millones de eurosy el programa anunciado
en octubre de 2011 por valor de 40.000 millones de euros);

5. la introduccion de operaciones de inyeccion de liquidez en moneda
extranjera;

6. medidas de fomento de la actividad de los mercados monetarios tales
como la reduccion temporal del coeficiente de reservas del 2% al 1% vy
la suspension de las operaciones de ajuste que se llevan a cabo al final
de los periodos de mantenimiento; y*

/. un programa de adquisiciones directas de instrumentos de renta fija (el
Programa para los Mercados de Valores).

El objetivo principal de este conjunto de medidas no convencionales
adoptadas por el BCE fue ampliar la intermediacion del banco central. La
intencion era suplir las transacciones interbancarias que no podian realizarse
debido al mal funcionamiento del mercado monetario privado. Permitiendo un
mayor grado de intermediacion a traves del balance del Eurosistema se evito
un colapso del sector financiero y se suavizo el impacto de las turbulencias de
los mercados en la economia real. La mayor actividad de intermediacion del
Eurosistema estuvo acompanada de un incremento del tamafno de su balance
(vease grafico 2), que llegd a alcanzar un porcentaje del 20% del PIB.

La actuacion del BCE puede ser vista como el equivalente moderno de
un «prestamista de dltima instancia» para el sistema bancario. En lugar de
suministrar liquidez a las entidades de crédito, de forma que puedan hacer
frente a la retirada masiva de dep0ositos de particulares, la respuesta del BCE fue
ofrecer «intermediacion de dltima instancia» en vista de la paralisis del mercado
monetario interbancario, al objeto de evitar una «enta a precio de saldo» de
activos negociables y una costosa liquidacion anticipada de los préstamos.

¢Como se incremento la intermediacion del banco central? El BCE amplio
una serie de servicios:

e (ransformaciondelos plazos, ofreciendo operacionesa plazos superiores

a un afo financiandolas con la acumulacion de depositos a un dia;

e transformacion de la liquidez, aceptando activos iliquidos (como
valores con garantia hipotecaria) como garantia en sus operaciones de
provision de liquidez;

e distribucion de liquidez en el sector financiero, mediante la realizacion
de operaciones con una gran variedad de contrapartidas; y

e contribucion a la resolucion de problemas de informacion, llevando a
cabo operaciones en las que se protegia la identidad de la contrapartida
y evitando asl el riesgo de estigmatizacion de determinadas entidades.

“ La reduccion temporal del coeficiente de reservas incrementa el coste para las entidades de
mantener reservas de liquidez, que son una alternativa a las operaciones del mercado monetario
para aliviar las perturbaciones de liquidez producidas dentro de los periodos de mantenimiento.
Debe observarse en este contexto que las reservas minimas no son técnicamente necesarias en
situaciones de exceso de liquidez. Esta medida aumenta ademas los activos de garantia disponibles
para las entidades de crédito, al reducir sus necesidades de liquidez frente al Eurosistema y, con ello,
el importe de los activos de garantia que deben aportar.
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GRAFICO 2: ACTIVOS TOTALES DEL EUROSISTEMA COMO PORCENTAJE DEL PIB ANUAL DE LA ZONA EURO
(PORCENTAJES; DATOS SEMANALES)
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Fuentes: BCE, Eurostat.

Es importante notar que este conjunto de medidas estaba dirigido
a prestar apoyo al sector bancario en razon del papel central que éste
desempena para el mecanismo de transmision de la politica monetaria en
la zona del euro. De hecho, casi el 80% de las necesidades de financiacion
de las sociedades no financieras de la zona del euro se satisfacen mediante
créditos bancarios (a diferencia de Estados Unidos, donde esta cifra es
inferior al 40%). De este modo, la politica de apoyo reforzado al crédito
buscaba garantizar un suministro suficiente de liquidez al sistema bancario
de la zona del euro en condiciones favorables, apoyando asT la concesion de
crédito a los hogares y las empresas y contribuyendo a la reactivacion de la
economia de la zona del euro.

La importancia mayor que tiene el mercado secundario de deuda para
las condiciones de financiacion de la economia real en los Estados Unidos,
en comparacion con la zona del euro, también ayuda a explicar porque las
medidas de apoyo a los mercados de deuda jugaron un papel preponderante
entre las medidas no convencionales que la Reserva Federal adoptd para
afrontar la crisis.

Otra diferencia importante entre el modo en que el BCE afronto la crisis,
comparado por ejemplo con la Reserva Federal o el Banco de Inglaterra, fue
que el BCE pudo contar desde el primer momento con un sistema de activos
de garantia que por razones historicas era ya con anterioridad a la crisis
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mucho mas amplio que el de estos otros bancos centrales. Aunque el BCE
amplio atn mas la variedad de activos que aceptaba como garantias durante
el trascurso de la crisis, la flexibilidad inicial de su sistema de garantias le
permitio aumentar con rapidez el acceso que tenia la banca a sus operaciones
de liquidez, y brindarle un apoyo indirecto a los mercados de activos que
sufrieron tensiones de liquidez durante la crisis, sin necesidad de tener que
cambiar radicalmente los pilares esenciales de su sistema de garantias.

En cuanto a la efectividad de las medidas adoptadas por el BCE, estudios
recientes (Giannone et al., 2011 y Lenza et al., 2010: 295-339) sugieren que
las medidas no convencionales del Eurosistema surtieron en gran medida
los efectos deseados en lo que se refiere al aislamiento de la economia real
frente a un colapso de la intermediacion financiera en el mercado monetario
interbancario y a la estabilizacion del sector financiero. Dichos estudios
utilizan un modelo de vectores autorregresivos bayesianos de la zona del euro
que incorpora una amplia gama de variables monetarias y financieras para
determinar las regularidades en la transmision de la politica monetaria de la
zona del euro durante el periodo anterior a la crisis. Posteriormente, comparan
el comportamiento de las principales variables macroeconomicas durante la
crisis con las regularidades identificadas por el modelo.

Los analisis correspondientes al periodo posteriorala quiebra de Lehman en
el estudio de Giannone et al. (2011) demuestran que tanto el comportamiento
de los préstamos bancarios a corto plazo concedidos a sociedades no
financieras como el de los instrumentos incluidos en M1 fueron consistentes
con los patrones del periodo anterior a la crisis. Estas variables merecen una
atencion especial porque han sido generalmente identificadas como posibles
canales clave para la transmision de la crisis financiera, particularmente
durante su fase mas intensa. Sin embargo, otras variables (como por ejemplo
M3 y los préstamos a los hogares) muestran un comportamiento mas atipico
durante la crisis.

Asimismo, Lenza et al. (2010: 295-339) observan que la influencia de
las medidas de politica monetaria no convencionales sobre las variables
macroeconomicas a través de los diferenciales de los tipos de interés
ha desempenado un importante papel en términos cuantitativos en la
estabilizacion del sector financiero y de la economia de la zona del euro tras
la quiebra de Lehman Brothers, aun cuando haya resultado insuficiente para
evitar una reduccion significativa de la actividad economica y financiera.

Estos resultados evidencian que las medidas de politica monetaria
no convencionales introducidas por el BCE tras el desplome de Lehman
han conseguido aislar, al menos en parte, las condiciones de liquidez y de
concesion de crédito de la paralisis de la intermediacion financiera observada
en el mercado monetario interbancario a finales de 2008. Asimismo, dichas
medidas prestaron apoyo a la intermediacion financiera y a la transmision de
la politica monetaria en la zona del euro frente a la crisis financiera.
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2.2. EL BCE ANTE LA CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA

A finales de 2009, la considerable mejora registrada en los mercados
financieros y en la actividad economica llevo al BCE a iniciar la retirada gradual
de su politica de apoyo reforzado al credito. No obstante, en mayo de 2010
resurgieron las tensiones en algunos segmentos de los mercados de renta fija
de la zona del euro vy la crisis financiera adquirio un nuevo cariz, convirtiendose
en una crisis de deuda soberana.

Aunque los problemas iniciales estaban relacionados sobre todo con el
mercado de deuda publica griega, los efectos de contagio provocaron que
la crisis se extendiese rapidamente a la deuda soberana de otros paises
«perifericos» y a otros segmentos de mercado. En particular, los mercados
financieros centraron su atencion en la solvencia de algunas economias
«perifericas» que se perciblan como especialmente afectadas por la crisis a
causa de debilidades estructurales e institucionales de larga duracion. A partir
del verano de 2011 la crisis de deuda soberana se extendio de manera notable
a paises como ltalia y Espana vy llego a afectar, a través del efecto contagio, a
la deuda de los paises del «ntcleo» de la zona euro.

Las turbulencias de los mercados financieros estuvieron estrechamente
ligadas al deterioro de las finanzas publicas en algunos Estados miembros de
la zona del euro. A su vez, este deterioro reflejaba tanto el impacto que la
fuerte contraccion del PIB registrada durante la crisis tuvo en los presupuestos
publicos como el coste de las medidas de politica que los gobiernos nacionales
adoptaron durante la crisis para mantener la estabilidad macroeconomica y
financiera:

1. los gobiernos hicieron amplio uso de medidas fiscales discrecionales
con el objetivo de mitigar el impacto en la demanda agregada,
contribuyendo asi a estabilizar la actividad macroecondomica y a evitar
la aparicion de riesgos para la estabilidad de precios, permitiendo
también que los estabilizadores automaticos funcionasen plenamente
(la segunda linea de defensa); y

2. los gobiernos nacionales adoptaron una serie de medidas encaminadas
a prestar apoyo a sus sistemas bancarios para mantener la estabilidad
financiera (la tercera linea de defensa). Entre dichas iniciativas estaban
la cobertura de los sistemas de garantia de depositos, la concesion de
avales publicos para la emision de bonos bancarios, la recapitalizacion
de entidades de crédito y la creacion de sistemas de apoyo a los
activos.

Las medidas adoptadas por los gobiernos en respuesta a la crisis economica
—tanto las relacionadas con la politica fiscal como las encaminadas a prestar
apoyo al sector bancario— supusieron costes muy elevados, tanto en la zona del
euro como en las demas economias avanzadas. Junto con el efecto negativo que
tuvo en los presupuestos publicos la fuerte contraccion econdomica registrada
durante la crisis, estas medidas produjeron un empeoramiento significativo de
las finanzas publicas de varias economias de la zona del euro.
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El deterioro fue particularmente notable en aquellos paises en los que
el crecimiento durante el periodo anterior a la crisis se habia caracterizado
por su falta de sostenibilidad y equilibrio —normalmente como resultado
de una dependencia excesiva de la expansion del crédito privado y de las
contribuciones de los sectores relacionados con la vivienda (en especial,
la construccion y la financiacion de la vivienda); y en los que los gobiernos
no aprovecharon la evolucion favorable de los afos anteriores de fuerte
crecimiento para consolidar sus finanzas publicas.

Con el tiempo, la preocupacion por el tamano de los deéficits publicos y
la escalada de la deuda publica en relacion con el PIB —combinada con la
incertidumbre acerca de la capacidad de los gobiernos para disefiar y aplicar
planes de consolidacion en un contexto de reduccion del crecimiento potencial
y de masivos pasivos implicitos frente al sector financiero— dio paso a la
incertidumbre sobre la sostenibilidad de la deuda publica.

El deterioro de las finanzas publicas en algunos Estados miembros de la
zona del euro ha repercutido negativamente en la confianza de los inversores
en la deuda publica emitida por estos paises, produciendo nuevas turbulencias
en los mercados financieros, 1o que también se refleja en el acusado incremento
de los rendimientos de la deuda publica emitida por dichos paises. Esta
distorsion adicional ha dado lugar a mas inestabilidad en el sistema financiero,
tanto directamente como a través de su interrelacion con las debilidades del
sector publico.

Teniendo en cuenta el papel fundamental que los instrumentos de deuda
soberana desempenan en los mercados financieros y en la economia —por
ejemplo, como activos de garantia para la obtencion de liquidez del banco
central y en los repos del sector privado, y como base para la fijacion del precio
del crédito al sector privado— las perturbaciones sufridas por los mercados de
dichos instrumentos representaron un riesgo para la estabilidad financiera y la
transmision de la politica monetaria.

El Eurosistema reacciond0 poniendo en marcha un programa de
adquisiciones directas de instrumentos de renta fija (el Programa para los
Mercados de Valores) con el objetivo de contrarrestar el mal funcionamiento de
los mercados de valores y garantizar la transmision adecuada de los impulsos
de la politica monetaria a la economia y, en Gltima instancia, al nivel general
de precios. Tras permanecer inactivo por un periodo de alrededor de cuatro
meses, el Eurosistema reanudd sus compras de deuda en agosto de 2011
como respuesta a la intensificacion de las tensiones en los mercados de deuda
soberana de la zona del euro durante el verano de ese mismo ano.

Ademas, para mitigar el impacto de la crisis de la deuda soberana en la
capacidad del sector bancario para refinanciar sus actividades, el BCE prolongo
la vigencia de sus medidas no convencionales, anuncio un nuevo programa de
adquisiciones de bonos garantizados y extendio la vigencia de sus operaciones
de financiacion en moneda extranjera (reduciendo también el coste y los plazos
para las operaciones de financiacion en dolares). Asimismo, adopto medidas
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en materia de activos de garantia con el fin de asegurar el acceso a liquidez del
banco central por parte de entidades de crédito radicadas en los paises que se
han comprometido a aplicar los programas de ajuste economico y financiero
negociados con la Comision Europea, en cooperacion con el BCE, y el FMI.

Es innegable que la crisis financiera ha puesto a prueba al euro y a la
economia de la zona del euro. Durante la crisis, el Eurosistema ha demostrado
su capacidad y disposicion para adoptar las medidas de urgencia necesarias
para mantener la estabilidad macroeconomica y financiera. No obstante, l1as
intervenciones del banco central tienen limitaciones y no pueden ofrecer una
solucion permanente a problemas estructurales subyacentes en el sector
financiero y en los marcos macroeconomicos, que han de ser afrontados de
forma directa por las autoridades publicas. La siguiente seccion describe las
principales reformas que se deben emprender para corregir varias debilidades
institucionales y estructurales de las economias de la zona euro, lo que resulta
esencial para trazar el futuro de la Union Econdomica y Monetaria europea.

3. LLAS REFORMAS PARA EUROPA

El futuro de la zona del euro y de la UEM necesita una serie de iniciativas
en ambitos fundamentales a fin de garantizar la capacidad de las autoridades
publicas para mantener la estabilidad macroecondomica y financiera. Las
bases sobre las que cualquier plan exhaustivo de reformas para Europa ha de
asentarse son las siguientes:

e ¢jecucion de planes de saneamiento presupuestario para garantizar la
sostenibilidad de las finanzas puablicas;
fomento del crecimiento sostenible y la creacion de empleo;
mejora del marco de gestion de crisis;
mejora de la gobernanza economica;
fortalecimiento del sector financiero.

5.1. APLICACION DE PLANES DE SANEAMIENTO PRESUPUESTARIO PARA GARANTIZAR LA
SOSTENIBILIDAD DE LAS FINANZAS PUBLICAS

La crisis economica y financiera ha generado un deterioro muy considerable
de la situacion de las finanzas publicas de los paises de la zona del euro,
tanto en términos de acusados déficits presupuestarios como de incrementos
de la deuda publica. Ademas, la recesion economica ha intensificado los
desequilibrios de las politicas fiscales que se habian acumulado gradualmente
bastante antes de la crisis, debido a que muchos paises no aplicaron politicas
fiscales apropiadas durante los periodos anteriores de fuerte crecimiento
economico. En el ambito institucional, el marco fiscal de la UE, que se encuadra
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, (y que quedd diluido en 2005),
demostro ser demasiado débil para requerir el cumplimiento de la disciplina
presupuestaria y no fue aplicado con el rigor suficiente.



LA ceSTION DEL BANCO CENTRAL EUROPEO ANTE LA CRISIS

Como se ha mencionado antes, a consecuencia de los acusados
desequilibrios fiscales y de la pérdida de confianza de los inversores, l0s
diferenciales de la deuda publica se incrementaron enormemente para algunos
paises de la zona del euro y mostraron una volatilidad muy alta en 2010. La
disposicion de los inversores a satisfacer las necesidades de financiacion de los
gobiernos fue declinando, con el resultado de que los gobiernos de tres paises
de la zona del euro han requerido desde entonces ayuda financiera concretada
en programas conjuntos de la UE y del Fondo Monetario Internacional (FMI).
Dichos programas estan sujetos a condiciones muy estrictas de ajuste fiscal
orientadas a restablecer el equilibrio de las finanzas publicas.

No obstante, existe una necesidad mas amplia de perseguir objetivos de
consolidacion fiscal mas ambiciosos (BCE, 2011b: 63-80). El saneamiento de las
finanzas publicas requiere diversas medidas dirigidas a: i) la correccion puntual
de los déficits excesivos; ii) la reduccion de la deuda publica a niveles mas
sostenibles; y iii) la reorganizacion de las entidades de crédito a fin de limitar la
fuerte vinculacion entre los balances de los sectores publico y financiero, que
normalmente conlleva la socializacion de las pérdidas bancarias en tiempos de
crisis. Estas medidas han de complementarse con reformas de los sistemas de
pensiones y de asistencia sanitaria que permitan aliviar la carga presupuestaria
derivada del envejecimiento de la poblacion.

Asimismo, lagobernanzafiscal delazonadeleuro debe afianzarse reforzando
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Ello requiere el establecimiento de
normas vinculantes mas estrictas en el ambito de la politica fiscal, respaldadas
pPOr sanciones 0 mecanismos mas rigurosos que garanticen su cumplimiento.
Al mismo tiempo, ha de mejorarse la eficiencia de las instituciones
presupuestarias nacionales. En este contexto, la adopcion de normas de gasto
efectivas deberia contemplarse como un medio para promover la disciplina
presupuestaria y limitar las vulnerabilidades fiscales para el caso de que se
produjeran perturbaciones adversas en el futuro. Los acuerdos alcanzados en
la reunion del Consejo Europeo de 8 y 9 de diciembre de 2011 en el ambito de
la gobernanza fiscal son un paso importante en esta direccion.

La aplicacion de politicas de consolidacion fiscal y la garantia de la
sostenibilidad de las finanzas publicas son dos de los grandes retos que los
responsables de las politicas tienen ante si. No hace falta recordar que el
saneamiento presupuestario es imprescindible para garantizar las condiciones
adecuadas para el crecimiento del producto y la estabilidad de precios.

3.2. FOMENTO DEL CRECIMIENTO SOSTENIBLE Y DE LA CREACION DE EMPLEO

Los paises de la zona del euro deben también redoblar sus esfuerzos para
reforzar su crecimiento potencial y su capacidad para crear empleo de manera
sostenible. En lo que se refiere al empleo, los paises europeos han logrado un
progreso razonable en los diez Gltimos anos: en la zona del euro se han creado
mas de 14 millones de puestos de trabajo desde la introduccion de la moneda
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Unica, cifra que supera con creces los 8 millones de la década anterior. Desde
1999, el crecimiento del empleo en la zona del euro ha sido significativamente
mayor que en Estados Unidos (7,6 millones).

Aunque estas cifras representan un logro significativo, siguen siendo
insuficientes, especialmente en el entorno de destruccion masiva de empleo
observada en algunos paises de la zona del euro durante la crisis. El paro ha
alcanzado tasas inaceptablemente altas en algunos paises y segmentos de la
poblacion (desempleo juvenil), lo que comporta costes economicos y sociales
extremadamente elevados y resulta injusto desde el punto de vista social e
ineficiente desde el punto de vista economico.

Los paises europeos han de incrementar sus esfuerzos para emprender
con decision —y con mucha mas urgencia que en el pasado— las reformas
estructurales necesarias en los mercados de productos y de trabajo, en los
sistemas de pensiones, etc. A este respecto, una aportacion sustancial para
mejorar las perspectivas economicas a largo plazo de la zona del euro sera la
aplicacion estricta de la estrategia Europa 2020, que se centra en aspectos
fundamentales como; i) educacion, investigacion e innovacion; ii) eficiencia de
los recursos; y iii) altos niveles de empleo y de cohesion social.

3.3. MEJORA DEL MARCO DE GESTION DE CRISIS

En respuesta a la crisis de deuda soberana, la zona del euro se ha dotado
recientemente de un importante instrumento para salvaguardar la estabilidad
financiera. En la reunion del Consejo Europeo de 24 y 25 de marzo de 2011
los Jefes de Estado y de Gobierno de la UE acordaron la creacion de un
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) permanente basado en el actual
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), de caracter temporal, y que
seguira existiendo hasta junio de 2013. En sus reuniones del 21 de julio, 26
de octubre y 8-9 de diciembre de 2011 los Jefes de Estado y de Gobierno
de la zona del euro acordaron nuevas medidas para aumentar los recursos a
disposicion del FEEF y el MEDE, ampliar su campo de actuacion y mejorar su
eficacia. En la reunion de diciembre del 2011 se fijo ademas como objetivo
adelantar la fecha de entrada en vigor del MEDE a julio del 2012.

El MEDE concedera ayuda financiera en forma de crédito a los Estados
miembros de la zona del euro con dificultades, sujeta a condiciones estrictas y
sobre la base de un riguroso analisis —realizado por la Comision Europea vy el
FMI, en cooperacion con el BCE— de la sostenibilidad de la deuda de dichos
paises. El establecimiento del MEDE representa un importante complemento
al sistema institucional de la Union Economica y Monetaria (UEM).

La existencia de un mecanismo para facilitar ayuda financiera a paises con
dificultadestemporalesno deberia entenderse como unafuente de riesgo moral.
Tales riesgos se previenen mediante las estrictas condiciones bajo las que se
prestaria la ayuda y, ademas, el mecanismo sera activado solo en caso de que
se estime indispensable para contrarrestar una amenaza para la estabilidad
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financiera de la zona del euro en su conjunto. Asimismo, la creacion de este
mecanismo permanente de estabilidad estara acompanada por el refuerzo del
marco de gobernanza economica de la zona del euro, particularmente en 1o
que concierne a la vigilancia multilateral de las politicas nacionales referidas a
las finanzas publicas y a la competitividad.

El FEEF v el MEDE también han sido dotados de la capacidad de financiar
la recapitalizacion de instituciones financieras mediante préstamos a los
gobiernos, incluso en paises que no estén sujetos a programas de ajuste, y de
intervenir en los mercados secundarios sobre la base de un analisis del BCE
que reconozca la existencia de circunstancias excepcionales de los mercados
financieros y riesgos para la estabilidad financiera, asi como sobre la base de
una decision por mutuo acuerdo de los Estados miembros del FEEF/MEDE
para evitar el contagio. En lo que respecta a las intervenciones en el mercado
secundario, el BCE ha declarado que esta dispuesto a actuar como agente de
la FEEF en la ejecucion de sus operaciones de mercado.

Para aumentar la eficacia del MEDE la Cumbre de diciembre del 2011
decidio que en caso de que la Comision y el BCE concluyan que es necesario
adoptar una decision urgente en materia de asistencia financiera el MEDE
podra tomar estas decisiones por una mayoria cualificada del 85%. En la
Cumbre de octubre del 2011 se acordaron también varias opciones para
apalancar los recursos existentes del FEEF y poder asi aumentar su capacidad
de actuacion si fuese necesario.

Respecto a la participacion del sector privado, es muy importante resaltar
que los Jefes de Estado y de Gobierno de la zona del euro han reafirmado
en sus declaraciones conjuntas que las decisiones tomadas respecto a la
reestructuracion de la deuda griega tienen un caracter tnico y excepcional
ya que todos los demas Estados miembros de la zona del euro han reiterado
su inflexible determinacion de hacer plenamente honor a su propia firma
soberana. El BCE considera que la credibilidad de esta garantia constituye un
elemento decisivo para asegurar la estabilidad financiera de la zona del euro
en su conjunto.

3.4. MEJORA DE LA GOBERNANZA ECONOMICA

No cabe duda que la experiencia de la UEM durante sus doce primeros
anos ha constituido un éxito historico. Al mismo tiempo, es justo decir que
este éxito debe atribuirse mas a los logros del pilar monetario de la Union
Monetaria (la «M» de la UEM) que a los de su pilar economico (la «kE» de la
UEM). Con todo, la politica monetaria por si sola no puede obtener todos los
beneficios de la UEM, el pilar economico debe desempefiar también su funcion.
Lamentablemente, esto no ha sido siempre asi hasta el momento. De hecho,
los gobiernos nacionales no han mostrado un compromiso suficientemente
firme en el cumplimiento de sus obligaciones para garantizar la estabilidad
macroeconomica y la sostenibilidad presupuestaria a largo plazo.
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Por tanto, una leccion clave de la crisis es que para obtener los beneficios
plenos de la UEM es imprescindible reforzar las normas aplicables a las politicas
macroeconomicas de la zona del euro, a fin de garantizar que sean acordes 1)
CONn unos principios economicos solidos (como la disciplina presupuestaria y un
compromiso con un sistema economico basado en el mercado) que fomenten
la estabilidad macroeconomica y financiera, y 2) con las necesidades de la
moneda unica.

En los altimos 18 meses los Jefes de Estado y de Gobierno de la zona del
euro han adoptado una larga serie de iniciativas para reforzar la gobernanza
economica, promover la disciplina presupuestaria y apoyar el crecimiento y
la competitividad de zona del euro. Entre éstas estan el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento reforzado, la aplicacion del Semestre Europeo, el nuevo
procedimiento aplicable en caso de desequilibrios macroeconomicos y
el Pacto por el Euro Plus. A esta larga lista hay que anadir el nuevo pacto
presupuestario y las nuevas iniciativas para reforzar la coordinacion de las
politicas economicas acordadas en la Cumbre del 9 de diciembre del 2011.

Enel 2011 el Parlamento y el Consejo Europeo aprobaron seis importantes
medidas legislativas, propuestas por la Comision Europea, para reforzar el
gobierno economicoy la coordinacion y supervision de las politicas economicas
y presupuestarias. Estas seis medidas incorporan propuestas surgidas de un
informe elaborado con anterioridad por el grupo de trabajo dirigido por el
Presidente del Consejo, Herman Van Rompuy.

Una parte importante de las seis medidas tiene como objetivo reforzar el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), que representa el marco de normas
y procedimientos que impide a los paises acumular niveles excesivos de deuda
y déficit publicos. Las medidas buscan hacer mas efectivo el marco europeo de
disciplina fiscal reforzando tanto los aspectos preventivos como los correctivos
del PEC y facilitando la toma decisiones por parte del Consejo Europeo en
caso de que se produzca un incumplimiento del PEC. Las medidas establecen
también un marco macroeconomico mas amplio para el seguimiento de las
politicas economicas nacionales que, de no ser lo suficientemente solidas,
pueden generar desequilibrios, como pérdidas de competitividad, déficits por
cuenta corriente y endeudamiento excesivo del sector privado.

Ademas de estas propuestas legislativas para el conjunto de la UE, en
marzo del 2011 los paises de la zona del euro y otros Estados miembros de la
UE han redactado otro pacto (el «Pacto por el Euro Plus») a fin de consolidar
los cimientos econdomicos de la UEM. Este pacto pretende prevenir 1os
desequilibrios graves en las finanzas publicas y en la competitividad, mediante
una gobernanza europea reforzada, politicas nacionales coordinadas y
mecanismos que penalicen la falta de diligencia.

El parecer del BCE es que las seis medidas legislativas aprobadas por el
Parlamento y el Consejo Europeo representan pasos positivos en el camino
para mejorar la vigilancia macroeconomica y fiscal de la zona del euro pero no
constituyen el salto cualitativo necesario para garantizar el buen funcionamiento
de la UEM.
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El BCE ha instado a las autoridades Europeas a que formulen una serie
de normas claras y estrictas, entre las que se incluya el automatismo en
la iniciacion de procedimientos y sanciones, de conformidad con los diez
elementos esenciales para la reforma de la gobernanza economica (BCE,
2011b: 107-128).

Estos elementos pueden resumirse como Sigue:

1. mayor automatismo y menor discrecionalidad en las vertientes
preventiva y correctiva de todos los mecanismos de vigilancia,
incluyendo el nuevo marco de vigilancia macroeconomica;

2. plazos estrictos para evitar procedimientos prolongados y la eliminacion
de «clausulas de escape»;

5. creacion de un marco de vigilancia macroecondomica dirigido
especificamente a los paises de la zona del euro con pérdidas de
competitividad, déficits por cuenta corriente sostenidos, o altos niveles
de endeudamiento publico y privado;

4. introduccion de medidas politicas y de reputacion para fomentar
el cumplimiento temprano de las normas del marco de gobernanza
economica;

5. aplicacion mas temprana y gradual de las sanciones financieras en el
marco de vigilancia macroeconomica;

6. criterios mas ambiciosos para la determinacion de la existencia de
deéficits excesivos;

/. requisitos mas ambiciosos para la senda de ajuste de los paises hacia
sus objetivos presupuestarios a medio plazo;

8. garantia de la calidad y la independencia del analisis fiscal y
economico;

9. compromiso de los paises de la zona del euro para mejorar con celeridad
Sus marcos presupuestarios nacionales a fin de facilitar el cumplimiento
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento; y

10.mejoras de la calidad de las estadisticas economicas anuales vy
trimestrales, tanto en cuanto a su puntualidad como a su fiabilidad.

En relacion a las propuestas del BCE, el pacto presupuestario acordado
entre los Jefes de Estado y de Gobierno de la zona del euro en la Cumbre de
diciembre del 2011, a pesar de no tener el caracter de legislacion europea,
representa un importantisimo avance en la direccion correcta y es esencial que
los gobiernos hagan efectivo este acuerdo con celeridad.

En un contexto de notable aceleracion en el ritmo de consumacion de
acuerdos para conseguir una coordinacion cada vez mayor de las politicas
fiscales y macroeconomicas dentro de la zona del euro, ha resurgido la idea
de crear la figura institucional de un ministro de finanzas europeo. Esta idea
irrumpio en el debate publico europeo a raiz de un discurso pronunciado en
el 2011 por el anterior presidente del BCE. La idea fundamental de Jean-
Claude Trichet era que este futuro ministerio de finanzas europeo pudiese
un dia hacerse cargo de las tareas de supervision de las politicas fiscales y
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de competitividad a nivel europeo. Aunque dicho proyecto sea loable, cabe
compartir también la apreciacion de Trichet de que este es un proyecto para
el futuro que requiere antes de muchos otros pasos intermedios en cuya
consecucion deben centrarse ahora los esfuerzos de los gobiernos.

3.5. FORTALECIMIENTO DEL SECTOR FINANCIERO

La crisis financiera también ha puesto de manifiesto una serie de deficiencias
y vulnerabilidades en los marcos regulatorios y de supervision de nuestras
economias. El enorme impacto economico y financiero de la crisis ha indicado
claramente la necesidad inexcusable de corregir tales deficiencias mediante
reformas de amplio alcance a fin de prevenir crisis similares en el futuro.

Existe un consenso relativamente amplio en lo que se refiere a la naturaleza
de las reformas requeridas. De hecho, tras el empeoramiento de la crisis que
siguio a la quiebra de Lehman Brothers, el G20 identifico rapidamente algunos
de los ambitos principales en los que se necesitan reformas y encomendo
al Comité de Supervision Bancaria de Basilea y al Comité de Estabilidad
Financiera la tarea de formular propuestas concretas.

Se han logrado algunos progresos en el ambito de la regulacion de los
mercados financieros, principalmente en lo que concierne al acuerdo de
capital «Basilea lll». Dicho acuerdo requiere notables incrementos de las
exigencias de capital de las instituciones financieras e introduce asimismo
requisitos de apalancamiento, asi como ratios de apalancamiento (véase
BCE, 2010: 125-132).

En Europa, se han dado pasos importantes con el objetivo de limar la
friccion entre, por una parte, la dimension internacional de las operaciones de
los bancos comerciales y las instituciones financieras y, por otra, las fronteras
nacionales que obstaculizan las medidas de regulacion y de supervision. Los
Jefes de Estado y de Gobierno de la UE han acordado una nueva estructura
de supervision en la Union Europea —el Sistema Europeo de Supervision
Financiera— con vistas a mejorar la coordinacion y la cooperacion.

e En lo que se refiere a la supervision microprudencial, se han creado
tres nuevas Autoridades de Supervision Europea para entidades de
credito, empresas de seguros y mercados financieros, que comenzaron
sus funciones a principios de 2011. Estos organos estan disenados
para mejorar la coordinacion entre los supervisores microprudenciales
y para garantizar la aplicacion de criterios uniformes de supervision
técnica en el conjunto de la UE.

e Porotra parte, se ha establecido una nueva autoridad —la Junta Europea
de Riesgo Sistemico— cuyo mandato es el ejercicio de la supervision
macroprudencial en el conjunto de la UE.

Aunque desde el principio de la crisis financiera se han conseguido logros

importantes en la reforma de la regulacion y la supervision de los mercados
financieros, existen atn muchas areas que absorben la atencion de 1os
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responsables de las politicas, como una regulacion mas estricta de todas las
instituciones financieras sistémicamente importantes, una mayor transparencia
del sector bancario «en la sombra», una mejor regulacion de los fondos de
inversion y las agencias de calificacion de crédito y mejoras en los modelos de
gobernanza corporativa del sector bancario. Estos son algunos de los ambitos
principales en los que se necesitan mayores esfuerzos para consolidar los
fundamentos de nuestras economias.

4 CONCLUSIONES

La actual crisis financiera ha planteado retos importantes a la politica
monetaria de la zona del euro. En respuesta a la misma, el BCE, ademas de
rebajar sus tipos de interés oficiales significativamente, ha adoptado una serie
de medidas de politica monetaria no convencionales que, colectivamente, se
conocen como «medidas de apoyo reforzado al crédito».

Suintroduccion estuvo motivada porunanecesidad de asegurarla continuidad
de la efectividad de la transmision de la orientacion convencional de la politica
monetaria a unas condiciones financieras mas amplias, a la economia real y, en
dltima instancia, a la evolucion de los precios, en un entorno en el que el sistema
financiero estaba sometido a un estrés considerable. Por tanto, las medidas no
convencionales adoptadas por el BCE estaban dirigidas a complementar las
decisiones estandar relativas a los tipos de interés, no a sustituirlas.

Algunos estudios recientes sugieren que las medidas no convencionales
del BCE han resultado efectivas para contener el efecto inmediato de la crisis
financiera en sus momentos criticos. En general, dichas medidas prestaron
apoyo alaintermediacion financiera, a la expansion del crédito y ala transmision
de la politica monetaria en la zona del euro frente a la crisis financiera, con lo
que se ha prestado apoyo tanto a la estabilidad financiera como a la politica
monetaria en el esfuerzo por mantener la estabilidad de precios.

De cara al futuro, el mantenimiento de la estabilidad macroeconomica a largo
plazo exige que los gobiernos nacionales muestren un compromiso mas firme
en el cumplimiento de las reformas necesarias para reforzar el pilar economico
de la UEM y para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Asimismo,
es imprescindible que las autoridades relevantes, tanto nacionales como
internacionales, aumenten sus esfuerzos para fortalecer el marco de regulacion
y supervision del sistema financiero. Dichas reformas haran una contribucion
esencial para hacer mas resistente las economias de la zona euro y para
promover el aprovechamiento de los beneficios de la moneda unica.
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