ARTICULOS

HETEROGENEIDAD EN LAS CONDICIONES FINANCIERAS
DE LA ZONA DEL EURO Y SUS IMPLICACIONES
PARA LA POLITICA MONETARIA

La crisis actual se ha asociado a la existencia de una heterogeneidad considerable en las condiciones
financieras, tras un periodo de costes de financiacion reducidos y mas homogéneos. Los mercados mo-
netarios se han deteriorado, especialmente a escala transfronteriza, y los rendimientos de la deuda
soberana han registrado divergencias significativas. En general, cada vez es mas evidente que los fac-
tores nacionales han adquirido mayor importancia a la hora de determinar las condiciones financieras.

El sistema financiero es el principal canal a través del cual la politica monetaria influye en la economia
y, en ultima instancia, en los precios. Unos mercados financieros estables, eficientes e integrados cons-
tituyen la base para una transmision fluida de la politica monetaria en los distintos paises. Por lo tanto,
el grado de heterogeneidad que se observa actualmente en las condiciones financieras plantea un reto
importante para la politica monetaria Unica.

Las causas subyacentes de la mayor heterogeneidad radican en la acumulacion de desequilibrios presu-
puestarios, macroecondmicos y financieros en varios paises de la zona del euro antes de la crisis, impul-
sados, en particular, por la reduccion de los tipos de interés en el periodo en torno al inicio de la UEM y
por unas respuestas politicas inadecuadas tanto a escala nacional como europea. Cuando estall6 la crisis
se hizo evidente que estos desequilibrios eran insostenibles. La reevaluacidn de los riesgos hizo que los
desequilibrios reales se trasladaran al ambito financiero. La integracion financiera se interrumpio
cuando se produjo una reversion de los flujos financieros en los distintos paises de la zona del euro. La
existencia de vinculos desestabilizadores y que se retroalimentaban entre el deterioro de las finanzas
publicas, la grave recesion econdmica y la fragilidad de los balances de las entidades de crédito provo-
caron una espiral de reacciones adversas entre la evolucion fiscal, real y financiera en algunos paises.
La falta de un mecanismo de respaldo creible dificultd la ruptura de esta espiral negativa en una unién
monetaria caracterizada por unas politicas economicas descentralizadas.

Para preservar la estabilidad de precios en la zona del euro, el BCE ha introducido diversas medidas
destinadas a asegurar una transmisién mas homogénea de sus decisiones sobre los tipos de interés oficia-
les a la economia. Sin embargo, estas medidas no pueden dar una solucion estructural a las causas
subyacentes de la heterogeneidad observada en las condiciones financieras, sino que, mas bien, exigen que
los Gobiernos acttien a escala nacional y de la zona del euro y europea en las areas en las que es preciso
adoptar las politicas y los mecanismos adecuados. Estas actuaciones son imprescindibles, en particular en
lo que respecta a las finanzas publicas, las reformas econémicas estructurales y la estabilidad financiera,
e incluyen la necesidad de avanzar hacia una «union financiera», con transferencia de mas competencias
a las instituciones europeas en relacion con la gestion y resolucion de crisis del sector financiero de la zona.
Estas politicas crearian también mejores condiciones para favorecer una transmision fluida de la politica
monetaria en los distintos paises.

I INTRODUCCION El sistema financiero es el principal canal a tra-

vés del cual la politica monetaria influye en la

La crisis actual se ha asociado a la existencia de
una heterogeneidad considerable en las condicio-
nes financieras. Esto plantea un reto especial para
la ejecucion y la transmisidn de la politica moneta-
ria en una union como la UEM y, en términos méas
generales, suscita dudas acerca de la idoneidad de
la arquitectura fiscal, estructural y financiera de la
zona del euro.

economia y, en Gltima instancia, en los precios.
Unos mercados financieros estables, eficientes e
integrados constituyen la base para una transmi-
sion fluida de la politica monetaria en los distintos
paises. Por tanto, el grado de heterogeneidad que
se observa actualmente en las condiciones finan-
cieras plantea un importante reto para la politica
monetaria Unica.
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Aunque cierto grado de diferenciacion nacional en
la evolucion financiera es un rasgo normal de una
unién monetaria, la heterogeneidad observada en
las condiciones financieras de la zona del euro ha
aumentado sustancialmente a medida que algunos
paises se han visto considerablemente méas afecta-
dos por la crisis financiera que otros. Los mercados
monetarios se han deteriorado, especialmente a es-
cala transfronteriza, y los rendimientos de la deuda
soberana han registrado divergencias significativas.

El BCE ha introducido una serie de medidas desti-
nadas a asegurar una transmision mas homogeénea
de las decisiones sobre los tipos de interés oficiales
a la economia. Sin embargo, no puede proporcionar
una solucion estructural a las causas subyacentes de
la heterogeneidad observada en las condiciones fi-
nancieras. Para ello, los Gobiernos nacionales deben
adoptar las politicas y los mecanismos adecuados a
escala nacional y de la zona del euro y europea. Es-
tas politicas también crearian mejores condiciones
para respaldar una transmision fluida de la politica
monetaria en los distintos paises.

En este contexto, en este articulo se consideran las
causas de la heterogeneidad observada en las condi-
ciones financieras en los dltimos afios y se analiza
su relacion con los desequilibrios macroeconémi-
cos y los errores politicos anteriores a la crisis. Se
explica la respuesta de politica monetaria del BCE
y se examina el papel desempefiado por otras po-
liticas, principalmente las politicas fiscales, es-
tructurales y prudenciales, en la superacion de los
desequilibrios y las divergencias estructurales. En
la seccion 2 se describe la evolucion en el tiempo
de las condiciones financieras y se relaciona la
reaparicion de unas condiciones financieras hete-
rogéneas con la repentina reevaluacion de los ries-
gos después de afios de acumulacion de desequili-
brios en las finanzas publicas, en lamacroeconomia
y en la banca. En la seccidn 3 se analiza el impac-
to de esta renovada heterogeneidad, asi como las
principales medidas adoptadas por el BCE para
promover una transmision mas homogénea de la
politica monetaria en la zona del euro. La seccidn
4 se centra en la necesidad de abordar las defi-
ciencias institucionales de la UEM que contribu-
yeron a la aparicion de la citada heterogeneidad
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para atajar la crisis, y en la seccion 5 se presentan
algunas conclusiones.

2 HETEROGENEIDAD EN LAS CONDICIONES
FINANCIERAS DE LA ZONA DEL EURO
EN EL TIEMPO

En las dos décadas anteriores a la crisis, los tipos de
interés nominales y los costes de financiacion se re-
dujeron sustancialmente en todos los paises de la
zona del euro. La culminacion del mercado Unico
de servicios financieros y la mayor integracion fi-
nanciera estuvieron asociadas a una notable con-
vergencia de las condiciones financieras en los
paises de la zona. Ademas de las iniciativas politi-
cas adoptadas para impulsar la integracion finan-
ciera, como el Plan de accion para los servicios
financieros (FSAP, en sus siglas en inglés), otros
factores contribuyeron a la disminucidn de los ti-
pos de interés nominales: en particular, un entor-
no econémico y financiero mas estable y favora-
ble, y una politica monetaria orientada a la
estabilidad crearon las condiciones para que los
tipos de interés descendieran.

El segmento de los mercados financieros mas
proximo a la politica monetaria Gnica, el mercado
monetario de la zona del euro, estaba muy integra-
do desde el inicio de la UEM. La desviacion tipica
entre paises de la zona del euro de los tipos de in-
terés de los préstamos interbancarios a un dia sin
garantias disminuyd hasta situarse proxima a cero
tras la introduccion del euro. También se observo
un grado considerable de convergencia en los
mercados de deuda pUblica y de renta fija privada.
En los gréficos 1 a 3 se aprecia el bajo nivel de dis-
persion de los tipos de interés aplicados por las en-
tidades de crédito a las hipotecas residenciales de
los hogares y a los nuevos préstamos a las socie-
dades no financieras, asi como de los rendimien-
tos de la deuda soberana. El resultado general fue
una heterogeneidad limitada en las condiciones
financieras de los paises de la zona.

La crisis financiera que estalld en septiembre de
2008 con la quiebra de Lehman Brothers, tras un
periodo de turbulencias financieras que empezd



Grafico | Tipos de interés de los nuevos préstamos

a hogares para adquisicion de vivienda

Grafico 2 Tipos de interés de los nuevos préstamos
a sociedades no financieras
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para la totalidad del periodo.

en agosto de 2007, supuso una interrupcion en la
tendencia hacia unas condiciones financieras mas
homogéneas. Los mercados monetarios con garan-
tias y sin garantias experimentaron crecientes difi-
cultades, especialmente a escala transfronteriza.
Los rendimientos de la deuda soberana también
empezaron a divergir en ese periodo, y estas dife-
rencias se hicieron mas pronunciadas a raiz de la
crisis de la deuda soberana que comenz6 en mayo
de 2010. Estas divergencias se propagaron a los
mercados de renta fija privada, y los efectos a nivel
de paises pasaron a ser el principal factor determi-
nante de la evolucidon de los rendimientos. El re-
torno a unas condiciones financieras diferenciadas
también se ilustra en los graficos 1 a 3.

El retorno a unas condiciones financieras heterogé-
neas refleja fundamentalmente diferencias en la
manera en que los paises de la zona del euro se han
visto afectados por la crisis. Antes de la crisis, la
convergencia de las condiciones financieras oculto
divergencias en las politicas nacionales y la acumu-
lacion de desequilibrios presupuestarios, macroeco-
némicos y financieros en varios paises de la zona.
Estos desequilibrios no se abordaron adecuadamente
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para la totalidad del periodo.

Grafico 3 Rendimientos de la deuda soberana
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Nota: Los datos reflejan el rendimiento de la deuda publica a diez
afios, no disponiéndose de datos de todos los paises de la zona del
euro para la totalidad del periodo.
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en el dambito nacional ni en el europeo, creando
factores de vulnerabilidad en estos paises y alla-
nando el camino para una vuelta repentina a unas
condiciones financieras diferenciadas cuando se
reevaluaron los riesgos.

Estos desequilibrios estaban relacionados, por ejem-
plo, con la situacion de las finanzas publicas en algu-
nos paises de la zona del euro. Tras el inicio de la
UEM, las finanzas publicas se beneficiaron de las
mayores facilidades de acceso a la financiacion re-
sultantes de la eliminacion del riesgo de tipo de cam-
bio, y de una infravaloracién del riesgo por parte de
los participantes en los mercados financieros. No
obstante, los avances hacia la consecucion de unas
finanzas publicas saneadas y sostenibles fueron li-
mitados, debido, en parte, a una interpretacion flexi-
ble y, con el tiempo, mas laxa de las reglas presu-
puestarias europeas. La disciplina de mercado
también era débil, como se reflejé en el grado muy
limitado de dispersion de los tipos de interés de la
deuda publica. En consecuencia, los paises que an-
tes de incorporarse a la UEM habian registrado tipos
de interés elevados, en particular, experimentaron
una relajacion sustancial de sus condiciones finan-
cieras. Las posiciones presupuestarias estructurales
siguieron siendo precarias y vulnerables a cambios
en las condiciones econémicas y financieras.

Los desequilibrios también estaban relacionados
con la evolucidn del sector privado. Al igual que
los Gobiernos, los hogares y las sociedades no fi-
nancieras se beneficiaron de los menores costes de
financiacion tras el establecimiento de la UEM. Esto
se tradujo en un aumento del gasto en algunos paises
que anteriormente habian registrado tipos de interés
elevados, también en el sector inmobiliario. Como
resultado de la fuerte demanda interna, las tasas de
inflacion de estos paises se situaron en niveles supe-
riores a la media. Los costes laborales unitarios se
incrementaron, lo que provocé pérdidas de competi-
tividad, aunque las rigideces existentes en los meca-
nismos de formacion de precios y salarios también
influyeron. Ademas, como consecuencia de unos
resultados econémicos aparentemente buenos, hubo
menos incentivos para acometer reformas estructu-
rales (que conllevarian un coste politico) en los
mercados de productos y de trabajo. Esto dio lugar
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a un deterioro de las balanzas por cuenta corriente
y a un auge de los mercados de la vivienda. La cre-
ciente integracion financiera de la zona del euro,
junto con la abundancia de liquidez a escala mun-
dial, asi como el hecho de que los inversores y los
supervisores nacionales no tomaran debidamente
en consideracion el aumento de los riesgos, facilita-
ron la financiacion necesaria a estos paises; los dé-
ficits se financiaron en parte con los superdvits re-
gistrados en otros paises de la zona. Las entidades
de crédito también acumularon desequilibrios, ya
que expandieron sustancialmente sus balances cuan-
do las condiciones financieras mejoraron y la de-
manda de crédito de hogares y empresas aumento.
Las politicas crediticias de las entidades y la super-
visién bancaria no fueron suficientemente pruden-
tes para mitigar la intensificacion de los riesgos.

Estos desequilibrios crearon las condiciones para
que la heterogeneidad financiera aumentara du-
rante la crisis. En el sector privado, el caracter
insostenible del rapido incremento de los costes
laborales, de los precios de la vivienda y de los
déficits por cuenta corriente de los paises con ten-
siones financieras (Irlanda, Grecia, Portugal v,
posteriormente, Espafia e Italia) se hizo evidente
cuando las condiciones econémicas y financieras
experimentaron un acusado deterioro y la con-
fianza cayd con la quiebra de Lehman Brothers.
Estos paises se vieron afectados por una severa re-
cesion que agravd los problemas en las finanzas
publicas e influyd negativamente en los balances
de las entidades de crédito. Se produjo una reeva-
luacion de los riesgos a escala mundial, lo que hizo
que los desequilibrios econdmicos se propagaran al
ambito financiero (en el grafico 4 se muestran los
principales vinculos entre la economia, el sector
bancario y los mercados de deuda publica). En
cierta medida, el proceso de integracion financiera
se interrumpid y revirtio, especialmente cuando la
confianza en algunos sistemas bancarios naciona-
les cayo con la crisis de la deuda soberana.

Las entidades de crédito de los paises afectados ex-
perimentaron una reduccion de la demanda de crédi-
to y registraron pérdidas en los préstamos morosos.
Los problemas financieros se acentuaron a raiz de la
crisis de la deuda soberana que comenz6 en mayo



Grafico 4 Principales vinculos entre la economia,

el sector bancario y los mercados de deuda publica

Grafico 5 Diferenciales de los bonos bancarios a
la emision por grupos de paises, con y sin

avales pablicos
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Nota: Las flechas indican el canal a través del que un deterioro de las
condiciones en un &rea afecta a las otras dos &reas. A modo de ejem-
plo, el deterioro de las condiciones macroeconémicas reduce los in-
gresos de las entidades de crédito, debido, por ejemplo, a la dismi-
nucion de la actividad crediticia, y aumenta los riesgos para la
sostenibilidad presupuestaria, ya que los déficits se incrementan de
manera automatica, lo que probablemente quede reflejado en un
aumento del rendimiento de la deuda publica.

de 2010, y los amplios diferenciales de deuda publi-
ca generaron pérdidas en las tenencias de deuda pu-
blica nacional. La disminucion de la confianza en
la solvencia de las entidades y en la capacidad fi-
nanciera de los Gobiernos nacionales en cuestion
para realizar recapitalizaciones bancarias en caso
necesario limito el acceso de las entidades a los mer-
cados monetarios y de renta fija. En consecuencia,
los diferenciales de los bonos bancarios se incre-
mentaron sustancialmente en los paises mas afecta-
dos por la crisis, pese a los avales publicos (véase
gréafico 5). Esto repercutié negativamente en la
concesion de crédito bancario a la economia real, y
los efectos se vieron acentuados por las presiones
de desapalancamiento derivadas de las exigencias
regulatorias, entre las que se incluian mayores re-
querimientos de capital®.

Las finanzas publicas experimentaron un acusado
deterioro como consecuencia de la crisis, en un con-
texto de persistencia de unas ratios de deuda eleva-
das y de apoyo considerable al sector bancario, es-
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Fuentes: Bloomberg, Dealogic DCM Analytics y calculos del BCE.
Notas: Los diferenciales se calculan con respecto a los swaps. Los
datos estan relacionados con el pafs en el que opera el emisor y se
presentan en base no consolidada. El gréfico incluye los bonos sé-
nior no garantizados con amortizacion Unica al vencimiento a tipo
de interés fijo con calificacién de grado de inversion y las obligacio-
nes a medio plazo con vencimiento de uno a diez afos. Solo se in-
cluyen las emisiones denominadas en euros con un valor nominal
de al menos 100 millones de euros.

pecialmente en los paises en los que el tamafio de
este sector en relacion con el PIB es muy grande. El
rapido incremento de los déficits plblicos, de la deu-
da y de los pasivos contingentes suscitaron dudas
acerca de la sostenibilidad de las finanzas publicas
de algunos paises de la zona del euro, lo que quedo
reflejado en un aumento de los rendimientos de la
deuda soberana (véase gréafico 3) y en la desapari-
cion de la liquidez en determinados mercados. Ini-
cialmente, la crisis de la deuda soberana que estallo
en mayo de 2010 estuvo asociada a una evolucion
adversa de las finanzas publicas en Grecia, pero
luego se propag6 a Irlanda y a Portugal, y poste-
riormente Espafia e Italia también se vieron some-
tidas a un escrutinio mas intenso por parte de los
mercados. La falta de confianza en la disposicion
de los Gobiernos a afrontar la crisis, junto con la
ausencia de un mecanismo de resolucion eficaz,

1 Para més informacion sobre la evolucién del crédito a la economia
real, véase el articulo titulado «Evaluacion de las condiciones finan-
cieras del sector privado de la zona del euro durante la crisis de la
deuda soberana», publicado en este Boletin Mensual.
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Grafico 6 Adquisiciones de deuda piblica

por parte de las IFM

(flujos trimestrales en mm de euros; datos desestacionalizados)
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Nota: El grafico muestra las adquisiciones de deuda publica emitida
por un pais de la zona del euro efectuadas por IFM de ese pais y
las adquisiciones de esa deuda por parte de IFM de otros paises
de la zona.

también se extendi6 a otros Gobiernos. Este fend-
meno se denomina «contagio».

El proceso de integracion financiera se vio par-
cialmente interrumpido por la reversion de los
flujos financieros a los paises en cuestion, como
se aprecia en el aumento de las adquisiciones de
valores de deuda publica por inversores naciona-
les, siendo los vendedores de estos valores entida-
des de la zona del euro no residentes en el pais
(véase grafico 6)2 La reversion de los flujos de fi-
nanciacion afectd seriamente a la oferta de présta-
mos al sector privado. Como se aprecia en el grafi-
co 7, la tasa de crecimiento de los préstamos a las
sociedades no financieras, por ejemplo, paso a ser
negativa hacia finales de 2009, sin que posterior-
mente se recuperara en los paises acogidos a un
programa de ajuste de la UE y el FMI (es decir,
Irlanda, Grecia y Portugal) ni en Espafia, aunque
si lo hizo en los demas paises de la zona del euro.
Aparte de factores de oferta, esto también refleja
la atonia de la demanda de las sociedades no fi-
nancieras resultante de las débiles perspectivas de
crecimiento, aunque es posible que algunas de las
sociedades no financieras mas importantes hayan
aumentado su recurso a la financiacién en los
mercados de renta fija.
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Abordar los problemas existentes en las finanzas
publicas, en la macroeconomia y en los balances
de las entidades es complicado por sus estrechos
vinculos. Durante una crisis, estos vinculos pue-
den ser desestabilizadores y autorreforzarse. Por
ejemplo, las abultadas tenencias de deuda publica
nacional de las entidades de crédito de los paises
afectados las hicieron vulnerables a incrementos
de los rendimientos de estos instrumentos, mien-
tras que, al mismo tiempo, la debilitada situacion
financiera de las entidades nacionales hizo que los
Gobiernos de esos paises tuvieran que proporcio-
nar apoyo financiero adicional al sector bancario.
La ruptura de una espiral adversa de este tipo en una
unién monetaria que se caracteriza por unas politi-
cas economicas descentralizadas se ve ain mas
dificultada, debido a la falta de instituciones supra-
nacionales eficaces en el ambito de las finanzas
publicas, las reformas estructurales, la competitivi-
dad y la estabilidad financiera.

Grafico 7 Préstamos a sociedades no financieras

(ajustados de titulizaciones)
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Fuente: BCE.
Nota: «Paises acogidos a un programa UE/FMI>» se refiere a Irlanda,
Grecia y Portugal.

2 Otraindicacion del retroceso de la integracion financiera en la zona
del euro es el descenso relativo del uso de activos de garantia no
nacionales en las operaciones de financiacion del Eurosistema. Para
més detalles, véase el informe Financial integration in Europe,
BCE, Francfort del Meno, abril de 2012, p. 68.



3 LA RESPUESTA DEL BCE A LA MAYOR
HETEROGENEIDAD FINANCIERA

Un mercado financiero integrado con unas condicio-
nes financieras practicamente homogéneas constitu-
ye la base para una transmision fluida de la politica
monetaria en la zona del euro. No obstante, las con-
diciones financieras de los paises que la integran
nunca han sido idénticas porque sus estructuras fi-
nancieras son distintas. Esto ha provocado cierta
diferenciacion en la transmision de la politica mo-
netaria, habida cuenta del caracter predominante-
mente bancario de la financiacién de los hogares y
las sociedades no financieras de la zona. Con todo,
mientras la heterogeneidad financiera fue limita-
da, esto no fue motivo de preocupacion. Sin em-
bargo, durante las diversas fases de la crisis (es
decir, las turbulencias financieras registradas a par-
tir de agosto de 2007, la crisis financiera que co-
menzd en septiembre de 2008 y la crisis de la deuda
soberana que se inici6 en mayo de 2010), la hete-
rogeneidad ha aumentado de manera significativa,
alcanzando niveles no observados hasta ahora
desde la creacion de la UEM.

En consecuencia, la orientacion de la politica mone-
taria del BCE ya no pudo transmitirse a los tipos de
interés a corto y a largo plazo, como en el pasado, en
un contexto en el que los tipos reflejaban un mayor
riesgo de mercado y de liquidez. Como las condi-
ciones financieras de las entidades de crédito tam-
bién se vieron afectadas, existia el riesgo de que los
flujos de crédito a los hogares y a las empresas se
paralizaran, mermando la eficacia de la politica mo-
netaria y generando riesgos a la baja para la estabili-
dad de precios en la zona del euro en su conjunto.

En respuesta al excepcional grado de heterogenei-
dad financiera observado, la politica monetaria del
BCE continud guiandose por su mandato de man-
tener la estabilidad de precios en la zona del euro
en su conjunto. Los tipos de interés oficiales del
BCE se redujeron considerablemente, dada la pro-
funda crisis financiera que habia generado riesgos a
la baja para la estabilidad de precios a medio plazo.
Ademas, se adoptaron medidas no convencionales
para respaldar el funcionamiento del mecanismo
de transmision haciendo que la liquidez retornara

a los mercados con un comportamiento disfuncio-
nal. Esto se hizo para asegurar que los tipos de
interés, situados en niveles muy bajos, se transmi-
tieran a toda la economia de la zona y, en ultima
instancia, a los precios.

Aunque las medidas no convencionales del BCE
han estado a disposicion de las entidades de crédi-
to de todos los paises de la zona del euro, con el
tiempo se han utilizado mas intensamente en aque-
llos con problemas financieros. Las diferencias
observadas en los distintos paises en cuanto al
empleo de estas medidas reflejan, en gran medi-
da, la heterogeneidad de las condiciones finan-
cieras en la zona, y han contribuido a la ejecucién
eficaz de la politica monetaria Unica. Las medi-
das se centraron en el mercado monetario, en par-
ticular, y posteriormente también en el mercado
de deuda soberana.

Las condiciones de financiacion en los mercados
monetarios interbancarios empeoraron en las sucesi-
vas fases de la crisis, como resultado del deterioro de
la confianza de las entidades de crédito en sus contra-
partes. Para evitar que se produjeran restricciones a
la financiacion de la economia real que habrian afec-
tado negativamente al crecimiento econémico y
al empleo, y con ello a la estabilidad de precios,
el BCE intensifico gradualmente su funcion de
intermediacion entre entidades de crédito®. En
consecuencia, el exceso de liquidez en el mercado
monetario interbancario —es decir, el volumen de
liquidez del banco central por encima de la necesaria
para financiar los factores autonomos y las exigen-
cias de reservas— aumentd sustancialmente. La po-
sicion agregada suele situarse préxima a cero, y la
abundancia de liquidez en una entidad suele canali-
zarse a otra con un déficit a través del mercado mo-
netario, en vez de realizar dep6sitos en el Eurosis-
tema. Sin embargo, la menor disposicion a prestar

3 Para un analisis de las medidas no convencionales del Eurosistema,
véase el articulo titulado «Las medidas no convencionales del BCE:
impacto y retirada gradual», Boletin Mensual, BCE, Francfort del
Meno, julio de 2011. Las principales medidas adoptadas posterior-
mente se describen en los recuadros titulados «Comunicado del pre-
sidente del BCE, 7 de agosto de 2011», Boletin Mensual, BCE,
Francfort del Meno, agosto de 2011, y «Otras medidas de politica
monetaria no convencionales adoptadas por el Consejo de Gobierno
el 8 de diciembre de 2011», Boletin Mensual, BCE, Francfort del
Meno, diciembre de 2011.
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Grafico 8 Recurso a la facilidad de depésito

del Eurosistema
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fondos a entidades «sospechosas», especialmente
a escala transfronteriza, dificultd la distribucion
de liquidez a las entidades mas necesitadas. Las en-
tidades tuvieron que recurrir en mayor medida a la
financiacion del banco central para asegurarse de
que disponian de suficiente liquidez, y el exceso se
colocé en la facilidad de deposito. Por consiguien-
te, el aumento de los depositos en el Eurosistema
es un buen indicador del grado de desintermedia-
cion observado en el mercado monetario (véase
gréafico 8).

Las restricciones de acceso al mercado monetario
afectaron a las entidades de crédito, especialmente
en los paises en los que las finanzas publicas se
habian deteriorado considerablemente, debido a
los vinculos existentes entre las entidades y los
emisores soberanos. Por ese mismo motivo, otros
mercados de financiacion de las entidades, como
el mercado de bonos bancarios, también se hicie-
ron menos accesibles. Existia asimismo la posibili-
dad de que estas restricciones de financiacién obsta-
culizaran el crecimiento del crédito a hogares y
sociedades no financieras. Esto, junto con las nece-
sidades de desapalancamiento, podria haber dado
lugar a que se produjera una contraccion del crédito
en varias partes de la zona del euro, con efectos ad-
versos sobre la economia y sobre la estabilidad de
precios en la zona en su conjunto.
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Por consiguiente, el BCE adopt6 diversas medidas no
convencionales con el fin de potenciar el crecimiento
del crédito corrigiendo los efectos negativos que los
mercados monetarios estaban causando en los cana-
les de transmision. Por ejemplo, en octubre de 2008,
el BCE decidio aplicar un procedimiento de subasta
a tipo de interés fijo con adjudicacién plena en las
operaciones de financiacion. Como consecuencia de
las restricciones registradas en los mercados de fi-
nanciacion de las entidades de crédito, los plazos de
vencimiento de las operaciones de financiacion a
plazo mas largo (OFPML) también se ampliaron
sucesivamente, hasta tres afios en el caso de las ope-
raciones realizadas en diciembre de 2011 y febrero
de 2012. Ademas, el ya extenso sistema de activos de
garantia se ha ampliado de nuevo, con las correspon-
dientes medidas de control de riesgos para mitigar la
exposicion al riesgo del Eurosistema. Esta medida ha
proporcionado la oportunidad de seguir participando
en las operaciones de financiacion a las entidades
con dificultades para aportar activos de garantia.

Como consecuencia de la mayor funcién de inter-
mediacion del BCE en el mercado monetario, el

Grafico 9 Participacion en las operaciones
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uso de las facilidades de financiacién aument6 de
manera espectacular, con la correspondiente am-
pliacion del balance del Eurosistema. El grafico 9
muestra que el recurso a las operaciones de finan-
ciacion por parte de las entidades de crédito de los
paises mas afectados por la crisis fue especialmen-
te intenso. A finales de 2008 y 2009 se situaba en
niveles elevados en los paises acogidos a un progra-
ma de ajuste de la UE y el FMI. En 2011 fueron en-
tidades principalmente de Italia, Espafia y Francia
las que impulsaron la demanda de financiacion del
BCE. Los muy altos niveles de participacion regis-
trados en 2011 se debieron a la adjudicacion de la
primera OFPML a tres afios. En cambio, el recur-
s0 a las operaciones de financiacion por parte de
las entidades alemanas disminuyd, reflejando en-
tradas de capital.

El grado de heterogeneidad patente en las necesida-
des de financiacion de las entidades de crédito tam-
bién puede apreciarse en los saldos en TARGET?2
(véase grafico 10)*. TARGET?2 es el sistema de
liquidacion bruta en tiempo real del Eurosistema.

Grafico 10 Saldos en TARGET2
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Los saldos de los BCN reflejan su posicidn acree-
dora/deudora neta resultante de los pagos trans-
fronterizos efectuados por bancos comerciales a
través de TARGET?2. El aumento de las posiciones
deudoras de algunos BCN en TARGET? refleja
fundamentalmente las tensiones de financiacion
registradas en sus respectivos sistemas bancarios,
compensando las salidas de flujos financieros con
un mayor recurso a las operaciones de financia-
cion del Eurosistema.

A partir de mayo de 2010, los mercados de deuda
publica resultaron adversamente afectados, pro-
duciéndose una reevaluacion repentina y en oca-
siones excesiva de los riesgos. El mal funciona-
miento de algunos de estos mercados quedd
reflejado en la desaparicion de la liquidez. Las
modificaciones de los tipos de interés oficiales del
BCE suelen transmitirse, desde los tipos de interés
de mercado a corto plazo, a lo largo de la curva de
rendimientos, hasta los tipos a largo plazo y de es-
tos a la economia, pero este proceso se vio obsta-
culizado en los paises en los que los mercados de
deuda publica no funcionaban correctamente. Es-
tos mercados desempefian un destacado papel en
el proceso de transmision (por ejemplo, generalmen-
te fijando un minimo para los valores de renta fija
privada y actuando como fuente principal de acti-
vos de garantia en las operaciones de cesion tem-
poral). Si no se hubiesen adoptado otras medidas,
es probable que mas mercados de renta fija hu-
biesen resultado contagiados, con repercusiones
negativas para la financiacion de la economia, el
crecimiento economico, el empleo y la estabili-
dad de precios.

En consecuencia, en mayo de 2010, el BCE empez6
a comprar deuda publica de algunos paises directa-
mente en el mercado secundario, en el marco de su
programa para los mercados de valores (SMP, en
sus siglas en inglés). Tras un periodo de calma rela-
tiva a principios de 2011, las intervenciones aumen-
taron de nuevo en el segundo semestre del afio. El
BCE actu6 en los mercados en los que los niveles
de liquidez eran muy bajos, contribuyendo con ello

4 Para més detalles, véase el recuadro titulado «Saldos en TARGET2
del Eurosistema en un contexto de deterioro de los mercados moneta-
rios», Informe Anual 2011, BCE, Francfort del Meno, abril de 2012.

BCE
Boletin Mensual
Agosto 2012

ARTiCULOS

Heterogeneidad

en las condiciones financieras
de la zona del euro y sus
implicaciones para la politica
monetaria




a enderezar el proceso de transmision habitual®.
Adicionalmente, las operaciones de financiacion,
y en particular las OFPML a tres afios, han presta-
do apoyo a los mercados de deuda soberana, ya que
algunas entidades de crédito decidieron utilizar par-
te de la liquidez para comprar deuda publica.

4 EL PAPEL DE LAS POLITICAS FISCALES,
MACROECONOMICAS Y ECONOMICAS
EN LA SUPERACION DE LAS DEFICIENCIAS
INSTITUCIONALES DE LA UEM

Los vinculos existentes entre los desequilibrios
presupuestarios, estructurales y financieros que
condujeron a la crisis de la deuda soberana 'y a la
fragmentacion de los mercados financieros, como
se ha explicado en las secciones anteriores, han
puesto en evidencia varias deficiencias del marco
institucional de la UEM. En esta seccion se analizan
en primer lugar las deficiencias del disefio institu-
cional anterior a la crisis, a continuacion se presen-
tan los avances realizados hasta ahora para subsanar
dichas deficiencias, y finalmente se considera lo
que queda por hacer.

La crisis ha puesto de relieve dos importantes defi-
ciencias del marco institucional de la UEM. En pri-
mer lugar, el marco de politica vigente para asegu-
rar la convergencia econémica y financiera de los
paises de la zona del euro y promover la flexibili-
dad de sus economias no es plenamente eficaz.
Los incentivos y las normas aplicadas para respal-
dar unas politicas presupuestarias, financieras y
macroecondmicas nacionales adecuadas no fueron
suficientes para evitar la acumulacion de desequi-
librios antes de la crisis. Ademas, la inexistencia
de un mecanismo explicito de correccion de des-
equilibrios llevé a un aplazamiento de los ajustes
necesarios en varios paises. Las rigideces estruc-
turales, por su parte, hicieron que esos ajustes
fueran mas costosos cuando estall6 la crisis.

En segundo lugar, una caracteristica del marco de
estabilidad financiera anterior a la crisis era su li-
mitado grado de armonizacion y coordinacion en-
tre los paises de la zona del euro. La inexistencia
de un mecanismo de estabilidad financiera y de
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gestion de crisis para toda la zona del euro difi-
culté la identificacion y la correccion del riesgo
sistémico antes de la crisis, y también fue igual-
mente dificil contener la propagacion de la ines-
tabilidad financiera a distintos paises y mercados
cuando este riesgo se materializo. La gestion de
la crisis y el saneamiento del sector financiero,
como el rescate y la resolucion de instituciones fi-
nancieras, se dejaron en manos de las autoridades
nacionales, pese a las importantes actividades
transfronterizas del sector financiero. Esto provo-
6 un repliegue del sistema financiero dentro de las
fronteras nacionales, sembrando la semilla para que
posteriormente se generara una espiral de reacciones
adversas entre las condiciones financieras de los
emisores soberanos y las de las entidades de cré-
dito. La heterogeneidad se manifestd no solo en
una mayor divergencia, sino también en un mayor
contagio debido a la ausencia de un marco insti-
tucional de respaldo creible, y surgieron podero-
sos mecanismos de propagacion y amplificacion
—del mercado de deuda soberana al sector banca-
rio, del ambito financiero al real, traspasando fron-
teras— de forma que el deterioro de la situacion en
un pais determinado podia afectar a la zona del
euro en su conjunto.

Es necesario subsanar estas deficiencias para re-
tornar a unas condiciones financieras mas homo-
géneas y eliminar los desequilibrios financieros.
Esto es esencial para una mayor eficacia de la poli-
tica monetaria y para asegurar su transmision fluida
a la economia de la zona del euro en su conjunto.
Como ya se ha indicado en la seccion 3, aunque las
medidas no convencionales del BCE pueden pro-
porcionar alivio temporalmente, no abordan las
causas subyacentes de los desequilibrios financieros
existentes, algo que solo puede lograrse aplicando
medidas a escala nacional y de la zona del euro y
europea. En particular, las politicas macroeconémi-
cas deben abordar los desequilibrios financieros ge-
nerales, mientras que las politicas financieras deben
tratar de conseguir que las condiciones financieras
sean mas homogéneas.

5 Parapreservar laeficacia de estas operaciones de politica monetaria,
el Eurosistema no proporciona informacion sobre la distribucion por
paises de las intervenciones realizadas en el marco del SMP.



El reconocimiento de la necesidad de subsanar estas
deficiencias ha llevado a la introduccion de refor-
mas de amplio alcance relacionadas con el marco
global de gobernanza econémica, la supervision y
la regulacion financieras, y la gestion de crisis.

En primer lugar se han adoptado algunas medidas
a escala europea con el fin de mejorar la disciplina
fiscal y la competitividad de las economias de la
zona del euro. Casi todos los Estados miembros de
la UE han firmado el Tratado de Estabilidad,
Coordinacion y Gobernanza en la Union Econo-
mica y Monetaria, que incluye el «pacto presu-
puestario» que introduce reglas presupuestarias y
mecanismos de correccion en la legislacion nacio-
nal. También se ha reforzado la supervisién ma-
croecondémica para el conjunto de la zona mediante
la adopcién de diferentes medidas, como el «pa-
quete de seis medidas legislativas» y el «paquete
de dos medidas legislativas», que tienen por objeto
mejorar la prevencion y la correccién de los des-
equilibrios presupuestarios y macroeconémicos®.
Aparte de introducir una mayor vigilancia mutua,
el marco revisado también pretende reforzar la dis-
ciplina de mercado facilitando el seguimiento de
las politicas nacionales por parte de los mercados.

En segundo lugar se ha avanzado en relacién con
el marco financiero de la zona del euro. La necesi-
dad de detectar y abordar el riesgo sistémico llevé
a la creacion de la Junta Europea de Riesgo Sisté-
mico (JERS), responsable de la politica macropru-
dencial, mientras que la coordinacion de la super-
vision microprudencial se reforzd mediante el
establecimiento de tres autoridades europeas dife-
rentes. El objetivo de la reforma del marco de su-
pervision era mejorar la calidad y la coherencia de
las précticas de supervision, reforzar la supervi-
sion de grupos transfronterizos, fortalecer los me-
canismos de prevencion y gestion de crisis en la
zona del euro, y establecer un conjunto de normas
comunes aplicable a todas las instituciones finan-
cieras (es decir, un «c6digo normativo Unico»). En
cuanto a la regulacion financiera, la revision del
marco regulatorio que se estéa llevando a cabo ac-
tualmente y los objetivos de adecuacion del capital
fijados a escala europea deberian contribuir a forta-
lecer el sistema bancario, a evitar un apalancamiento

excesivo y a impulsar la concesion de crédito a la
economia. También se han puesto en marcha otras
reformas regulatorias importantes en ambitos como
las ventas en corto, la normativa sobre las agencias
de calificacion crediticia, el «sistema bancario en la
sombra» y la instauracion de un marco regulatorio
adecuado para los derivados OTC’. Ademas, un
proyecto no relacionado con la crisis, concreta-
mente TARGET2-Securities, deberia contribuir a
un procesamiento mas seguro, a una mayor efi-
ciencia y a una disminucion de los costes de las
operaciones transfronterizas, favoreciendo con ello
una mayor integracion de los mercados financieros
de la zona del euro.

Por Gltimo, en tercer lugar, la necesidad de frenar
el contagio se abordé con la creacion de la Facili-
dad Europea de Estabilidad Financiera (FEEF) y
su sucesor, el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE). EI MEDE prestaré apoyo financiero tem-
poral a los paises de la zona del euro, con el objeto
de proporcionar financiacion puente durante el pe-
riodo que sea necesario para aplicar un profundo
programa de ajuste orientado a corregir los des-
equilibrios y recuperar el acceso a los mercados,
evitando asi la propagacion mediante desestabili-
zadores efectos de contagio entre paises®.

De cara al futuro es importante que los Gobiernos
cumplan los compromisos adquiridos en relacion
con las medidas acordadas, que representan una
mejora significativa del marco institucional y que,
si se aplican, deberian reforzar la capacidad de resis-
tencia del sistema financiero de la zona del euro y
contribuir a mitigar el riesgo de que se generen los
circulos viciosos de inestabilidad y heterogeneidad
observados durante la crisis. Dicho esto, puede que
sea necesario llevar a cabo otras actuaciones en la

6 Estas cuestiones se han tratado con més detalle en los articulos titula-
dos «Interacciones entre la politica monetaria y la politica fiscal en
una unién monetaria», Boletin Mensual, BCE, Francfort del Meno,
julio de 2012, y «Un pacto presupuestario para una Unién Econémica
y Monetaria mas fuerte», Boletin Mensual, BCE, Francfort del
Meno, mayo de 2012. Por lo tanto, el resto de esta seccion se centra
fundamentalmente en cuestiones de supervision.

7 Estas cuestiones se han tratado con més detalle en el articulo mono-
gréfico D titulado «Institutional reform in the European Union and
financial integration», Financial Integration in Europe, BCE, Francfort
del Meno, abril de 2012.

8 Véase el articulo titulado «EIl mecanismo europeo de estabilidad»,
Boletin Mensual, BCE, Francfort del Meno, julio de 2011.
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esfera politica, por ejemplo, la formulacién de poli-
ticas estructurales para el sector financiero, medidas
adicionales para abordar los desequilibrios macrofi-
nancieros, y politicas orientadas a mejorar la gestion
y la resolucion de crisis. En particular, un régimen
armonizado de rescate y resolucion de entidades de
crédito a escala europea ayudaria a romper el vincu-
lo entre emisores soberanos y entidades de credito
que ha contribuido sustancialmente al desarrollo de
una heterogeneidad financiera considerable en la
zona del euro, incluida la acumulacidn de riesgos de
contagio. Al mismo tiempo, también contribuiria a
reducir la heterogeneidad patente en la actividad in-
terbancaria 'y en los flujos financieros, como ha que-
dado reflejado en los saldos en TARGET?2.

En términos generales, las politicas deben orientar-
se hacia una mayor integracion de los mercados
financieros de la zona del euro para que sean mas
eficientes y resistentes. En este sentido, las venta-
jas de unos mercados financieros integrados son
multiples, ya que favorecen unas condiciones mone-
tarias y financieras equilibradas y, con ello, promue-
ven una transmision fluida de la politica monetaria
en la zona del euro. También mejoran la capacidad
de resistencia del sistema financiero a través de una
mayor competencia, de mercados mas liquidos y
de una mejor diversificacion y distribucion de los
riesgos. Al mismo tiempo, como la crisis ha puesto
en evidencia, un proceso incompleto de integracion
financiera —con un aumento de las interacciones
transfronterizas pero sin salvaguardias para abor-
dar el riesgo sistémico— puede plantear amenazas
considerables para la estabilidad financiera y el
crecimiento econémico.

En cuanto a la supervision, la gestion de crisis y las

politicas de resolucion, la necesidad de disponer de
instrumentos adecuados para afrontar crisis finan-

Recuadro

cieras en una unién monetaria puede demostrarse a
través de dos casos opuestos. En el primero, la re-
gulacion, la supervision y la gestion de crisis segui-
rian organizandose en el &mbito nacional, con al-
gunos elementos de cooperacion transfronteriza.
No obstante, este marco requeriria normas mucho
mas estrictas y una cooperacion mas estrecha —es-
pecialmente para ocuparse de instituciones sistémi-
cas (el problema de que «son demasiado grandes
para quebrar»)— de lo que ha sido el caso hasta
ahora en la zona del euro. En el segundo caso, la
regulacion, la supervision y la gestion de crisis estan
centralizadas, y la agrupacion de riesgos de los dis-
tintos paises crearia una unidn financiera de facto.
Los recursos para rescatar el sistema financiero,
procedentes de fuentes publicas o privadas, se agru-
parian en un mecanismo central Unico, aumentan-
do la eficiencia en comparacion con una situacion
en la que cada pais tiene su propia autoridad.

En este contexto se han presentado varias pro-
puestas relativas a un marco de la UE para el res-
cate y la resolucion de entidades de crédito (véase
el recuadro). La propuesta mas reciente de la Co-
mision Europea constituye un avance hacia una
unién financiera y un paso adelante en compara-
cion con la situacion antes de la crisis, en la que
los regimenes nacionales no estaban armonizados
y no existian autoridades de resolucion. La cum-
bre de la zona del euro del 29 de junio de 2012, que
sento las bases para un mecanismo de supervision
Unico eficaz, representa un importante paso en la
direccion correcta. No obstante, es necesario seguir
avanzando, especialmente en lo que respecta al sis-
tema de garantia de depoésitos de la zona del euro
y al establecimiento de un régimen de resolucion
verdaderamente integrado para abordar el proble-
ma de las instituciones financieras transfronterizas
de importancia sistémica.

HACIA UN NUEVO MARCO DE LA UE PARA EL RESCATE Y LA RESOLUCION DE ENTIDADES DE CREDITO

La crisis financiera ha puesto de relieve la necesidad de disponer de un marco de la UE para el res-
cate y la resolucion de entidades de crédito, basado en la medida de lo posible en el nuevo estandar
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internacional sobre regimenes de resolucién (Key Attributes of Effective Resolution Regimes for
Financial Institutions), publicado por el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, en sus siglas en in-
glés) en octubre de 2011. El nuevo marco debe tratar de alcanzar dos objetivos interrelacionados e igual-
mente importantes: i) reducir los riesgos de los contribuyentes velando por que las entidades de crédito
puedan quebrar de manera ordenada; y ii) romper el vinculo entre entidades de crédito y emisores
soberanos que ha creado un circulo vicioso en algunos Estados miembros de la UE. Para conseguir
estas dos metas, el régimen de resolucién de la UE debe asegurar que el sector financiero asuma los
costes de los procesos de resolucion mediante un mecanismo de financiacion creible y eficaz, utilizando
instrumentos de resolucion que permitan la asignacion de pérdidas a accionistas y acreedores.

El 6 de junio de 2012, la Comisién Europea presentd su propuesta de un nuevo marco de la UE para el
rescate y la resolucion de entidades de crédito, que incluye elementos para la prevencion (por ejemplo,
planes de resolucidn y rescate), asi como la intervencion temprana y la resolucion. De conformidad
con el nuevo estandar del FSB, la propuesta de la Comisidn proporciona herramientas comunes a las
autoridades responsables de la resolucion, consistentes en una serie de competencias e instrumentos
(esto es, la constitucién de una entidad puente, la venta de unidades de negocio, la segregacion de acti-
vos Y la transformacion de la deuda en capital) que les permitiria ocuparse de bancos con dificultades,
ya sea como una empresa en funcionamiento (esto es, mediante la transformacion de la deuda en capital)
0 como empresa fallida (es decir, a través de una entidad puente o una combinacion de distintos
instrumentos de resolucion). La directiva también introduce un sistema europeo de mecanismos de
financiacion integrado por: i) mecanismos nacionales de financiacion; ii) el préstamo entre mecanis-
mos nacionales de financiacion; y iii) la mutualizacion de los mecanismos nacionales de financiacién en
caso de resolucion de grupos bancarios. Estos mecanismos de financiacion estarian respaldados por
contribuciones de las entidades de crédito, de forma que, en un plazo no superior a diez afios después
de la entrada en vigor de la directiva, los recursos financieros disponibles de dichos mecanismos de
financiacion ascendieran al menos al 1% del importe de los dep6sitos cubiertos.

La propuesta de la Comision Europea representa un gran paso adelante con respecto a la situacion
actual en la que los regimenes nacionales carecen de los poderes de resolucién necesarios y el nivel
de armonizacion es insuficiente. La iniciativa de crear un lenguaje comun a escala de la UE en ma-
teria de resolucion de entidades de crédito que sea muy proximo al estandar internacional no solo fa-
cilitara la gestion de crisis en el futuro, sino también mejorara la cooperacion entre las autoridades
competentes de distintas jurisdicciones. Por consiguiente, una prioridad fundamental para el futuro
proximo es la aplicacion coherente de la directiva entre los Estados miembros de la UE y los Principios
basicos del FSB a nivel internacional. No obstante, queda por ver cémo funcionara todo esto en la
practica en el caso de los grandes bancos transfronterizos en el marco del mercado Unico de la UE.

La crisis financiera ha puesto de relieve la complejidad que entrafia la resolucién de instituciones fi-
nancieras transfronterizas de importancia sistémica. A este respecto, la UE debe seguir avanzando
hacia un régimen de resolucion realmente integrado que refleje adecuadamente la naturaleza transfron-
teriza de su sector bancario. Este régimen aumentaria la disciplina de mercado mitigando el riesgo
moral, mantendria la estabilidad asegurando la continuidad de los servicios basicos de las instituciones
que se estén liquidando, asignaria las pérdidas de manera eficiente y protegeria a los contribuyentes.

La perspectiva de medio plazo para este régimen de resolucién integrado podria ser, en Gltima ins-
tancia, la creacion de una autoridad de resolucion a escala de la UE responsable de las principales
entidades de crédito transfronterizas de la UE. Esta autoridad trabajaria a partir de un marco Gnico
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para la gestion de crisis, la resolucion y la insolvencia de entidades de la UE. Ya se estan realizando
avances en este sentido en el ambito de la regulacion prudencial. La decision adoptada en la cumbre
de la zona del euro del 29 de junio de 2012 de introducir un mecanismo de supervision Unico sobre la
base del apartado 6 del articulo 127 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea representa un
importante paso adelante hacia una union financiera. Esto se uniré a la implementacion de las nuevas
normas de Basilea, que en parte quedaran recogidas en un reglamento de la UE, eliminando con ello
la posibilidad de que haya diferencias nacionales en su transposicion.

Este sistema de resolucion integrado debe basarse en mecanismos sélidos para financiar las medidas
de la autoridad de resolucién de la UE. Estos mecanismos deben estructurarse de forma que la espi-
nosa cuestion de la asuncion de la carga financiera por parte del sector publico se sustituya, en la
medida de lo posible, por una solucion privada. A tal fin, se podrian agrupar recursos en un fondo de
resolucidn Unico para toda la UE, lo que contribuiria a romper el vinculo entre la solvencia de las en-
tidades de crédito y la de sus emisores soberanos y, al mismo tiempo, aseguraria un trato equitativo y

una aplicacion coherente de las normas pertinentes en toda la UE.

5 CONCLUSIONES

La crisis financiera y de la deuda soberana ha au-
mentado notablemente el grado de heterogeneidad
de las condiciones financieras de la zona del euro.
Unas finanzas publicas insostenibles, unos desequi-
librios macroeconémicos considerables y unos sis-
temas bancarios nacionales con dificultades han
provocado un deterioro de las condiciones finan-
cieras en algunas partes de la zona del euro en las
que las ventajas financieras que conllevd la incor-
poracion a la UEM habian sido particularmente
sustanciales y los crecientes desequilibrios no fue-
ron frenados por las politicas adecuadas.

Este alto grado de heterogeneidad ha planteado
retos para la ejecucion de la politica monetaria
Unica. No obstante, la politica monetaria del BCE
ha contribuido a reducir las divergencias observa-
das en las condiciones financieras. A lo largo de la
crisis, las medidas del BCE han seguido orientando-
se por su mandato de mantener la estabilidad de pre-
cios en la zona del euro en su conjunto, ayudando a
reducir la incertidumbre y las primas de riesgo
de los tipos de interés asociadas. Las medidas de po-
litica monetaria no convencionales del BCE, como
las OFPML a tres afios y el SMP, respaldaron las
condiciones en los mercados monetarios y de ren-
ta fija de los paises con problemas financieros, y
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contribuyeron a asegurar una transmision mas ho-
mogénea de la politica monetaria de la zona.

Con todo, las medidas no convencionales adopta-
das por el BCE son de caracter temporal y no
pueden abordar las causas subyacentes de los
desequilibrios financieros y de unas condiciones
financieras heterogéneas. Es necesario introducir
reformas estructurales en el &mbito de las finan-
zas publicas, los desequilibrios macroecondmi-
cos y la estabilidad financiera, que son responsa-
bilidad de los Gobiernos nacionales de los paises
de la zona del euro. Hasta cierto punto, ya se es-
tan aplicando politicas adecuadas a escala nacio-
nal y de la zona del euro y europea, pero es posible
que deban ponerse en practica con mayor celeri-
dad de lo actualmente previsto, asi como tomar
contundentes medidas adicionales, entre las que
se incluye la transferencia de mas competencias a
las instituciones europeas para la gestion y resolu-
cion de crisis del sector financiero de la zona del
euro, lo que constituiria un paso adelante hacia una
unién financiera. La decision adoptada en la
cumbre de la zona del euro del 29 de junio de
2012 de introducir un mecanismo de supervision
Unico sobre la base del apartado 6 del articulo 127
del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea
representa un importante avance en la direccion
correcta.



