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Introducciéon

“Un optimista ve una oportunidad en toda calamidad, un pesimista ve
una calamidad en toda oportunidad” (CHURCHILL W.)

Con el Tratado de Roma en 1958 los paises participantes buscaban
crear un mercado Unico, para lo que era necesario establecer una politica
monetaria y econémica comun. Esta entra en funcionamiento en 1999 con una
serie de instrumentos que buscaban como objetivo prioritario la estabilidad de
precio en la zona euro. Las herramientas encargadas de conseguir el objetivo
se fueron utilizando de forma eficiente hasta que a mediados de 2007 estallo
una crisis financiera, primero en EE.UU. y después en el resto de mundo
poniendo en serias dificultades la union econdémica y monetaria.

La crisis, también denominada “crisis de las hipotecas subprime” produjo
desconfianza crediticia y aumentd la deuda, tanto publica como privada de
todos los paises de la Unién Europea (en adelante UE). El Banco Central
Europeo (institucion encargada de la politica monetaria) se vio obligado a
instaurar nuevas medidas relacionadas con el aumento de liquidez y la
variacion de los tipos de interés.

Dichas medidas fueron calificadas como no convencionales debido a su
caracter temporal y se adoptaron con el Unico objetivo de restablecer la
situacion de estabilidad. Se comenzaron a poner en marcha dias después del
inicio de la crisis y aunque algunas de ellas ya han desaparecido se estan
creando otras como consecuencia de la nueva crisis que se vive desde 2010.

En este afo estalla una nueva crisis en Europa, la crisis de la deuda
soberana como consecuencia de la elevacion del endeudamiento por parte de
la mayoria de los paises de la zona euro generando un déficit fiscal en Grecia,
Portugal, Irlanda, Italia entre otros. Este hecho volvié a obligar al Banco Central
Europeo ha adoptar de nuevo medidas no convencionales para, cOmo se
llevaba haciendo desde 1999, cumplir con el objetivo de la UE. Actualmente se
continban incorporando medidas tanto a corto como a largo plazo para
estabilizar el mercado.

Por tanto seran estas medidas, tanto convencionales como no
convencionales, las encargadas de controlar los tipos de interés y el dinero en
circulacion, lo que determina la estabilidad de los precios, la eficiencia de la
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Introduccién

politica financiera y en definitiva el mercado monetario de los paises que
conforman la union.

Este es por el hecho que he determinado realizar el trabajo sobre las
medidas de politica monetaria, ya que con ellas se controla el mercado
monetario (parte muy importante del mercado financiero) y la economia en
general, asimismo afecta de forma indirecta a aspectos sociales,
medioambientales...

Ademés desde que comencé mis estudios me ha resultado
especialmente interesante todo lo relacionado con las finanzas, es por lo que
realice las optativas de este &mbito y las préacticas en una caja de ahorros.

Los objetivos que me planteé a la hora de llevar a cabo este trabajo
fueron:

+ Conocer los pasos que se habian llevado a cabo hasta la union
econdémica y monetaria que hay actualmente en la UE.

+ Entender como se estructura la UE en el ambito econémico y quién y
como se toman las decisiones.

+ Estudiar cuales eran las medidas de control del mercado monetario,
para saber de qué forma se controla la economia de los paises
pertenecientes a la eurozona, diferenciando entre las tomadas antes y
después de la crisis.

+ Analizar si estas medidas estan siendo suficientes para hacer frente a
la situacibn y si ademas son las méas convenientes con las
circunstancias vividas.

Para cumplir mis propositos he realizado un analisis empirico para el
qgue, una vez determinado los objetivos a alcanzar llevar a cabo una revision
literaria y una recopilacién de datos, sacados principalmente del Banco Central
Europeo.

Esta metodologia me ha llevado a dividir mi trabajo en cuatro capitulos.
En el primero se realiza una evolucion, dividida en tres fases, de la union
econOmica y monetaria desde sus inicios en 1958 hasta la actualidad. En ella
se recoge tanto los principales tratados como los pasos mas importantes para
llegar a dia de hoy. En la segunda parte de este capitulo se recoge un analisis
de las instituciones que forman parte de esta unién con sus funciones
principales y su formacion.

Los dos siguientes capitulos tienen la misma estructura y se dividen en
dos epigrafes principales.

El segundo capitulo comienza con el objetivo principal que se persigue
desde las instituciones de la UE, la estabilidad de precios. A partir de esta idea
se analizan las medidas convencionales que estas instituciones de la UE
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Introducciéon

utilizan para llevar a cabo una politica monetaria eficiente, diferenciando entre
las tres medidas que se utilizan y los instrumentos encargados de ponerlas en
marcha. También se recogen tanto los activos que se pueden utilizar en las
herramientas como las entidades que tienen la capacidad de participar. En la
segunda parte del capitulo se realiza un analisis de como se han ido llevando a
cabo las medidas convencionales entre 1999 y 2007 y como las variaciones de
estas han afectado a los tipos de interés.

En el tercer capitulo, en primer lugar se analizan las medidas no
convencionales que el Banco Central Europeo ha llevado a cabo desde que a
medidas de 2007 estallara la crisis econdmica. En el segundo apartado se
examina la evolucion de todas las medidas que se llevaron a cabo entre 2008 y
comienzos de 2015, asi como una evolucion tanto de la variacion de los tipos
de interés, como los principales acontecimiento. En este caso se analizan las
medidas convencionales y no convencionales que se realizan en este periodo.

El dltimo capitulo del trabajo recoge las conclusiones extraidas del
analisis de estas medidas, asi como una valoracién personal de si se han
cumplido los objetivos marcados antes de iniciar el trabajo.






Capitulo 1:

Marco Institucional de la politica
monetaria







Marco institucional de la politica monetaria

La Uniébn Econdmica y Monetaria que tenemos actualmente en Europa
ha sido fruto de un largo camino que recorreremos.

En este capitulo recordaremos las principales fechas, asi como los
tratados, cumbres e instituciones que nos han llevado a la actual union.

Ademas analizaremos las principales instituciones que se encargan del
funcionamiento de la Uniébn Econdmica y Monetaria, explicando tanto sus
objetivos como funcionamiento u érganos correspondientes.

1.1 Antecedentes de la Union Econdmicay Monetaria

El Tratado de Roma', entr6 en vigor el 1 de enero de 1958, es
considerado el punto de inicio hacia la Uniébn Econdémica y Monetaria (en
adelante UME). Los paises participantes estaban “decididos a asegurar,
mediante una accion comun, el progreso econdmico y social de sus respectivos
paises, eliminando las barreras que dividen Europa” (Preambulo, Tratado
CEE). En este periodo la organizacion monetaria internacional se guiaba por el
Sistema Bretton Wood? con tipos de cambio fijos ajustables.

No fue hasta 1962, cuando la Comisién Europea® presentd su propuesta
para una union econémica y monetaria. EIl Memorandum Marjolin queria iniciar
una integracion monetaria entre los paises de la CEE basada en tipos de
cambio fijos irrevocables entre sus Estados (muy similar al Sistema Bretton
Wood). Este planteamiento fue rechazado debido a que el sistema actual
funcionaba de forma eficiente.

En 1964 se cre6 el Comité de Gobernadores de bancos centrales de los
Estados miembros de la CEE, llamado también Comité de Gobernadores. En
un principio no tuvo demasiada relevancia, pero con el paso del tiempo se
convirti6 en el eje de la cooperacibn monetaria entre la CEE y los bancos
centrales. Este Comité se encarg0 de elaborar y gestionar el marco cooperativo
monetario y ayudé a instrumentar la tercera fase de la UME.

A finales de los sesenta EE.UU comenzé a tener problemas econémicos
debido a su politica exterior y fiscal* . El pais entro en déficit fiscal originando
problemas en las principales monedas® de la CEE. La crisis estallo a nivel
mundial en 1971 con la no convertibilidad del délar en oro y la variacion de los

! Tratado celebrado en Roma el 25 de marzo de 1957 que daba existencia a la Comunidad
Econémica Europea (en adelante CEE) y la Comunidad Europea de la Energia Atémica (en adelante
Euratom). Fue firmado por Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Italia, Alemania Federa y Francia.

Z Sistema que funcioné entre 1948 y 1973. Mantenia los tipos de cambio fijos respecto al délar.
Esta moneda era convertible en oro a una tasa fija de 35 ddlares por onza de oro. El resto de monedas
estaban ligadas al dolar con una fluctuacién del 1%.

® Formada por un miembro de cada pais de los pertenecientes la Unién Europea. Toman
decisiones legislativas, presupuestarias y acuerdos con otros paises. Su actual presidente es Jean-Claude
Juncker.

* Por el aumento del gasto pablico, debido principalmente a los costes de la guerra de Vietnam

® El franco francés se deprecié 11,1% respecto al délar y el marco alemén se aprecio un 9,3%.



Capitulo 1

tipos de cambio a tipo flexible. La crisis internacional obligd a tomar medidas
para cambiar la situacion y llevar a cabo el objetivo de establecer una
cooperacion monetaria en Europa.

Las primeras medidas llegaron con el Plan Barre, elaborado en 1969 por
el primer ministro francés Raymond Barre. El programa proponia una
integracion econdmica y monetaria, basada en la idea de crear una moneda
Unica para toda la comunidad. Este plan fue debatido en la cumbre de La Haya
en diciembre de ese mismo afo.

En dicha conferencia, los jefes de Estado o Gobierno constituyeron un
grupo de trabajo presidido por Pierre Werner, Primer ministro de Luxemburgo.
El plan, denominado Informe Werner proponia la realizacion de una union
econdémica y monetaria en tres fases hasta acabar con la moneda Unica en
1980.

“Una unidon monetaria implica en el interior la convertibilidad total e
irreversible de las monedas, la eliminacién de los margenes de fluctuacion de
los tipos de cambio, la fijacion irrevocable de las relaciones de paridad y la
liberacién total de los movimientos de capital” (Navarrete, 2007: 146)°.

La primera fase comenzé en abril de 1972, cuando se decidid crear un
sistema comunitario para disminuir los margenes de fluctuacién de los tipos de
cambio entre las monedas de los paises de la CEE. El sistema se denomind
Serpiente Monetaria’ y acabé convirtiéndose en el mecanismo de tipos de
cambio entre el marco aleman y la corona danesa, quedandose fuera las
demas monedas comunitarias de Holanda, Bélgica, Luxemburgo, Noruega y
Suecia. Este mecanismo termind en 1979 con la creacion del Sistema
Monetario Europeo.

Durante la segunde fase en 1973, se cre6 el Fondo Europeo de
Cooperacion Monetario (en adelante FECOM). El objetivo era coordinar los
Bancos Centrales de la Comunidad y apoyar a la Serpiente Monetaria. Resultd
ser ineficiente y dedicado tan solo a competencias de contabilidad, debido a
gue los Bancos Centrales no le quisieron asignar funciones importantes.
Desaparecié el 1 de enero de 1994 cuando fue sustituido por el Instituto
Monetario Europeo (en adelante IME).

En 1974 se llevé a cabo la tercera fase. Se adoptaron decisiones para
intentar conseguir un alto grado de convergencia en la Comunidad, y asi
mejorar la coordinacion de las politicas econémicas.

® Cita sacada de Pierre Werner “Le point d’arrivée”, Capitulo III del Rapport au Conseil et a la
Commission concernant a la realization pore tapes de l'union economique et monetaire dans la
Communauté, JOCE nim.C 136 de 11 de noviembre de 1970.

" Acuerdo para limitar el margen de fluctuacién de las monedas en +/- 2,25%. Los limites de
fluctuacién méaximos de cada moneda debian defenderse mediante intervenciones en dolares y en
monedas comunitarias. EI 19 de marzo de 1973 la serpiente comenz6 a fluctuar libremente.
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Marco institucional de la politica monetaria

El Consejo Europeo® se reunié en Bremen en julio de 1978 para crear el
Sistema Monetario Europeo (en adelante SME-1)°. Su objetivo prioritario era
conseguir una estabilidad monetaria eficaz y duradera entre todas las monedas
de los paises de la CEE. Para conseguir esto establecieron tipos de cambio
fijos pero ajustables entre las monedas comunitarias. El SME-1 presento tres
componentes:

4+ European Currency Unit (en adelante ecu).

Unidad de cuenta que sirvio de referencia para las relaciones financieras
comunitarias. El ecu era una “moneda cesta” compuesta por las monedas de
los paises pertenecientes al SME-1 de manera ponderada'® segtn su potencial
econdmico. Las funciones que llevaba a cabo eran:

» Unidad de referencia para fijar los tipos de cambio de las
monedas comunitarias.

» Medio de pago entre los bancos centrales nacionales de la
Comunidad.

» Uso privado en préstamos, empréstitos...

El ecu era revisado cada cinco afios, cuando se incorporaba una nueva
moneda o cuando cambiaban las variables que determinaban la ponderacion
de un pais en mas de un 25%. Fue revisado en dos ocasiones, en 1984 con la
entrada del dracma griego y en 1989 con la introduccion de la peseta.

Tabla 1.1 Ponderacion de las monedas del ecu en 1989 (tras la ultima
revision)

MONEDAS PESO RELATIVO (%)

Marco aleman 30,10
Franco francés 19,00
Libra esterlina 13,00
Liraitaliana 10,15
Florin holandés 9,40
Franco belga 7,60
Franco 0,30
luxemburgués

Corona danesa 2,45
Librairlandesa 1,10
Dracma griego 0,80
Peseta espafiola 5,30
Escudo portugués 0,8
Fuente: José Luis Martin Marin, Cecilia Téllez Valle, 2014

® Formado por los jefes de Estado o Gobierno de los paises de la Unién Europea, el presidente
del Consejo Europeo y el presidente de la Comision. Se relnen en Bruselas, cada trimestre, para fijar las
prioridades generales de la Union Europea. Su presidente es Donald Tusk desde el 1 de diciembre de
2014.

° Se llamo SME-1, para diferenciarlo del segundo Sistema Monetario Europeo (en adelante
SME-2) que se cred en 1999. Fue el sucesor de la Serpiente Monetaria.

% En funcién del potencial econémico de los paises, que se media en funcién del Producto
Interior Bruto (en adelante PIB) y el volumen de comercio internacional e intracomunitario.
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Capitulo 1

Consistia en la concesion de créditos a los bancos centrales de los
paises a corto plazo, para asi tener mas facilidad para intervenir en los
mercados monetarios. También se encargaba de prestar apoyo financiero a
paises con déficit pasajero en su balanza de pagos.

4 Mecanismo de cambio

Se instauré un nuevo Mecanismo de Tipos de Cambio fijos, pero
ajustables (en adelante MTC I) en el que todas las monedas que formaban
parte del SME-1 debian establecer una relacion entre el tipo de cambio de su
moneda y el ecu. Al conjunto de las relaciones de todas las monedas se
denoming tipos centrales bilaterales.

Estos tipos debian variar de acuerdo con una banda de fluctuacion fijada
previamente y comprendida entre +/- 2,25% con respecto a la paridad central
bilateral. Algunos paises podian acogerse a una fluctuacién de +/- 6% como
fue el caso de la peseta espafiola en 1989 y la libra esterlina dos afios mas
tarde.

En caso de que la moneda de un pais se depreciara venderia sus
divisas y compraria su moneda, en el caso contrario (apreciacién) compraria
divisas y venderia su moneda, segun se manifiesta en Navarrete (2014). En
1992 se decidi6 que la banda de fluctuacion aumentara hasta el +/- 15%,
dando asi mas flexibilidad a los tipos de cambio de las monedas.

El sistema cumplié su objetivo de conseguir una estabilidad monetaria,
pero no el de integrar a las monedas de todos los paises. Tanto la lira italiana
como la libra esterlina salieron del mecanismo de cambio en 1992 por los
ataques especulativos, aunque la primera volvié en 1996.

Tabla 1.2 Incorporacion de los paises al MTCI

Paises Fecha Abandono temporal al
Incorporacion MTC | SME/ Reincorporacioén

Bélgica 13-03-1979

BIVCElb]gelel 13-03-1979

Alemania 13-03-1979

Francia 13-03-1979

Holanda 13-03-1979

Italia 13-03-1979 17-09-1992/ 25-11-1996

Dinamarca 13-03-1979

Irlanda 13-03-1979

=L plenlaTTe ol 08-10-1990 17-09-1992

Grecia 16-03-1998

Espafa 19-06-1989

Portugal 06-04-1992

Austria 09-01-1995

Finlandia 12-10-1996

Fuente: Banco de Espafia
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La Comunidad Europea da un paso adelante hacia el Mercado Unico™*
con la firma del Acta Unica Europea (AUE) en julio de 1987 (fecha de su
entrada en vigor). Se potencia la idea de un mercado sin fronteras internas,
para asi instaurar vinculos mas fuertes entre las economias de los paises
firmantes. Ademas tomo relevancia la idea de crear una moneda Unica para
poder explotar el potencial del Mercado Unico consiguiendo una mayor
transparencia de precios, eliminar riesgos de tipo de cambio dentro del
mercado y disminuir los costes de transaccion.

En 1988 los doce Estados miembros que formaban parte de la CEE
decidieron poner en marcha un nuevo proyecto de UME ya que el Informe
Werner'? habia fallado. Para ello se reunié en Hannover el Consejo Europeo,
dirigido por el presidente de la Comisibn Europa Jacques Delors y los
gobernadores de los Bancos Centrales Nacionales (en adelante BCNSs).

Meses mas tarde, el 17 de abril de 1989 en la cumbre del Consejo
Europeo salia a la luz el Informe del Comité sobre la UME, denominado
también Informe Delors. Este documento buscaba alcanzar la deseada union
econdémica y monetaria en tres fases con distintos objetivos

+ Primera fase: se propuso conseguir la libre circulacion de capitales
entre los Estados miembros.

+ En la segunda fase se crearia la estructura organizativa de la UME y
serviria como fase de transicion hacia la fase final.

+ Tercera fase: se fijarian los tipos de interés irrevocables y se asignarian
los organismos responsables de la politica monetaria y econémica.

Figura 1.1 Cronograma de la creacién de la UME

. 1958: Tratado de Roma @ 1999 3* Etapa
[} 1999 SME-2
e L J
@ ° @
® @
L J
@ 1962 Memorindum Marjolin @ @ :00:rundadare
L ] L J
. 1964 Comité de Gobernadores o S
Py . 1987 Acta Unica Europea
o) @
: . 1989 Informe Delors
. 1969 Plan Barre 1° Etapa
® 1969 Informe Werner
® Tratado de Maastricht
. 1972 Serpiente Monetaria
D a
@ 1973 FECcOM © 2*Etapa
: D Consejo Europeo de Madrid
°
:
P k}\ Creacién del BCE y SEBC
. 1978 SME-1 Fijacion de tipos irrevocables

Fuente: Elaboracién Propia

1 ugar en el que personal, bienes y servicios y capitales circulen libremente.
12 Informe redactado durante la cumbre de La Haya en 1980 y que tenia como objetivo instaurar
una unién econémica y monetaria en tres fases.
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1.1.1. Primerafase de la UME

El 1 de julio de 1990 comienza la primera fase de la UME como se
recogia en el Informe Delors. En esta fecha quedaron eliminadas las
restricciones con respecto a la circulacion de capital entre los Estados
miembros.

El 7 de Febrero de 1992 se firmé en Maastricht el Tratado de la Uniéon
Europea (en adelante TUE). Dicho tratado buscaba:

“Lograr el refuerzo y la convergencia de sus economias y crear una
uniéon econdmica y monetaria que incluya, de conformidad con lo dispuesto en
el presente Tratado y en el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea,
una moneda estable Unica” (Preambulo TUE).

Tenia marcados cinco objetivos basicos:

+ Mejorar la eficiencia de las instituciones.

+ Instaurar una union econémica y monetaria.

+ Desarrollar una dimensién social en la Comunidad.
+ Instaurar una politica exterior y de seguridad coman.

+ Reforzar la legitimidad democratica de las instituciones.

La CEE pas6 a denominarse Comision Europea (en adelante CE) y se
incluyeron nuevos capitulos de politica econ6mica y monetaria junto con un
calendario para llevar a cabo los procedimientos oportunos para sentar las
bases de la UME.

Ademas se determinaron unos requisitos que los paises debian cumplir
si querian formar parte de la tercera fase de la UME. Se denominaron “criterios
de convergencia” y fueron los siguientes:

+ Estabilidad de precios

Los paises deberdn mantener un alto grado de estabilidad de precios.
Para ello su tasa de inflaciébn durante un afio antes del examen, no debia
exceder en mas de 1,5 % la inflacidén de los tres paises de la union monetaria
con mejor estabilidad de precios.

Para medir la inflacion de cada pais se utiliza el indice de Precios al
Consumo (en adelante IPC) sobre una base comparable y teniendo en cuenta
las particularidades de cada pais
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Gréfico 1.1 Convergencia de inflacion (en aumentos % anuales)
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Fuente: PDF Una Europa, Una Moneda, El camino al Euro. Comisidn Europea

4+ Situacion de las finanzas publicas

Para que un pais cumpliera este criterio de convergencia habia que
analizar dos valores:

> Déficit publico: la relacion entre el déficit publico anual y el PIB no
debia superar el 3%.

» Deuda publica: la relacion entre la deuda publica y el PIB no
debia superar el 60% al final del ejercicio presupuestario anterior.
Si no era asi, esta proporcion tendria que bajar lo suficiente y
acercarse al nivel de referencia a un ritmo aceptable.

4+ Tipo de cambio.

El pais debera haber participado en el SME-1 durante dos afios, de
manera ininterrumpida, anteriores al examen de situacién sin haber tenido
graves tensiones. Ademas no debe haber devaluado (el tipo central bilateral de
su moneda con respecto a la de ningun otro miembro) su moneda, durante el
mismo periodo.
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+ Tipo de interés

El promedio de los tipos de interés nominal a largo plazo no podian
exceder en un 2% a los de los tres paises en términos de estabilidad de precios
durante el afio anterior al examen segun se manifiesta en Brunet (1999).

Este tratado no entr6 en vigor hasta el 1 de noviembre de 1993.

Tabla 1.3 Criterios de convergencia

INFLACION Inferior al 1,5% de la media de los tres
paises con menor inflacion

DEFICIT PUBLICO Inferior al 3% del PIB

DEUDA PUBLICA Inferior al 60% del PIB

TIPOS DE CAMBIO Pertenecer al SME-1 durante dos afos

TIPOS DE INTERES Inferior al 2% de la media de los tres
paises con menor inflacion

Fuente: Elaboracion Propia con datos obtenidos del BCE
1.1.2. Segunda fase de la UME

Esta segunda fase comenzé el 1 de enero de 1994 con la creacion del
IME. Este organismo absorbié las funciones del FECOM y del Comité de
Gobernadores, encargados de “gestionar la intervencién comunitaria de los
tipos de cambio y fomentar normativa sobre las reservas de los bancos
centrales de la comunidad”. (Pecharroman, 2011: 201)

El IME seria el organismo encargado de llevar a cabo los preparativos
para la tercera fase de la UME y tenia dos funciones:

+ Reforzar la cooperacion entre los bancos centrales y sus politicas
monetarias.

+ Llevar a cabo los trabajos preparatorios para la constitucién del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (en adelante SEBC), la puesta en marcha de
una politica monetaria Unica e introducir, en la tercera fase, la moneda
Unica.

Desde su creacién el organismo tenia un caracter transitorio, por lo que
desaparecio en 1998 con la creacion del Banco Central Europeo (en adelante
BCE).

En diciembre de 1995 se reunié en Madrid el Consejo Europeo. En esta
reunion se determind que la tercera fase de la UME comenzaria el 1 de enero
de 1999 y que la futura unidad monetaria se llamaria Euro y se introduciria al
inicio de esta fase. Se elabor6 un calendario para marcar el proceso de
adopcion de dicha moneda, propuesto por el IME, y que se componia de tres
etapas:
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+ Etapa de lanzamiento de la UME, de mayo a diciembre de 1998.
+ Transicion hacia el euro 1999 y 2001.

+ Entrada de la nueva moneda entre enero y julio de 2002.

En Diciembre de 1996 el IME presento al Consejo Europeo el informe de
Resolucién del Consejo Europeo. Encargo que habia recibido afio y medio
antes para preparar las futuras relaciones monetarias y cambiarias entre el
euro y el resto de monedas europeas. El informe determinaba los principios y
elementos fundamentales del nuevo mecanismo de tipos de cambio (MTC II)
gue se puso en marcha en junio de 1997.

El MTC Il se basaba en tipos centrales con respecto al euro,
convirtiéendose en el centro del sistema. La banda de fluctuacion la acordaron
los Ministros de los Estados del euro, el BCE y los Ministros y Gobernadores de
los BCNs de los paises no pertenecientes al euro pero si en el MTC Il, segun
se manifiesta en el Consejo Europeo de Dublin (1996).

En junio de 1997 se llevo a cabo el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(en adelante PEC). El Consejo, los Estados y la Comision se comprometieron a
cumplir con el objetivo presupuestario de alcanzar una situacion de estabilidad
0 superavit a medio plazo.

Tabla 1.4 Compromiso del PEC

ESTADO CONSEJO COMISION
Hacer publicas las Considerar los plazos Ejercer el derecho de
recomendaciones que les previstos para la aplicacion facilitar el funcionamiento

dirige el Consejo del procedimiento de déficit riguroso, rapido y eficaz del

excesivo como plazos PEC.

mMAaximos.
Adoptar medidas Decidir la imposicion de Elaborar un informe cuando
presupuestarias para lograr sanciones si un Estado exista un riesgo de déficit
la estabilidad y miembro participante no excesivo o cuando el déficit
convergencia adopta las medidas publico previsto o efectivo

Aplicar ajustes
presupuestarios cuando se
notifique déficit excesivo

necesarias para poner fin a
una situacion de déficit
excesivo y a aplicar la

gama de sanciones
previstas
Exponer por escrito las

razones que justifiqguen una
decision de no intervenir

sea superior al valor de
referencia del 3 % del PIB.

Presentar sin demora los
informes, dictamenes y
recomendaciones
necesarios para permitir al
Consejo adoptar sus
acciones rapidamente.
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... Continua

Corregir el déficit excesivo
lo més rapido posible

Formular una
recomendacion, sobre cuya
base el Consejo decidird
declarar o no la existencia

de un déficit excesivo
No asumir el caracter Presentar por escrito al
excepcional de un déficit Consejo las razones que
asociado a una baja anual justifican el por qué un

del PIB de menos del 2 %, e
salvo si sufren una grave déficit que supera el 3 % no

recesion es excesivo en algunos
paises.

Fuente: http://europa.eu

El 2 de mayo de 1998 el Consejo de la UE determin6é que serian once
los paises que cumplian los criterios de convergencia y que adoptarian la
moneda Unica durante la tercera fase de la UME. Estos paises fueron Bélgica,
Alemania, Espafa, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria,
Portugal y Finlandia.

Fuera de la moneda Unica se quedaron Grecia®® que tan solo cumplia el
requisito de formar parte de la SME-1 y Suecia que no formé parte de la tercera
fase al no haber incorporado su moneda al SME-1.

Reino Unido y Dinamarca se acogieron a una cladusula de exclusion
voluntaria (Opting out), ya que no querian formar parte de la tercera fase. Estos
paises podrian incorporarse en cualquier momento tras superar el examen de
convergencia.

Dias mas tarde, el 1 de junio se reunieron los jefes de Estado o
Gobierno de los once paises mencionados anteriormente para crear el BCE y
el SEBC. Aunque hubo que esperar hasta el comienzo de la tercera fase para
que empezaran a funcionar.

1.1.3. Tercera fase de la UME

El 1 de enero de 1999 comenzd la ultima fase de la UME. El BCE se
hizo cargo de controlar y dirigir la politica monetaria de la zona.

Se instauro el euro, aunque como ya se habia acordado en 1995 se llevo
a cabo un periodo de transicion de tres afios (entre el 1 de enero de 1999 y el
31 de diciembre de 2001) en el que las monedas de los diferentes paises
fueron utilizadas como subdivisiones del euro.

Durante este periodo las entidades de los once Estados fueron obligadas
a convertir a euros los instrumentos de renta fija negociables y a instaurar la
moneda en los sistemas de pago y en las operaciones en mercados regulados.

13 Se le volvid a realizar un examen de convergencia en 2000, momento en el que cumpli6 los
requisitos y pudo incorporar el euro a la vez que los otros once paises.
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El sector financiero pudo poner en marcha la moneda al comienzo de la
tercera fase debido a las medidas de adopcion que llevo a cabo. Estas se
basaron en crear indicadores de tipos de interés para unificar el mercado como
EURIBOR™ o EONIA™. Tanto el sector empresarial, como los particulares
entraron en el euro de forma mas gradual. No fue hasta el 1 de enero de 2002,
fecha en la que las monedas nacionales dejaron de tener curso legal, cuando
empezaron a operar en euros.

Con la nueva etapa también entré en funcionamiento el SME-2, en el
que podian participar, de forma voluntaria, los paises no pertenecientes a la
UME. Este nuevo sistema instaur6 el MCT Il con el objetivo de mantener la
estabilidad entre el euro y las monedas del MCT II. Igual que en el MTC | se
determinaron tipos irrevocables de cambio en relacion a la moneda unica, el
euro. Se instaurdé una banda de fluctuacion entorno al +/-15% en relacion al
euro. EI mecanismo se fue modificando a medida que nuevos paises de
incorporaban a la UME.

Tabla 1.5 Tipos de cambio irrevocables a 1 de enero 1999

PAIS NOMBRE MONEDA TIPO DE
CONVERSION

Alemania Marco aleman 1,95583
Austria Chelin austriaco 13,7603
Bélgica Franco belga 40,3399
Espafa Peseta espariola 166,386
Finlandia Marco finlandés 5,94573
Francia Franco francés 6,55957
Irlanda Libra irlandesa 0,787564
Italia Lira italiana 1936,27
Luxemburgo Franco luxemburgués 40,3399
Paises Bajos Florin neerlandés 2,20371
Portugal Escudo portugués 200,482
Grecia'® Dracma griego 340,750
Eslovenia®’ Télar esloveno 239,640
Chipre® Libra chipriota 0,585274
Malta®® Lira maltesa 0,429300
Eslovaquia® Corona eslovaca 30,1260
Estonia® Corona estonia 15,6466
Letonia®? Lats leton 0,702804
Lituania® Lita lituana 3,45280

Fuente: Banco de Espafia

4 Es un indicador de referencia calculado con los datos de 26 entidades bancarias de forma

diaria y utilizada para marcar en interés promedio al que las entidades prestan dinero.

% Es un indicador de referencia en el mercado interbancario de la UE calculado mediante el

18 Su tipo de cambio se fijo
7 Su tipo de cambio se fijo
'8 Sy tipo de cambio se fijo
9 Sy tipo de cambio se fijo
2 sy tipo de cambio se fijo
21 Sy tipo de cambio se fijo
%2 Sy tipo de cambio se fijo
% Su tipo de cambio se fijo

el 1 de enero de 2001
el 1 de enero de 2007
el 1 de enero de 2008
el 1 de enero de 2008
el 1 de enero de 2009
el 1 de enerode 2011
el 1 de enero de 2014
el 1 de enero de 2015

indice medio del tipo del euro a un dia y utilizado para gran cantidad de transacciones.

19



Capitulo 1

La UME paso0 a estar compuesta por doce paises cuando el 1 de enero
de 2002, el Consejo de UE segun se recoge en el articulo 122 del Tratado de la
CE decidio que Grecia cumplia los criterios de convergencia y por tanto podia
pasar a formar parte de la unién. A partir de esta fecha nuevos paises se
incorporaron y adoptaron el Euro.

4+ El 1 de enero de 2007 se incorpor6 Eslovenia.

4+ El 1 de enero de 2008 se incorporan Chipre y Malta.
4+ El 1 de enero de 2009 se incorpor6 Eslovaquia.

#+ El 1 de enero de 2011 se incorporo6 Estonia.

#+ El 1 de enero de 2014 se incorpor6 Letonia.

#+ El 1 de enero de 2015 se incorpor6 Lituania.

Figura 1.2 Paises de la zona euro a1 de enero de 2015

Fuente Banco de Espafia
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1.2 Instituciones de la Union Economicay Monetaria

“En el ejercicio de las facultades y en el desempefio de las funciones y
obligaciones que les asignan los Tratados y los Estatutos del SEBC y del BCE,
ni el Banco Central Europeo, ni los bancos centrales nacionales, ni ninguno de
los miembros de sus érganos rectores podran solicitar o aceptar instrucciones
de las instituciones, 6rganos u organismos de la Unién, ni de los Gobiernos de
los Estados miembros, ni de ningun otro 6rgano”. (TFUE/2010)

1.2.1 Sistema Europeo de Bancos Centrales

El SEBC nacio0 tras el Tratado de Amsterdam en 1998, aunque comenzo
a funcionar con la entrada en vigor de la tercera fase de la UME el 1 de enero
de 1999. Esta compuesto por el Banco Central Europeo y por los Bancos
Centrales Nacionales de todos los paises que conforman la UE (28),
independientemente de si forman o no parte de la eurozona®*.

“El Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales
constituiran el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)” (Protocolo n° 4
sobre los estatutos del SEBC y BCE, 2007: Articulo 1)

Este organismo estard en funcionamiento hasta que deje de haber
paises que formen parte de la Unién Europea y no tengan instaurado el Euro.

El objetivo prioritario del SEBC es mantener la estabilidad de precios y
apoyar las politicas econémicas generales de la comunidad. Se atribuye el
objetivo de la estabilidad de precios al SEBC en lugar de al Eurosistema,
debido a que se basa en que llegara un momento donde todos los paises de la
Union Europea formen parte de la zona euro. Hasta que este hecho se
produzca estas funciones las lleva a cabo el Eurosistema. Las funciones
correspondientes al SEBC son:

+ Definir y ejecutar una politica monetaria Unica.

+ Promover un buen funcionamiento de los sistemas de pago de la zona
euro.

+ Poseer y gestionar las reservas oficiales de las divisas de los paises
miembros, sin perjudicar la posesion y gestiéon de fondos de maniobra
oficiales en divisas por parte de sus gobiernos.

+ Llevar a cabo operaciones en divisas acorde con la politica cambiaria ya
establecida.

Esta institucion no posee personalidad juridica propia, 6rganos rectores
propios ni capacidad de actuacion. “El SEBC estara regido por los érganos

# Area comprendida por los Estados miembros de la Unién Europea que han adoptado el euro.
Actualmente esta compuesto por 19 paises
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rectores del BCE”. (Protocolo n° 4 sobre los estatutos del SEBC y BCE, 2007:
Articulo 8)

1.2.2 Eurosistema

“El BCE y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros
cuya moneda es el euro constituiran el Eurosistema” (Protocolo n°® 4 sobre los
estatutos del SEBC y BCE, 2007: Articulo 1)

El Eurosistema es considerado la maxima autoridad monetaria de la
eurozona. Las funciones que lleva a cabo este organismo se recogen en el
articulo 127 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (en adelante
TFUE) y son las mismas que tiene el SEBC, aunque como hemos dicho
anteriormente sera el Eurosistema el encargado de llevarlas a cabo. A parte de
esas cuatro funciones lleva a cabo otras:

+ Emitir billetes. El Eurosistema es el encargado de garantizar el
suministro de billetes, en euros, en toda la zona euro. También lleva a
cabo programas de investigacion, desarrollo y vigilancia para evitar la
falsificacion.

+ Recabar informacion estadistica junto con el BCE y los BCNs para poder
tomar de forma eficiente las decisiones monetarias, principalmente las
relacionadas con los tipos de interés oficiales.

+ Cooperacion europea e internacional. EIl BCE participa en reuniones de
foros internacionales, en los que analizan asuntos de interés para el
Eurosistema.

+ Estabilidad financiera y supervisién. Se encarga de colaborar con las
politicas que proporcionen estabilidad financiera, para asi poder alcanzar
su objetivo final.

Ademas el Eurosistema tiene una serie de propdsitos a cumplir:

+ Ejercer la autoridad en cuestiones monetarias y financieras. Se encarga
de recoger informacion relativa a estos dos temas y toma las medidas
adecuadas para cumplir con su objetivo final, la estabilidad de precios.

+ Mantener la estabilidad financiera y facilitar la integracion financiera
europea.

# Obtener credibilidad y confianza de los ciudadanos de la zona euro. Para
ello lleva a cabo una efectiva comunicacion y realiza un importante
seguimiento a cerca de las posibles trasformaciones en el mercado
monetario y financiero.
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+ |dentidad comun y claridad en sus funciones. Para ello se sustenta en el
potencial y en la gran dedicacion de todos sus miembros, asi como en el
compromiso y la voluntad de estos de trabajar para lograr un acuerdo.

1.2.3 Banco Central Europeo

Banco Central Europeo (BCE), es el banco responsable de la politica
monetaria de la zona euro. Fue fundado el 1 de junio de 1998, tras su
aprobacion en el Tratado de Amsterdam.

En esta fecha también se liquid6 el IME ya que segun el articulo 123 del
Tratado de la CE habia cumplido los objetivos de preparacién. Su sucesor el
BCE heredd un gran trabajo, ademas de buenas infraestructuras y personal,
que dieron la posibilidad al Eurosistema de empezar a funcionar antes del
comienzo de la tercera fase.

Inicio sus funciones el 1 de enero de 1999 con la entrada en la tercera
fase de la UME. Actualmente tiene su sede en la ciudad alemana de Francfort
del Meno y es presidido por el italiano Mario Draghi.

Posee total independencia frente a instituciones nacionales y europeas y
goza de personalidad juridica propia.

“El BCE tendra personalidad juridica propia, dispondra en cada uno de
los Estados miembros de la capacidad juridica mas amplia concedida a las
personas juridicas con arreglo al respectivo Derecho nacional; en particular,
podra adquirir o vender propiedad mobiliaria e inmobiliaria y ser parte en
actuaciones judiciales”. (Protocolo n° 4 sobre los estatutos del SEBC y BCE,
2007: Articulo 9)

Su principal misién es mantener la estabilidad de precios®. Ademas se
encarga de garantizar que el SEBC lleve a cabo sus funciones y elaborar
informes sobre la actividad de este de manera trimestral.

En el momento de su creacion el capital del BCE era de 5.000 millones
de euros, aunque esta cuantia se ha modificado en seis ocasiones® hasta
llegar a los 10.825.007.069,61 euros, segun informa este mismo organismo. Su
capital esta constituido mediante aportaciones de los BCNs segun su poblacion
y el PIB que aportan a la UE.

% Mantener la estabilidad de precios es el objetivo prioritario de la UME. Fue definido en 1998
por el BCE como un incremento interanual del indice Armonizado de Precios de Consumo (en adelante
IAPC) para la zona euro inferior al 2%. Esta estabilidad ha de mantenerse a medio plazo.

% Se modificd el 1 de enero de 2004, el 1 de mayo de 2004 con la incorporacién de Chipre,
Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia la Republica Checa la UE, el
1 de enero de 2007 con la entrada de Bulgaria y Rumania a la UE, 1 de enero de 2009, 1 de julio de 2013
con la entrada de Croacia a la UE y el 1 de enero de 2014.
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El resultado del BCE se reparte entre:

“Los beneficios netos del BCE se transferiran en el siguiente orden: un
importe que sera determinado por el Consejo de Gobierno, y que no podra
exceder del 20% de los beneficios netos, se transferira al fondo de reserva
general, con un limite equivalente al 100% del capital. Los beneficios netos
restantes se distribuiran entre los accionistas del BCE proporcionalmente a sus
acciones desembolsadas.

Cuando el BCE sufra pérdidas, el déficit podra compensarse mediante el
fondo de reserva general del BCE vy, si fuese necesario y previa decision del
Consejo de Gobierno, mediante los ingresos monetarios del ejercicio
econdémico correspondiente en proporcion a y hasta los importes asignados a
los bancos centrales nacionales” (Protocolo n°4 sobre los estatutos del SEBC y
BCE, 2007: Articulo 40, Articulo 40).

1.2.3.1 Organos rectores del BCE

El BCE estd compuesto por tres 6rganos el Consejo de Gobierno, el
Comité Ejecutivo y el Consejo General.

Figura 1.3 Organos rectores del BCE

ORGANOSRECTORES DEL BCE

CONSEJO DE GOBIERNO CONSEJO GENERAL

COMITE EJECUTIVO

Otros cuatro miembros Otros cuatmo miemhros
del Comiié Ejecutivo del Comité Ejecutivo

Gobernadores de los BCH
Gobernadoresde los BCN detodoslos Eclades

de la zona del eurn memhres R BE

Fuente: Informe de la politica monetaria del BCE 2011
Consejo de Gobierno

El Consejo de Gobierno es el principal 6rgano rector del BCE. Esta
dirigido por el presidente del BCE o en su ausencia por el vicepresidente, y
compuesto por todos los gobernadores de los BCNs de los paises que
conforman la zona euro y por seis miembros del Comité Ejecutivo.

“El Consejo de Gobierno adoptara las orientaciones y decisiones
necesarias para garantizar el cumplimiento de las funciones” (Protocolo n°4
sobre los estatutos del SEBC y BCE, 2007: Articulo 12).

24



Marco institucional de la politica monetaria

Las responsabilidades del Consejo de Gobierno son las siguientes:

+ Adoptar las orientaciones y decisiones necesarias para garantizar el
cumplimiento de las funciones asignadas al BCE y al Eurosistema.

+ Formular la politica monetaria de la zona euro. Incluyendo decisiones
sobre los objetivos monetarios intermedios, los tipos de interés
oficiales o el suministro de reservas en el Eurosistema, entre otras.

+ Autorizar la emisién de billetes en euros que seran emitidos por el
BCE.

A pesar de que las decisiones de politica monetaria son adoptadas por
este organismo son los BCNs los encargados de llevarlas a cabo.

En 2014, con la inminente entrada de Lituania a formar parte de la
eurozona se cambio en sistema de votacion para la toma de decisiones. Los
seis miembros del Comité Ejecutivo tienen derecho a voto permanente, y los
gobernadores de los BCNs de la zona euro tendran voto rotatorio.

Los gobernadores se distribuyen formando dos grupos. El primero,
formado por los cinco grandes paises de la eurozona, Alemania, Francia, Italia,
Espafia y Paises Bajos tendran cuatro derechos de voto rotatorio de un mes. El
segundo grupo, formado por los catorce gobernadores restantes, posee once
derechos de voto en rotaciones de un mes. El Consejo se reine como minimo
diez veces al afio.

Con este sistema se busca garantizar la participacion y compromiso de
todos los gobernadores ya que todos ellos deben asistir a las reuniones del
Consejo con independencia de tener o no derecho a voto.

Comité Ejecutivo

Este 6rgano estd compuesto por el presidente y vicepresidente del BCE
y por otros cuatro miembros nombrados, de comun acuerdo, por los
gobernadores de los estados miembros desde la entrada en vigor del Tratado
de Lisboa en 2007.

Segun se recoge en el Articulo 12 del Protocolo n°4 sobre los estatutos
del SEBC y BCE (2007) las responsabilidades del Comité Ejecutivo son las
siguientes:

+ Preparar las reuniones del Consejo de Gobierno.

+ Poner en préctica la politica monetaria de acuerdo con las decisiones
tomadas por el Consejo de Gobierno y, al hacerlo, impartir las
instrucciones necesarias para dirigir la actividad diaria del BCE.

+ Asumir determinados poderes delegados por el Consejo de Gobierno,
incluidos algunos de caracter normativo.
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Consejo General

El Consejo General esta compuesto por el presidente y vicepresidente
del BCE y por los gobernadores de los BCNs de los paises de la UE,
independientemente si forman parte o no de la union monetaria.

De acuerdo con los articulos 43-44 y46 del Protocolo n°4 sobre los
estatutos del SEBC y BCE (2007) este Consejo General se encarga de las
siguientes funciones:

#+ Recabar informacion estadistica.
+ Elaborar informes a cerca de las actividades que lleva a cabo el BCE.

+ Intensificar la coordinacion de las politicas monetarias de los Estados
miembros de la UE que aun no han adoptado el euro, para asi garantizar
la estabilidad de los precios.

+ Llevar a cabo medidas para la fijacion irrevocable los tipos de cambio de
las monedas de los Estados miembros de la UE que no han adoptado el
euro.

El Consejo General continuara en funcionamiento hasta que todos los
paises de la UE adopten el euro y no participa en la toma de decisiones
pertenecientes a la politica monetaria.
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La politica monetaria europea entre 1999-
2007

2.1 Instrumentos convencionales de politica monetaria

En la mayoria de los paises, el encargado de gestionar la politica
monetaria es el Banco Central Nacional del pais. Estos emplean diferentes
instrumentos para controlar la cantidad de dinero en circulacion y los tipos de
interés con el fin de cumplir los objetivos que se hayan propuesto segun se
manifiesta en Vifas, Pérez, Sanchez (2013).

En cambio en la UE, desde que el 1 de enero de 1999 se cre6 la UME,
la politica monetaria la lleva a cabo el SEBC con su principal objetivo de
mantener la estabilidad de precios:

“El objetivo principal del Sistema Europeo de Bancos Centrales, sera
mantener la estabilidad de precios. Sin perjuicio de este objetivo, el SEBC
apoyard las politicas econdémicas generales de la Union con el fin de contribuir
a la relacion de los objetivos de la Unién”. (TFUE, 2010: Articulo 127)

Los tipos de interés a corto plazo del mercado ejercen un importante
papel a la hora de trasmitir la politica, ya que la fijacion de dichos tipos de
interés incide en los tipos de interés nominal a corto plazo influyendo finalmente
en el nivel de precios y en la economia general. Por tanto el Eurosistema,
encargado de ejecutar la politica monetaria, controlara los tipos de interés para
cumplir el objetivo de estabilidad. Para ello dispone de una serie de
instrumentos:

2.1.1 Operaciones de mercado abierto.

Las operaciones de mercado abierto son las principales que la UE lleva
a cabo respecto a su politica monetaria. Se usan para conseguir los objetivos
de controlar los tipos de interés, gestionar la cantidad de dinero en circulacién
(liqguidez) del mercado y delimitar las actuaciones de la politica monetaria.

Este tipo de operaciones consiste en la prestacion de fondos por parte
del Eurosistema a sus entidades de contrapartida, siempre contra la entrega de
activos de garantia adecuados, para asi proteger de posibles riesgos
financieros al Eurosistema.

El BCE es el organismo encargado de determinar en qué condiciones se
aplican estas operaciones y qué instrumentos?’ se utilizan para ello. Seran los
BCNs de los paises miembros los que, de forma descentralizada, ejecuten las
acciones.

" Como se explica mas adelante existen cinco tipos de instrumentos de politica monetaria:
operaciones simples, operaciones temporales, swaps de divisas, emision de certificados de deuda y
captacion de depositos a plazo fijo.
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Tabla 2.1 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema

Operaciones Tipo de operaciones
de politica |nyeccién Absorcién  Vencimiento Periodicidad Procedimiento
monetaria liquidez liquidez

Ol Operaciones Una semana Semanal Subasta
principales temporales Estandar

de

financiacion

Ol Operaciones Tres meses  Mensual Subasta

de temporales Estandar
financiacion

a plazo mas

largo
Ol[cIE IS8 Operaciones Operaciones  Sin No periédica  Subasta
de ajuste temporales. temporales  normalizar rapida.
Swaps de Operaciones Procedimientos
divisas simples bilaterales
Swaps de
divisas
Ololzlole)pl=si Operaciones Emision de Normalizar/  Periddica/ No  Subasta
SSitlm el temporales certificados  Sin periodica Estandar
de deuda normalizar
del BCE.

Fuente: La aplicacion de la politica monetaria de la zona euro.
2.1.1.1. Categoria de operaciones.

Las operaciones de mercado abierto se dividen en cuatro tipos segun su
finalidad, periodicidad y procedimientos.

2.1.1.1.1. Operaciones principales de financiacion

Las operaciones principales de financiacion (en adelante OPF) son las
acciones de mercado abierto més importantes de las que dispone el
Eurosistema. Sirven para alcanzar dos de los objetivos: conseguir financiacion
y controlar los tipos de interés.

Se trata de operaciones temporales de inyeccion de liquidez con una
frecuencia semanal y vencimiento quincenal. Los encargados de ejecutarlas
son los BCNs de los paises de la UME. El BCE es el encargado de llevar a
cabo un calendario con las subastas en el que todas las entidades de
contrapartida pueden pujar sobre ellas. Las operaciones se ejecutan mediante
subasta estandar® diferenciando dos tipos:

% Se realizan dentro de las 24 horas que existen entre el anuncio de la subasta y la confirmacion
de los resultados de adjudicacion. Tanto las operaciones principales de financiacién, como las
operaciones de financiacion a plazo mas largo y las operaciones estructurales se realizan, siempre que no
se determine lo contrario, mediante este método.

30



La politica monetaria europea entre 1999-
2007

+ Subasta a tipo de interés fijo: el BCE es el encargado de fijar,
previamente, el tipo de interés® y son las entidades de
contrapartida las que solicitan los fondos que desean obtener con
esa condicién. Una vez realizada la subasta, la adjudicacion se
realiza en funcion de la relacion entre la cantidad total que se va a
adjudicar y el volumen solicitado por la entidad de contrapartida.

+ Subasta a tipo de interés variable: en este caso son las entidades
de contrapartida las que pujan tanto por el volumen de liquidez
como por el tipo de interés de las operaciones. Las pujas se
realizan segun el tipo de interés y la adjudicacion se lleva a cabo de
la siguiente manera: en primer lugar las pujas mas altas, hasta
llegar a los tipos marginales donde se adjudican segun la relacion
entre la cantidad total y el volumen total solicitado.

Desde el inicio de la tercera fase de la UME y hasta junio de 2000 el
Eurosistema lleva a cabo subastas a tipo de interés fijo. Pero a partir de esta
fecha pasan a ser a tipo de interés variable, aunque instaurando un tipo minimo
de puja del 4,25%. Este cambio se produjo por la sobrepuja, debido al amplio
diferencial entre el tipo de interés de mercado a corto plazo y el aplicado a las
OPF, con el fin de sefalar la orientacion de la politica monetaria e incentivar a
las entidades a pujar en funcion de sus necesidades financieras, convirtiendo a
estas operaciones en muy atractivas para conseguir liquidez del BCE.

A partir de octubre de 2008 se volvieron a realizar mediante tipo de
interés fijo con adjudicacion plena, para asi disminuir los efectos negativos que
tenian los mercados monetarios en relacion a la liquidez y garantizar que las
entidades de crédito solventes pudieran tener acceso a la liquidez en todo
momento y controlar asi los tipos de interés a c/p.

2.1.1.1.2. Operaciones de financiacion a mas largo plazo (en adelante
OFPML).

Este segundo tipo de operaciones de mercado abierto se diferencian de
las anteriores en la periodicidad, en este caso mensual y en el vencimiento, en
cual aumenta hasta los tres meses. Su principal objetivo sera conseguir
liquidez para el sector bancario en un plazo méas largo al anterior. Con el
aumento del plazo se busca evitar la sustitucion de la liquidez cada semana y
aumentar la importancia de la financiacion a plazo mas largo.

Igual que en el caso anterior, se trata de operaciones regulares de
caracter temporal ejecutadas a través de subastas estandar a las que pueden
acudir todas las entidades de contrapartida.

En este caso el Consejo de Gobierno del BCE determina el volumen de
adjudicaciones, pero los tipos de interés variaran en funcion de las entidades

% Este tipo de interés es fijado por el Consejo de Gobierno del BCE y solo puede ser revisado en
la primera reunién del mes desde el afio 2000.
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de contrapartida que vayan a la adjudicacién, el Eurosistema solo puede
aceptarlo. Es por esto que estas subastas son a tipo variable (podran ser a tipo
fijo si se estipulara de antemano).

Grafica 2.1 Comparacion entre el tipo aplicado a las OPF y las
OFMLP entre 1999 y 2007

3.7

1999-01 1999-12 2000-12 2001-12 2002-12 2003-12 2004-12 2005-12 2006-12 2007-12

UEM. Operaciones principales de financiacion

Fuente: http://capitales.es/
2.1.1.1.3 Operaciones de ajuste

Las operaciones de ajuste o fine-turning tienen por objetivo organizar la
situacién de liquidez pudiendo ser operaciones tanto de absorcion como de
inyeccion. Ademas se encargan de controlar los tipos de interés para disminuir
los efectos que las fluctuaciones inesperadas de liquidez tienen sobre los tipos
de interés.

Estas operaciones, al contrario de las dos anteriores, no tienen ni
periodicidad ni vencimiento predeterminado. Otra caracteristica es que son
acciones ad hoc o a muy corto plazo, por lo que se realizan rapidamente en
momentos concretos del tiempo.

Los BCNs son los encargados de ejecutar mediante subasta rapida® o
procedimiento bilateral®® este tipo de operaciones. Aunque de manera
excepcional el Consejo de Gobierno del BCE puede decidir ejecutarlas por
ellos mismos.

% Tipo de subastas que se realizan en el plazo de una hora entre la publicacién de la subasta y el
anuncio de los resultados. Estan limitadas a un nimero concreto de entidades de contrapartida. Solo las
operaciones de ajuste siguen este método,

*! Tipo de ejecucién sin subasta. El Eurosistema decide un grupo de entidades con las que quiere
llevar a cabo el procedimiento.

32



La politica monetaria europea entre 1999-
2007

Pueden formar parte de la subasta todas las entidades de contrapartida
que lo deseen oportuno utilizando los activos de garantia legitimados.

2.1.1.1.4 Operaciones estructurales

Este ultimo tipo de operaciones, con o sin periodicidad regular y sin
vencimiento establecido, tiene como objetivo ajustar la situacion de liquidez del
Eurosistema frente al sector financiero. Por tanto, igual que pasaba en el caso
anterior, este tipo de acciones pueden ser de inyeccion o de absorcion de
liquidez.

Son ejecutadas de manera descentralizada por los BCNs mediante
subasta estandar o procedimiento bilateral. En caso de realizarse mediante
subasta estandar, pueden acudir a esta todas las entidades de contrapartida
gue cumplan los requisitos y seran aceptados los activos de garantia que se
acojan a la normativa.

2.1.1.2 Tipo de instrumentos.

Para ejecutar las operaciones de mercado abierto el Eurosistema
dispone de cinco instrumentos.

2.1.1.2.1 Operaciones simples.

Las operaciones simples o en firme consisten en la compra (inyeccién de
liquidez) o la venta (absorcion de liquidez) de activos. Implica la cesion de la
propiedad al comprador o vendedor.

Son ejecutadas de forma independiente por el BCNs de los paises, a no
ser que el BCE determine lo contrario y sea é€l, mediante su Consejo de
Gobierno, el encargado de llevarlas a cabo. Se elaboran mediante
procedimientos bilaterales entre las entidades de contrapartida sin ningun tipo
de restricciones.

Este instrumento se utiliza en las operaciones estructurales y de ajuste
ejecutadas mediante procedimiento bilateral.

2.1.1.2.2 Operaciones temporales.

Operaciones tanto de inyeccion como de absorcion de liquidez en las
gue el BCE compra y vende activos mediante traspasos temporales. Este tipo
de operaciones se pueden llevar a cabo con cesiones temporales® o a través
de préstamos garantizados*® (BCE., 1998: 98).

%2 Operaciones donde se produce la transmisién de la propiedad del activo de garantia y al dia
siguiente (habil) se lleva a cabo la venta de ese activo a su poseedor inicial.

% Operaciones en la que se crea una garantia que podréa ser ejecutada sobre los activos de
garantia determinados, pero conservando el deudor la propiedad del activo.
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Los BCNs las ejecutan mediante subasta estandar o procedimiento
bilateral sin restricciones frente a las entidades de contrapartida que pueden
formar parte de ella.

Este tipo de instrumento es utlizado para las OPF, OFMLP vy
ocasionalmente se pueden dar en operaciones de ajuste y estructurales.

2.1.1.2.3 Swaps de divisas.

Los swaps de divisas son utilizados para controlar tanto los tipos de
interés como la liquidez en el mercado. Es por ello que son instrumentos tanto
de inyeccion como de absorcion de liquidez sin periodicidad ni vencimiento
regulado.

Se trata de una operacion de compra/venta tanto al contado como a
plazo. El Eurosistema es el encargado de comprar/vender euros en forma de
divisas, al mismo tiempo, lo vuelve a hacer con fecha de recompra especifica.
No se acepta cualquier divisa, tan solo aquellas que operan de forma frecuente
con el Eurosistema.

Son ejecutadas, como ocurre con el resto, por los BCNs, de forma
descentralizada, a no ser que el BCE determine lo contrario. Se llevan a cabo
mediante subasta rapida o procedimiento bilateral, en el primer caso si que
existe limitacion entre las entidades de contrapartida participantes, sera el
Eurosistema el encargado de determinar las entidades participantes, entre
todas las que cumplen los criterios. Se utilizan en las operaciones de ajuste.

2.1.1.2.4 Emisiones de certificados de deuda del BCE

El principal objetivo de este instrumento es absorber liquidez del
mercado para adaptar la posicion estructural del Eurosistema frente al sector
financiero. Para conseguir esto el BCE emite titulos de deuda frente al
poseedor del titulo. Estos certificados tienen una serie de caracteristicas (BCE,
1998: 107):

+ Pueden ser trasferibles sin ninguna restriccion.
+ Se emiten al descuento, por debajo del nominal.
+ Pueden ser emitidos de forma periddica o sin periodicidad.

+ Su vencimiento es inferior a un afio.

Los BCNs son los encargados de ejecutarlos, mediante subasta
estandar, y de liquidarlos. Como ocurre con el resto de instrumentos que se
ejecutan mediante subasta estandar, las entidades de contrapartida pueden
pujar sobre ellos sin ninguna restriccion.

La emision de certificados de duda es utilizada en las operaciones
estructurales ejecutadas mediante subasta estandar.
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2.1.1.2.5 Captacién de depositos a plazo fijo.

Instrumento que sirve para ajustar el mercado mediante la absorcion de
liquidez. EI BCE propone a las entidades de contrapartida crear depdsitos a
plazo fijo en los BCNs que les corresponde segun su nacionalidad. Estos
depoésitos se constituyen a un tipo de interés fijo, sin vencimiento ni
periodicidad determinados de antemanao.

La busqueda de depésitos se lleva a cabo mediante subasta rapida,
aunque ocasionalmente se pueden hacer a través de procedimientos
bilaterales. Se ejecutan a través de los BCNs a no ser que el BCE determine
gue sea él el encargado de llevarlo a cabo, mediante su Consejo de Gobierno.

2.1.2 Facilidades permanentes.

Las facilidades permanentes son el segundo conjunto de acciones que
lleva a cabo el BCE. Tienen como objetivo determinar las directrices de la
politica monetaria, controlar los tipos de interés de mercado a un dia y
gestionar la liquidez del mercado en el mismo periodo de tiempo, ya sea con
absorciones o inyecciones. Las entidades de crédito de la UME tienen dos tipos
de facilidades permanentes de las que dispone en situaciones como:

4+ Cuando tienen problemas de liquidez (exceso o déficit) y las OPF ya han
sido adjudicadas.

4+ Cuando se realiza un pago inesperado entre entidades de crédito al final
del dia, momento en el cual el mercado monetario ya no dispone de
liquidez. Estas facilidades se pueden llevar a cabo siempre que los flujos
inesperados de liquidez no puedan suavizarse automaticamente a traves
del sistema de reservas minimas. (BCE, 2002: 57)

El Consejo de Gobierno del BCE es el encargado de fijar, de antemano,
el tipo de interés de ambas facilidades reservandose la opcién de modificarlos
en cualquier momento. Los tipos de interés son diferentes para los dos distintos
tipos de facilidades y marcan los limites (inferior y superior) del comportamiento
de los tipos de interés monetarios a corto plazo.

Tabla 2.2 Operaciones de politica monetaria del Eurosistema

Operaciones Tipo de operaciones

de politica Vencimiento Periodicidad Procedimiento

. Inyeccién Absorcidon
monetaria

liquidez liquidez

Facilidad Operaciones Un dia Acceso a discrecion de
NEMEINGER temporales entidades de contrapartida
crédito

Facilidad de Operaciones Un dia Acceso a discrecion de las
deposito de depésito entidades de contrapartida

las

Fuente: La aplicacion de la politica monetaria de la zona euro.
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Se puede recurrir a dos facilidades permanentes:

Facilidad marginal de crédito.

Este tipo de facilidades permanentes tienen como objetivo suministrar
liquidez de forma transitoria a las entidades de contrapartida. Los BCNs
ofrecen esta liquidez a través de operaciones temporales (préstamos a un dia
garantizados o cesidn temporales) con activos de garantia a las entidades de
contrapartida que se encuentren en su territorio.

El BCE es el encargado de determinar el tipo de interés de las
operaciones, que supone la frontera superior de los tipos de interés del
mercado a un dia. Esto es asi porque las facilidades permanentes de crédito
suponen la ultima opcién para conseguir liquidez por parte de las entidades, lo
gue hace que la logren a un tipo mayor al del mercado monetario.

Para adquirir esta facilidad la entidad interesada tiene que enviar una
solicitud a su BCN correspondiente donde manifiesta el importe que quiere
solicitar y los activos de garantia que vayan a formar parte de la operacion.
También se consideran solicitudes, en este caso automaticas, las posiciones
deudoras de las entidades al final del dia en sus cuentas de liquidacion abiertas
en sus BCNSs.

Dicha solicitud se tramita el mismo dia siempre que se haga maximo
quince minutos después del cierre del sistema Target 11* siendo dia operativo,
y vencerda un dia mas tarde, cuando las entidades de contrapartida devuelvan
el crédito.

Facilidad marginal de depésito

El segundo tipo de facilidades permanentes busca acabar con el exceso
de liquidez a un dia de las entidades de contrapartida. Para ello ofrece a estas
entidades realizar depdsitos en los BCN pertinentes. Estos depdsitos tienen un
tipo de interés determinado de antemano por el Consejo de Gobierno del BCE
que serd menor al tipo de las facilidades permanentes de crédito y al tipo del
mercado monetario, convirtiéendose en la frontera inferior de los tipos de interés
del mercado a un dia.

La adquisicion de las facilidades de depoésito se realiza de la misma
forma que las facilidades de crédito, a través de una solicitud al BCN
correspondiente. La tramitacién de la solicitud también se realiza de la misma
forma que para las anteriores facilidades.

Pueden acceder a esta operacion todas las entidades de contrapartida
gue cumplan los requisitos los dias que se llevan a cabo las operaciones que
no tienen un calendario fijado previamente.

% Sistema de grandes pagos que se utiliza en la UME, desde su entrada en vigor en febrero de
2008. Ademas es un sistema de liquidacion real, es decir, liquida las operaciones de una en una, casi de
manera instantanea.
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Grafico 2.2 Evolucion de los tipos de interés oficiales del BCE
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2.1.3 Reservas minimas.

“El BCE podra exigir que las entidades de crédito establecidas en los
Estados miembros mantengan unas reservas minimas en las cuentas en el
BCE y en los BCNSs, en atencién a objetivos de politica monetaria. EI Consejo
de Gobierno podrd establecer los reglamentos relativos al calculo y a la
determinacion de las reservas minimas exigidas. En caso de incumplimiento, el
BCE podra aplicar intereses de penalizacién, asi como imponer otras
sanciones de efecto comparable” (Protocolo n° 4 sobre los estatutos del SEBC
y BCE, 2007: Articulo 19).

Con el comienzo de la tercera fase entra en funcionamiento el tercer
instrumento de la politica monetaria. El sistema de reservas minimas tiene dos
funciones:

+ Estabilizar los tipos de interés del mercado monetario: la funcién se
lleva a cabo a través del mecanismo de promedios® que hace que las
entidades de crédito puedan suavizar las fluctuaciones diarias de
liquidez.

+ Creacion o ampliacion del déficit estructural de liquidez del sistema
bancario para mejorar la capacidad del Eurosistema como inyector de
liquidez.

% Mecanismo para determinar la cantidad de reservas minimas que la entidad tiene que
mantener. Para ello se utiliza la media de los saldos de las cuentas de reservas de cada entidad durante
todos los dias del periodo de mantenimiento.

37

150

45

Jap
135
1zp
las
12p
115

10



Capitulo 2

El Eurosistema determind que el porcentaje de reservas minimas,
denominado coeficiente de caja, seria del 2%* de la base de pasivos
computables® de cada entidad.

El BCE presenta una lista, cada mes después del cierre de operaciones
del ultimo dia habil, de las entidades que cumplen el requisito de las reservas
minimas, donde se incluyen entidades que no han pasado esta obligacion pero
que se pueden acoger a alguna excepcion®.

Para ayudar a las entidades de crédito a planificar la gestion de sus
reservas se publica un calendario con los periodos de mantenimiento y otros en
el que se indican las OPF de financiaciones correspondientes al afio siguiente,
tres meses antes de este.

Las reservas minimas deben encontrarse en una o varias cuentas del
BCN del Estado en el que se ha constituido la entidad. En el caso de que tenga
varias sucursales sera siempre la entidad la encargada de determinar el
porcentaje de reservas que deben constituir. En el caso de que una entidad
esté presente en varios paises debe mantener reservas en cada uno de sus
BCN.

La retribucion de estas reservas se lleva a cabo mediante tipo de interés
medio durante el periodo de mantenimiento. Este comienza el dia de la
liquidacion de la primera OPF siguiente a la reunién del Consejo de Gobierno
en la que esté previsto realizar la evaluaciéon mensual de la orientacién de la
politica monetaria y termina el dia anterior al dia de liquidez de la primera OPF
(BCE, 2002: 67).

En caso de que, durante el periodo de mantenimiento, el saldo medio de
la cuenta o cuentas de una entidad sea inferior a la cantidad exigida de
reservas obligatorias, la entidad sera sancionada por el BCE por
incumplimiento de sus obligaciones.

2.1.4 Los activos de garantia:

“Con el fin de alcanzar los objetivos del SEBC y de llevar a cabo sus
funciones, el BCE y los BCNs podran [...] realizar operaciones de crédito con
entidades de crédito y demas participantes en el mercado, basando los
préstamos en garantias adecuadas” (Protocolo n® 4 sobre los estatutos del
SEBC y BCE, 2007: Articulo 18.1).

Es por ello que el Eurosistema creé una lista donde recoge aquellos
activos que las entidades de contrapartida pueden utilizar como garantia para

% Desde 1999 hasta 2011 el porcentaje fue del 2%, pero el 8 de diciembre de 2011 el Consejo de
Gobierno decidio disminuirlo hasta el 1%.

%7 Los pasivos computables seran: depésitos a la vista, depésitos a mas de dos afios, depdsitos
disponibles con preaviso de hasta 2 afios, valores que no sean acciones ni participaciones de hasta 2 afios
y otros pasivos liquidos emitidos.

% Pueden acogerse a este sistema entidades que se encuentren en saneamiento, congelacion de
fondos u otras medidas recogidas en el articulo 75 del TUE, determinadas por el Estado miembros o por
el Consejo de Gobierno del BCE.
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sus operaciones de crédito. El objetivo de este sistema es dotar de
trasparencia y equidad de trato a las operaciones de politica monetaria y
garantizar la eficiencia de las operaciones.

Con el comienzo de la tercera fase entraron en funcionamiento estos
activos divididos en dos listas. Ambas fueron sustituidas el 1 de enero de 2007
por una lista Unica donde se pueden diferenciar activos negociables y no
negociables. Estos dos tipos tienen la misma importancia y son utilizados en
todos los instrumentos y operaciones que se dan en la UME, exceptuando los
activos no negociables en las operaciones simples.

Para formar parte de esta lista los activos debian cumplir una serie de
requisitos homogéneos en toda la eurozona, el sistema de evaluacion del
crédito del Eurosistema (en adelante ECAF) sera el encargado de determinar si
estos activos poseen la calidad suficiente para convertirse en activos de
garantia.

Tabla 2.3 Requisitos de los activos de garantia

Criterios de seleccion  Activos Activos no negociables
negociables

Tipo de activos Certificados de | Créditos. Instrumentos de
deuda emitidos renta fija con
por el BCE. garantia

Calidad crediticia

Lugar de emision

Instrumentos de
renta fija®.

El activo debe
tener una elevada
calidad crediticia,
que se determina
utilizando las
normas del ECAF
aplicable a los
activos
negociables.

En el EEE™.
En un
central.
En un depositario
central de valores.

Banco

El deudor o]
avalista debe
tener una elevada
calidad crediticia.
La solvencia se

determina
utilizando las
normas ECAF

aplicables a los
créditos.
No aplicable.

hipotecaria
emitidos al por
menor®.

El activo debe
tener una elevada
calidad crediticia,
gue se determina
utilizando las
normas del ECAF
aplicable a este
tipo de activos.

No aplicable.

% Estos instrumentos tiene que tener un principal fijo no sometido a condiciones y un cupén que
no puede dar lugar a flujo financiero negativos. El cupdn debera ser fijo, cero o variable a un tipo de
interés de referencia.

“0 Deben cumplir los mismos requisitos que los instrumentos de renta fija delo activos
negociables.

“! Espacio Econémico Europeo (en adelante EEE), tiene como objetivo promover las relaciones
econémicas y comerciales entre los paises que lo forman (todos los paises miembros de la UE, Noruega,
Islandia y Liechtenstein)
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... Continua.

Procedimientos
liquidacion

de

Mercados admitidos

Tipo emisor/ avalista/

deudor

Ubicacion

del

emisor/avalista/deudor

Moneda
Importe minimo

Legislacion

Uso trasfronterizo

En la zona euro a
través de una
cuenta abierta en
el Eurosistema.
Mercado regulado.
Mercado no
regulado
especificados por
el BCE.

BCN de los paises
de la UME.
Entidades
sector privado.
Organismos
internacionales vy
supranacionales.
Emisor: en el EEE
o pais del G-10*.

del

Avalista: en el
EEE.

Euro.

No aplicable.

Sl

No aplicable.

No aplicable.

Sociedades
financieras.
Entidades
publicas.
Organismos
internacionales vy
supranacionales.
Tanto deudor
como avalista
deben estar en la
Zona euro.

Euro.

500.000 € para
todos los créditos
de la zona euro y
trasfronterizo.

El contrato debe
registrarse en un
Estado miembro®.

no

Sl

No aplicable.

No aplicable.

Entidades de
crédito aceptadas
como
contrapartida.

Deben estar
establecidos en la
zona euro.

Euro.
No aplicable.

Segun se defina
en la
documentacion
nacional
respectiva.

Sl

Fuente: Informe anual BCE 2002

2.1.5 Entidades de contrapartida

Las entidades de contrapartida son un conjunto de entes de crédito de la
Zoha euro que, cumpliendo unos requisitos, pueden llevar a cabo operaciones
de politica monetaria.

El Eurosistema lleva a cabo esta medida con el objetivo de garantizar la
participacion de todas las entidades que sean capaces de acogerse a una seria
de criterios y promover un tratamiento equitativo entre ellas.

2 | os pafses que forman parte de este grupo son Alemania, Francia, Italia, Canad4, Estados
Unidos, Bélgica, Japdn, Paises Bajos, Reino Unido, Suecia y Suiza.
“3 Para garantizar la liquidacion en caso de impago debe cumplir una serie de requisitos:
- Verificacion de la existencia del crédito.

- Notificar al deudor la movilidad del crédito.

- Laausencia de restricciones con el sector bancario y la confidencialidad.
- Laausencia de restricciones a la movilidad y liquidacion del crédito
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Los requisitos o criterios generales de seleccion son iguales para todas
las entidades de la zona y son los siguientes:

£ Cumplir el requisito del sistema de reservas minimas. Las entidades
gue no cumplan los requisitos 0 no quieran acogerse a ellos no podran
formar parte de las entidades de contrapartida.

+ Ser financieramente solventes. Para ello deben acogerse a alguna
forma de supervision armonizada que lleva a cabo el EEE.

+ Cumplir requisitos con respecto a los tipos operativos que determinan
los BCN y el BCE.

Aquellas entidades que quieran forma parte de las entidades de
contrapartida deben cumplir todos los requisitos. En caso de que la entidad
tenga sucursales en mas de un pais, cada una puede acceder de forma
independiente y por tanto debe cumplir los requisitos igual que el resto de
entidades.

El conjunto de entidades pueden participar en los cuatro tipos de
operaciones de mercado abierto y facilidades permanentes. Dicha participacion
es libre en todas aquellas operaciones que se ejecuten mediante subasta
estandar a través de su BCN, no asi las que se lleven a cabo mediante subasta
rapida o procedimiento bilateral, donde el Eurosistema limita el nimero de
entidades que pueden acceder a las operaciones que se lleven a cabo.

Durante el mes de marzo de este mismo afio, el Tribunal General de la
Union Europea fallo a favor de Londres que mantenia que el BCE no podia
obligar a las entidades a domiciliarse dentro de la UE. Segun este tribunal las
entidades de contrapartida podran empezar a operar desde fuera de Europa.

2.2 Desarrollo de la politica monetaria

La politica monetaria europea comenzé a aplicarse en el afio 1999 con
unos tipos de interés, para sus operaciones de politca monetaria®,
determinados por el BCE a finales del afio anterior. Ya a comienzos del primer
afo el Eurosistema vio como su objetivo primordial de estabilidad de precios no
se cumplia como consecuencia del descenso del precio del petrdleo y por
factores que los paises, de forma individual, venian arrastrando desde afios
anteriores. Para combatir la situacion en abril el Eurosistema tuvo que disminuir
los tipos de interés de sus instrumentos de politica economica.  Los volvio a
variar meses mas tarde (en este caso aumentandolos), en noviembre de 1999
y en octubre de 2000 debido a las posibles consecuencias que la depreciacion
del tipo de cambio podia tener en la tasa de inflacion.

* Se fijo un 3% para las operaciones principales de financiacién, un 4,5% para las facilidades
marginales de crédito y un 2% para las de depésito.
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Gréfico 2.3: Evolucion de la inflacion medida por el IAPC
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Entre 2001 y 2003 el Consejo de Gobierno volvié a disminuir los tipos de
interés en varias ocasiones como consecuencia de las perturbaciones que
causaron los atentados del 11 de septiembre en la economia mundial. Estos
ataques terroristas provocaron incertidumbre en los mercados que derivaron en
una pérdida de confianza y por tanto en la disminuir de la actividad econémica
y la alteracién del funcionamiento del mercado financiero.

En marzo de 2004 se produjeron los primeros cambios en la ejecucion
de la politica. Estos fueron:

+ Se modifico el calendario de los periodos de mantenimiento de las
reservas. A partir de esta fecha tales periodos empezaban el dia
después de la reunion del Consejo de Gobierno en la que se adoptaban
las medidas mensuales de politica. Este dia coincide con el de la
liquidacién de las OPF.

+ El plazo de las reservas de las OPF pasa a ser semanal.

Con estos cambios el BCE buscaba poner fin a los periodos de
especulacién con respecto a la variacion de los tipos de interés. Asi las
decisiones tomadas en las reuniones del Consejo relacionadas con los tipos
de interés entraban en funcionamiento dias después.

Estos cambios, que afectaron principalmente a la adjudicacion de las
OPF, junto con el crecimiento econdmico consiguieron mantener estables los
tipos de interés de las operaciones monetarias hasta principios de 2006. A
partir de aqui, a pesar de que Europa vivia un momento de crecimiento
econdémico, el Consejo de Gobierno volvié a variar los tipos de interés en
diversas ocasiones para controlar los riesgos de estabilidad econémica y la
expansion de la oferta de dinero.
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Desde agosto de 2007 el BCE tuvo que hacer frente a la situaciéon mas
dificil a la que se habia enfrentado hasta ahora. La crisis hipotecaria originada
en EEUU, denominada de las hipotecas subprime, llegd a la UE provocando un
desorden en los mercados. Para combatir esta situacion el BCE tuvo que variar
la aplicacion de sus operaciones, crear nuevos instrumentos de politica
monetaria y disminuir los tipos de interés hasta minimos historicos (como se
explica en el capitulo tres).

Operaciones principales de financiacion

Este tipo de operaciones son las de mayor importancia a la hora de
gestionar la liquidez y determinar las orientaciones de politica monetaria.
Durante el afio de su puesta en funcionamiento se ejecutaron 52 OPF que
supusieron la mayor parte de la liquidez al sector bancario.

Estos instrumentos comenzaron a llevarse a cabo mediante subasta a
tipo fijo con un tipo de interés anunciado con antelacion hasta el 27 de junio de
2000, fecha en la que cambié el procedimiento. A partir de este dia las
subastas se realizaron a tipo variable con un tipo minimo de puja (Anexo 1), lo
que llevo consigo consecuencias en la cantidad de adjudicacion.

Tal cambio hizo que las entidades de contrapartida aumentaran su
demanda de liquidez en los primeros seis meses del afio como prevencion a la
esperada subida en el tipo de interés de las operaciones. Este incremento de la
demanda consiguio que tanto la cantidad de entidades participantes como la de
adjudicacién se vieran incrementadas con respecto al afio anterior.

Ademés en este afio se tomo la determinacion de publicar una
estimacion sobre la cantidad de liquidez necesaria para que las entidades de
contrapartida pudieran preparar las pujas con mayor facilidad.

En 2001 tanto la cantidad de operaciones ejecutadas como el volumen
de adjudicacion se mantuvieron constantes. La diferencia con respecto al afio
anterior fue la drastica disminucién de las entidades participantes consecuencia
de las expectativas de descenso del tipo de interés de mercado unida al
proceso de concentracion que estaba llevando a cabo el sistema bancario y a
la eficiencia del mercado monetario en este periodo. Esta tendencia se
mantuvo hasta 2004, momento en el que como consecuencia de las
modificaciones antes citadas el numero de estas entidades volvié a aumentar.

El volumen de adjudicaciéon disminuyd en 2002 aunque el Eurosistema
no relaciona este descenso con la cantidad de entidades de contrapartida. En
2003 el volumen aument6é de manera importante debido a la decisidon temporal
del BCE de dotar de mas liquidez de la necesaria al sistema bancario para que
el diferencial® volviera a la situacién de equilibrio dada a principios de afio.

** Durante el comienzo de este periodo el diferencial entre el EONIA y el tipo minimo de puja
habia aumentado produciendo problemas en las pujas.
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En 2004 con la variacion de las condiciones se consiguié que se
incrementara el volumen de adjudicacion y el nidmero de entidades de
contrapartida. Tendencia que se mantuvo hasta 2006 cuando el BCE se vio
obligado a aumentar su nivel de adjudicacion como consecuencia de la
ampliacion del diferencial (EONIA- Tipo minimo de puja). Ademas el numero de
entidades participantes continto la tendencia desde la entrada en vigor de la
nueva normativa y siguié aumentando.

Hasta la aplicacién de las nuevas medidas del BCE en agosto de 2007
tanto el volumen de adjudicacion como la cantidad de entidades participantes
se mantuvo sin variaciones. Fue a partir del dia ocho de agosto cuando el BCE
decidi6 incentivar las OFPML y disminuir las OPF, para mantener asi el mismo
porcentaje de financiacién. Esto hizo que tanto el volumen de adjudicacion
como las entidades participantes disminuyeran.

Con la llegada del final del afio se esperaba que las entidades se
volvieran mas reticentes a la hora de prestar fondos como ya habia sucedido
en afios anteriores, aunque esta vez en mayor medida. Para hacer frente a
esta situacion el BCE decide cambiar el plazo de la ultima OPF volviéndolo a
situar en dos semanas, como antes de las variaciones de 2004, para conseguir
que las entidades tuvieran dinero disponible al final del afio. La medida fue
aceptada de forma muy positiva por las entidades de crédito, provocando
incluso que el BCE tuviera que llevar a cabo adjudicaciones por encima de su
adjudicacién de referencia. Toda esta cantidad de liquidez acabdé con una
bajada de los tipos de interés a un dia por lo que el BCE se vio obligado a
volver a actuar mediante operaciones de absorcién de liquidez.

Tabla 2.4 Evolucion de las OPF 1999-2007

OPF 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

NUmero W[} 52 51 52 53 52 52 52 52 52
operaciones
Oscilacion de REeiE 35-128 5-172 67** 38-150 100- 259- 280- Nota'

los importes 102 384 3335 338

adjudicados

en mm

Tipo 6/c8 Tipo Tipo Tipo de Tipo Tipo Tipo Tipo Tipo Tipo

=S L= B interés interés interés interés interés  interés  interés  interés interés

subasta fijo fijo/ variable variab. variable variable variable variab. variable
variable

Entidades 685 727 430 307 263 339 351 377 338

participantes
(media)

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE

** Se trata de la adjudicacion media en mm €

Nota': Hasta el 8 de Agosto la adjudicacién media fue de 292 mm, pero a partir de
dicha fecha descendi6 a 200 mm
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Operaciones de financiacion a plazo mas largo

Este tipo de operaciones representan una parte reducida de la
financiacion total que concede el Eurosistema. Durante el primer afio se
llevaron a cabo 14 OFPML de forma excepcional. Las dos primeras tuvieron un
vencimiento inferior de 42 y 72 dias con el objetivo de establecer un ritmo
normal, sin retrasos, en las subastas. Ademas las cuatro primeras operaciones
se ejecutaron a tipo fijo, mientras que las restantes a partir de marzo se
realizaron a tipo variable (anexo 2).

Durante el resto de los afios y hasta agosto de 2007 este instrumento de
politica monetaria siguid ejecutandose de forma eficiente y sin apenas
variaciones resefiables. Podemos observar en la tabla 2.5 como en el afio 2001
se produce una disminucion de las entidades de contrapartida, igual que
ocurrié con las OPF, por las expectativas de descenso del tipo de interés de
mercado, el proceso de concentracion que estaba llevando a cabo el sistema
bancario y la eficiencia del mercado monetario.

Las OFPML en 2004 vieron aumentado su volumen de adjudicacion
como consecuencia de un previsto aumento de las necesidades de liquidez

A partir de agosto de 2007 se observd como las entidades de
contrapartida rechazaban financiarse a mas largo plazo debido a la alta
volatilidad de los tipos de interés. Esto hacia que las OFPML fueran perdiendo
cada vez mas peso. Para evitar esto el Eurosistema aumenté la financiacién
mediante esta via. Para ello tuvo que llevar a cabo dos OFPML
complementarias con el mismo vencimiento, la primera el 23 de agosto por 40
mm y la segunda el 12 de septiembre por 75 mm.

Tabla 2.5 Evolucion de las OFPML 1999-2007

OFPML 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
NUumero de ¥ 12 12 12 12 12 12 12 14
operacion

es

Oscilacion ks 17 20 20-15 15 20-25 25-30 40 50

de los
importes
adjudicado
senmm

Tipo o[cH Tipo  Tipo Tipo Tipo Tipo Tipo Tipo Tipo Tipo
TAl=d= [z interé interés interés interés interés interés interés interés interés
s s fijo/ variab. variab. variab. variab. variab. variab. variab. variab.
multi

ple

Entidades R amwy(e] 220 186 133 - - 162 145
participant

es (media

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE
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Operaciones de ajuste

La primera vez que este instrumento de politica monetaria se puso en
marcha fue durante el afio 2000 cuando se ejecutaron dos operaciones de
ajuste. La primera consistié en absorber liquidez debido a la elevada utilizacion
de las facilidades de crédito el afio anterior y al compromiso del BCE de evitar
restricciones de liquidez durante el cambio de siglo, la operacion se llevé a
cabo mediante la captacion de depdsitos a plazo fijo. La segunda operacion,
ejecutada meses mas tarde, de inyeccion de liquidez buscaba hacer frente a la
inesperada y elevada utilizacién de las facilidades de depoésito que tuvo lugar
en este periodo.

Un afilo mas tarde el BCE se veia obligado a volver a ejecutar
operaciones de ajuste como consecuencia de los atentados del 11 de
Septiembre. Este ataque produjo incertidumbre en los mercados, por lo que el
Eurosistema realiz6 dos operaciones de inyeccion de liquidez con las que
consiguié normalizar la situacion del mercado.

En el afilo 2002 se puso en marcha la moneda Unica en todos los paises
de la zona euro, esto llevo a un aumento de la demanda de billetes, que acabd
con un aumento de la demanda de liquidez. Para acabar con esta situacion el
Eurosistema se vio obligado a realizar tres operaciones de inyeccion de
liquidez para conseguir asi hacer frente a la situacion.

Al afio siguiente se llevo a cabo una operacion de absorcion de liquidez
gue consistia en captar depdsitos a plazo fijo con un interés fijo del 2,5%. Esta
medida se tuvo que llevar a cabo como consecuencia del aumento de las
facilidades marginales de crédito el ultimo dia del periodo de mantenimiento.

En 2004 las nuevas medidas de ejecucion provocaron que durante el
altimo periodo de mantenimiento el tipo EONIA acusara una mayor volatilidad
debida a que la adjudicacién de la ultima OPF se realizdé ocho dias antes del
final del periodo. Este hecho hizo que se debieran hacer operaciones tanto de
absorcidbn como de inyeccion para controlar la inestabilidad que el EONIA
producia en la liquidez. Fueron necesarias dos de absorcién de liquidez y una
de inyeccién para asi restablecer la situacion.

Gréfico 2.4: Evolucién de los tipos EONIA en 2004
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En 2005, las medidas llevadas a cabo en marzo de 2004 hicieron
aumentar el namero de errores de prevision de liquidez en el periodo entre el
dia de la adjudicacion de la dltima OPF y el final del periodo de mantenimiento.
El aumento de los errores hizo que el Eurosistema actuara para impedir una
excesiva utilizacion de las facilidades permanentes que acabara con la
estabilidad de la liquidez. Para ello se ejecutaron nuevas operaciones de ajuste
de las cuales tres de ellas fueron de inyeccion y seis de absorcion de liquidez.
Con estas medidas se consiguio volver a la situaciéon de equilibrio en la
liquidez.

En 2006 los errores de prevision de liquidez provocaron que se tuvieran
que llevar a cabo este tipo de operaciones en los ultimos dias de los periodos
de mantenimiento, cuando se esperaba que sucedieran los desequilibrios. Para
mantener la estabilidad de liquidez el BCE tuvo que realizar cinco operaciones
de inyeccién y seis de absorcion.

Antes de agosto de 2007 se realizaron seis operaciones de ajuste
debido a los desequilibrios producidos por las medidas tomadas en marzo de
2004. De las cuales cuatro se ejecutaron para absorber liquidez del mercado y
dos para inyectar. Con estas operaciones el mercado financiero volvié a su
equilibrio de liquidez hasta agosto.

A partir del 8 de agosto se observdé como las entidades de crédito
empezaron a querer cumplir las condiciones de reservas minimas al principio
del periodo de mantenimiento y no a lo largo de este como lo llevaban
haciendo. Esto provocé que el mercado monetario necesitara mayor liquidez,
por tanto el BCE, para que los tipo de interés a muy corto plazo no se
desestabilizaran, tuvo que tomar la determinacion de realizar cinco operaciones
de ajuste en un corto tiempo para inyectar liquidez al principio de este periodo.
Durante el resto de la fase de mantenimiento la liquidez del mercado la
proporcionaron las OPF.

Estas medidas no fueron suficientes y durante la etapa de
mantenimiento (octubre y noviembre) el BCE observo como los tipos de interés
a un dia bajaban por lo que se vio obligado a volver a realizar operaciones de
ajuste, en este caso de absorcién de liquidez. Se tuvieron que realizar tres
operaciones para conseguir que el mercado monetario se equilibrara, ademas
de las ya comunes operaciones de absorcion de liquidez que se llevaban
haciendo desde 2004.

Con el cambio del plazo de la ultima OPF, el BCE buscaba conseguir
que las entidades dispusieran de dinero al final del afio, pero esta medida
disminuy6 los tipos de interés a un dia por lo que se vio obligado a volver a
actuar mediante operaciones de absorcion de liquidez.
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Tabla 2.6 Evolucion de las operaciones de ajuste 1999-2007

O. Ajuste 1999 2000 2001

Numero de B4 2
operaciones
Adjudicacion B4 21,4 1098 75 3,9 - -— - Nota'
total

Entidades X 81 108 174 12 127
participantes

en total

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE.
Nota®: El BCE absorbié 143,8 mm y proporciond liquidez por importe de 20 mm.

2002 2005 2006

Operaciones estructurales

Este tipo de instrumento fue utilizado por primera vez en 2001, fecha en
la que se ejecutaron dos operaciones estructurales con vencimiento semanal
persiguiendo el objetivo de normalizar los volimenes de liquidez, ya que dos de
las OPF ejecutadas en este afio no habian recibido apenas peticiones. El BCE
doto de liquidez al mercado para solucionar este problema y volver a equilibrar
la situacion.

Tabla 2.7 Evolucion de las operaciones estructurales 1999-2007

O. Estructur 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

NUmero de [P

operaciones

Adjudicacion [

Total

Tipo Tipo de

interés de la interés

subasta variable
Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE

Facilidades permanentes.

Tanto las facilidades de crédito como las de depdsito tienen por objetivo
inyectar o absorber la liquidez del mercado. Ademas sus tipos de interés sirven
como banda de fluctuacion para el tipo a un dia de mercado (EONIA). Esta
banda de fluctuacién se mantuvo constante durante todos los afios analizados
(Anexo 3)

En 1999 este tipo de operaciones tuvieron una alta adjudicacion,
principalmente las facilidades de crédito, debido al nuevo entorno al que el
mercado interbancario debia ajustarse. Ya durante el afio 2000 la gestion de
las reservas minimas por parte del Eurosistema fue mas eficiente, por lo que se
vio reducida la adjudicacibn media diaria de ambas operaciones. Aunque hay
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que destacar un repunte de las facilidades de depdsito cuando, tras el periodo
de mantenimiento, las entidades de contrapartida cumplieron los requisitos.

Durante el afio 2001 la cantidad media diaria de adjudicacién de las
facilidades de crédito aumentd, mientras que la de depdsito disminuyé debido a
las situaciones de insuficiencia de puja.

En los afios 2002 y 2003 se produjo una disminucion de ambas
facilidades como consecuencia de la mejora en las previsiones de las
necesidades de liquidez ya que no se produjeron insuficiencias de puja. Al final
del 2003 las facilidades de crédito sufrieron un repunte durante el ultimo
periodo de mantenimiento que hizo aumentar la media de adjudicacion.

Entre 2004 y 2006 estas facilidades continuaron disminuyendo como
consecuencia de la eficiencia del mercado interbancario hasta llegar a agosto
de 2007, cuando el BCE recurri6 a este tipo de operaciones para intentar
estabilizar la situacién que el mercado monetario europea estaba viviendo.

Tabla 2.8 Evolucion de las facilidades de crédito 1999-2007

F. crédito 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Adjudicacion [ 0,4 0,7 0,47 0,269 ---- 0,106 0,1 0,2
media diaria

en mm

Entidades 3.200 3.000 3.065 2.867 2.629 ---- 2.122
que pueden

participar en

total

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE

Tabla 2.9 Evolucion de las facilidades de depdsito 1999-2007

F.deposito 1999 2000 2001 2002 2003 200 2005 200 2007
4 6
Adjudicacio 0,4 0,14 024 - 0412 0,2 0,5
n media 2 2
diaria en
mm
Entidades 380 360 340 324 3.08 --- 2.79
gue pueden o 0 9 5 3 8
participar
en total

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE
Sistema de reservas minimas

En el primer afio este tipo de operaciones cumplié sus dos funciones
principales de manera eficiente. Consiguid estabilizar el tipo EONIA y la
cantidad de reservas minimas exigidas signific6 un porcentaje importante, un
50%, de las necesidades de financiacion del sistema bancario. Durante el
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comienzo del afio se instauré un “periodo de gracia” de tres meses para
conseguir que las entidades de crédito se adaptaran lo antes posible a la nueva
situacion. En este momento el BCE establecio un sistema de sanciones en
caso de incumplimiento que se mantendria durante el resto de afios. Las
entidades se adaptaron rapido al nuevo sistema aunque, como observamos en
la tabla 2.10 los casos de incumplimiento fueron mas elevados que en el resto
de afos.

Este tipo de operaciones siguié funcionando de forma eficiente
cumpliendo sus funciones principales. El Unico cambio que experimenta con
respecto al afio anterior fue la politica de trasparencia que puso en marcha el
BCE. Con ella queria disminuir el nimero de entidades de contrapartida
sancionadas, por lo que decidié publicar los porcentajes de penalizacion. En
caso de incumplimiento la sancién seria del tipo marginal de crédito mas un
2,5%, cuando la infraccidn tuviera lugar mas de dos veces el porcentaje
aumentaria hasta el 5% mas el tipo marginal de crédito. Esta medida hizo
disminuir el nimero de incumplimientos.

En 2001 el sistema continud funcionando de forma eficiente cumpliendo
sus dos funciones principales. Incluso consiguiéo aumentar el déficit estructural
de liquidez del sector servicios con respecto al Eurosistema, mediante el
aumento del nivel medio de reservas minimas.

La integracion de Grecia en el euro trajo consigo ajustes en la politica
monetaria en 2002. El principal cambio fue instaurarle a Grecia un periodo de
mantenimiento de reservas distinto al del resto de paises*, ademas la entrada
de un nuevo pais hizo aumentar las reservas minimas del Eurosistema.

Durante los siguientes afios el sistema de operaciones continud
cumpliendo sus dos funciones de manera eficiente sin modificaciones en sus
condiciones. En el 2005 el EONIA registré la volatiidad mas baja de los
altimos afios como consecuencia de las medidas tomadas en marzo de 2004
gue evitaron situaciones de prevision durante los periodos de mantenimiento.

Tabla 2.10 Evolucién del sistema de reservas minimas 1999-2007

S. R. Minimas 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
NIV = o6l 101,8 111,8 124 129,9 130,9 136,5 153,3 174,3 187,4
las reservas

mantenido por

las entidades

Entidades o[ 7.900 7.521 7219 6.926 6.593 ----

pueden
participar

Incumplimientos kL] 92 70 28 e
por periodo
mantenimiento

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE

“® E| periodo de mantenimiento de Grecia comenzé el 01-01-2001 mientras que el del resto de
paises se inicié como era habitual el 24-12-2000
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A partir de agosto de 2007, como consecuencia de las turbulencias que
se vivian en el mercado, el BCE se vio obligado a aplicar una serie de medidas
denominadas no convencionales para responder ante la crisis financiera. Estas
medidas, cuyo objetivo es mantener el mecanismo de transmision de la politica
monetaria tienen un caracter temporal ya que si se mantuvieran mas de lo
necesario pueden perjudicar a la estabilidad de precios®’.

3.1 Instrumentos y medidas no convencionales de politica
monetaria

En el periodo que se analiza en este capitulo, el BCE introducira este
tipo de medidas ademas de seguir variando los tipos de interés y continuar
aplicando los instrumentos convencionales explicados en el capitulo anterior.
Las nuevas medidas e instrumentos son:

Grafico 3.1: Cronologia de las principales medidas no
convencionales 2007-2011

N Intensificacion Reatirada Crisis de deuda
Fase Turbulencias L.
dela crisis gradual sob erana
Afio 2007 2008 2009 2010 2011
Mes 8010111211 23456 78|9101112/1234567801011J12)1234|56780101112|123456

Adjudicacidn plena atipo fijo

- Operaciones principaes

de financiacitn (RGO i pa i i

- Operaciones de financiacidn

aplazo més largo (OFPML) (DR 0 i

Operaciones especiales

de un periods de mantenitmiento 1 00O OO0 OO0 000000

Operaciones OFFML
cotnplementarias (VR RO IIIHH

OFPML a seis meses
OFFML a doce tneses

Operaciones de provision
de délares estadounidenses "”

(IS THTHTHTD A i
Operaciones de provision —
de francos suizos (T T e

Programa de adgusiciones
de bonos garantizadss AR

Programa paralos mercados de valores

Fuente: Informe Mensual Julio 2011 BCE

Nota: la barras de color rojo indican que las operaciones se han realizado el mes
concreto, mientras que las barras azules indican que aunque o sean realizado operaciones
nuevas sigue habiendo liquidez suministrada por este tipo de operaciones.

*" La crisis financiera genera tensiones a la hora de trasmitir la politica monetaria, lo que altera
los tipos de interés afectando a la economia en general y a los precios en particular.
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3.1.1 Adelantar la provision de liquidez.

Esta medida se llevo a cabo tras las primeras turbulencias en agosto de
2007, cuando las entidades de crédito querian disponer de liquidez al principio
del periodo de mantenimiento, como consecuencia de la incertidumbre que se
presentaba con respecto a la liquidez.

Para adaptarse a esta nueva condicion del mercado, el BCE comenz6 a
proporcionar liquidez al comienzo del periodo de mantenimiento, para que
luego, durante el resto de la etapa la financiacion se ajustara gradualmente a
la bajo, asi se conseguia que el exceso de liquidez al final del periodo fuese
cercano a cero, como antes de realizar esta medida.

Las adjudicaciones se llevaron a cabo principalmente, con mayores
volimenes de liquidez, mediante OPF al principio del periodo. El objetivo era
disminuir la volatilidad de los tipos de interés a c/p y continuar con un marco
operativo eficiente en lo que respecta a los tipos de interés a un dia de las
OPF. También aumento la adjudicacion de OFPML a tres meses, lo que elevd
el plazo medio de vencimiento de la liquidez y disminuy6 la incertidumbre de
las entidades de crédito con respecto a su financiacion

3.1.2 OFPML complementarias.

A parte de las OFPML a tres meses que se estaban aplicando desde la
puesta en marcha de la politica monetaria, el BCE llevo a cabo otro tipo de
operaciones.

En primer lugar, desde su puesta en marcha en agosto de 2007, el
objetivo era estimular la actividad del mercado mediante el acceso a una
financiacion con plazo més largo para asi controlar el mercado a c/p, lo que
lleva al control del tipo de interés EONIA y a disminuir la incertidumbre, con
respecto a la financiaciéon, que las entidades de crédito estaban viviendo
durante el periodo.

Las primeras OFPML que se llevaron a cabo fueron a tres meses, como
se venia haciendo hasta ahora. Tras ellas llegaron las de a seis meses, y ya
durante la crisis de 2008 se pusieron en marcha las de plazo especial, con
vencimiento a un afio y por ultimo las de a tres afios de duracion.

Todas las nuevas operaciones se llevaron a cabo de la misma forma que
las OFPML a tres meses, en un primer momento mediante adjudicacion a tipo
variable, pero tras el 15 de octubre de 2008 se cambio a tipo fijo.

3.1.3 Operaciones ligadas a las operaciones de financiacién a plazo en
délares.

A finales de 2007, consecuencia de las presiones del mercado monetario
se pone en marcha una cooperacion con la Reserva Federal de EE.UU. Esta
medida consistia en que el Eurosistema podria conceder financiacion a las
entidades de crédito en délares estadounidenses. Estas operaciones suponen
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la primera vez en la que se producia una cooperacion entre los bancos
centrales relacionados con el mercado monetario.

En un primer momento el vencimiento de estas operaciones era a un
mes, aunque mas tarde, de forma complementaria se llevaron a cabo tanto a
una semana como a tres meses. Para que las operaciones se pudieran llevar a
cabo tenian que ser respaldadas por los activos de garantia, también se podian
realizar mediante swap de divisas.

3.1.4 Subastas atipo de interés fijo con adjudicacién plena.

Tras la intensificacion de la crisis en 2008, el BCE tomé la determinacion
de que fueran las propias entidades de crédito las encargadas de intermediar a
la hora de provisionar de liquidez al mercado®®. Para ello se paso de la subasta
a tipo de interés variable a una subasta a tipo de interés fijo, con adjudicacion
plena de la liquidez que estas entidades demandan. En un principio esta
medida fue aplicada solo a las OPF, pero a partir del 15 de octubre este nuevo
tipo de subastas se aplic6 a todas las OFPML tanto regulares como
complementarias y a las operaciones en ddlares estadounidenses.

Con esta medida se consiguio eliminar la incertidumbre de adjudicacion
lo que produjo un aumento significativo de provisidon de liquidez causando
excesos de liquidez durante el periodo de mantenimiento. Las entidades de
crédito acumularon ese exceso de liquidez en las cuentas corrientes que tenian
en el Eurosistema, colocandola en las facilidades de depdésito, es por eso que
este tipo de operaciones se elevaron en gran proporcion (como veremos mas
adelante).

Gréfico 3.2 Saldo diario en las facilidades de depodsito (media
semanal)

[t de enros)
Eje de abscisas entidades de crédito conrenarso
ala facili dad de depdsto
— L7 settoatia de ochabde e SULE
---- 2.7 semoana de julio de 2010

=== 4.7 seamoana de abeil de 2011
30 =0

25
20
15

=10

o A ey ¥,

L X T i B ""'J
&l 20 100 120 140 180

Fuente: Informe Mensual Julio 2011 BCE

*® Hasta el momento la funcién la llevaba a cabo el propio mercado monetario.
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3.1.5 Operaciones complementarias de inyeccion de liquidez en francos
suizos.

El 15 de octubre de 2008 se puso en marcha esta medida no
convencional como consecuencia de las turbulencias que propicio la crisis de
2008. En esta fecha el BCE y el Banco Nacional de Suiza anunciaron que
comenzarian a prestar liquidez en francos suizos a las entidades de
contrapartida mediante swap de divisas. El objetivo era hacer frente a las
presiones que los tipos de interés a c/p estaban sufriendo, ademas de
satisfacer las necesidades de financiacion en francos que tenian las entidades
de contrapartida.

El vencimiento inicial era semanal, aunque al poco tiempo de ponerse en
marcha se realizaron operaciones excepcionales con vencimiento a tres
meses.

Se dejaron de realizar el 31 de enero de 2010 tras la reaccion de la
demanda y de la mejora de las condiciones del mercado.

3.1.6 Ampliacién de la lista de activos de garantia.

Para hacer frente al esperado aumento de liquidez con el cambio del tipo
de subasta, el Consejo de Gobierno del BCE decidié ampliar temporalmente la
lista de activos de garantia.

Desde el 22 de octubre de 2008 se amplié la calidad de los activos
negociables y no negociables a BBB*® a excepcién de los bonos de titulizacion
en los que la calidad crediticia siguio siendo A.

Otra medida que se lleva a cabo este mismo afio es la de admitir a los
instrumentos de renta fija que son emitidos por las entidades de crédito. Los
instrumentos de renta fija eran los certificados de depdsitos que no cotizan en
mercados regulados pero que son aceptados por el BCE y los instrumentos de
renta fija subordinados protegidos por una garantia.

El 14 de noviembre se volvi6 a ampliar la lista de activos con
instrumentos de renta fija negociables emitidos en la zona del euro en délares
estadounidenses, libras esterlinas y yenes japoneses con la condicién de que
el emisor se encontrara dentro del EEE.

3.1.7 Programa de adquisicion de bonos garantizados.

Durante los afios analizados se han llevado a cabo tres Programas de
adquisicién de bonos garantizados (en adelante CBPP).

En mayo de 2009, el Consejo de Gobierno decidio llevar a cabo el primer
CBPP con el objetivo de apoyar el crédito y reactivar el mercado de bonos

| a calidad crediticia varia desde BBB denominado calidad satisfactoria, A buena calidad, AA
alta calidad y AAA calidad crediticia 6ptima.
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garantizados. Este instrumento iria de julio de 2009 hasta junio de 2010, fechas
en las que el Eurosistema compraria bonos garantizados en euros por valor de
60 mm de euros.

Un mes mas tarde del fin del primer CBPP se puso en marcha el
segundo denominado CBPP2 con el objetivo de mejorar los requisitos de
financiacion de las entidades de crédito y empresas. En este caso la
adjudicacién fue por un importe nominal de 40 mm de euros realizado en
mercados primarios y secundarios siempre que cumplieran los requisitos. La
finalizacién de este programa fue en octubre de 2012.

En octubre de 2014 el Consejo de Gobierno puso el marcha el tercer
programa de adquisiciobn de bonos garantizados (en adelante CBPP3), con el
objetivo de mejorar la trasmision de la politica monetaria. Igual que en los dos
anteriores, el Eurosistema compré bonos garantizados en euros emitidos en la
zona euro. Estos bonos tenian que cumplir unas condiciones para ser
aceptados como activos de garantia. Se espera que esta operacién tenga una
duracion de dos afios.

3.1.8 Programa para los mercados de valores.

En mayo de 2010, el Consejo de Gobierno del BCE decide establecer
una nueva medida no convencional. En este caso con el objetivo de mejorar el
funcionamiento de algunos sectores del mercado de valores y trasferir la
politica monetaria de forma eficiente dentro de la zona euro.

Este instrumento, denominado Programa para los mercados de valores
(en adelante SMP) era ejecutado por los gestores de cartera del Eurosistema
gue se encargaban de comprar valores de renta fija en los mercados. Dichas
compras se produjeron en mayo de 2010, marzo de 2011, agosto de 2011 y
febrero de 2012. El 6 de septiembre se pone fin a esta medida, coincidiendo
con la puesta en marcha de las Operaciones monetarias de compraventa (en
adelante OMT).

3.1.9 Operaciones monetarias de compraventa.

En agosto de 2012, el Consejo de Gobierno del BCE decidioé crear una
nueva medida, las OMT que consistian en que el BCE tenia la opcion de
comprar bonos a uno o tres afios en el mercado secundario de deuda publica.

Con esta medida se buscaba hacer frente a las convulsas situaciones
gue los mercados de deuda publica estaban viviendo como consecuencia de la
crisis de la deuda soberana, para asi cumplir el objetivo de la UME de
mantener la estabilidad de precios. Este instrumento tenia que recoger unas
caracteristicas técnicas publicadas por el Consejo de Gobierno del BCE en
septiembre de 2014 y son las siguientes: (BCE, 2012, 118)

4+ Condicionalidad: que se contiene en el programa de Facilidad Europea
de Estabilizacién Financiera/el Mecanismo Europeo de Estabilidad (en

59



Capitulo 3

adelante EFSF/ESM). El Consejo de Gobierno determinara si las OMT
estan justificadas desde el punto de vista de la politica monetaria.

+ Cobertura: se utilizaran para programas de ajuste macroeconémico, de
precaucion del EFSF/ESM y en casos excepcionales para programas de
ajuste macroeconémico de paises de la eurozona cuando estén
recuperando el acceso a los mercados de deuda.

+ Trato a los acreedores: el Eurosistema recibird el mismo trato que los
acreedores privados participantes con respecto a la adquisicion de bonos
emitidos por paises de la eurozona.

+ Esterilizacion®: la liquidez generada es esterilizaba integramente.

+ Trasparencia: el BCE tiene que publicar tanto el saldo acumulado como
el valor de mercado de las OMT con caracter semanal.

Ni en 2012 ni en 2013 esta medida se puso en funcionamiento.

El Tribunal Constitucional de Alemania planteo ante el Tribunal
Constitucional de la UE que se trataba de una medida de caracter econémico y
no monetario y que ademas no respetaba la prohibicion de financiacion
monetaria de los paises miembros que se recoge en el Tratado de la UE. El
abogado del Tribunal de Justicia de la UE contesto a Alemania diciendo que se
trata de una medida monetaria no convencional.

3.1.10 Opcibén de reembolso.

En 2013 a las entidades participantes en las OFPML a tres afios se les
concedi6 la opcion de reembolsar semanalmente los fondos obtenidos en ese
tipo de operaciones lo que llevo a una reduccion del exceso de liquidez.

3.1.11 Operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivos
especificos.

El 5 de junio de 2014 se pone en marcha un nuevo paquete de medidas
con el objetivo de hacer frente al ineficiente funcionamiento de la politica
monetaria y mantener la estabilidad de precios en el medio plazo. Entre estas
nuevas medidas® encontramos las ocho operaciones de financiacion a plazo
mas largo con objetivos especificos (en adelante TLTRO) que el BCE llevé a
cabo con la meta especifica de estimular la concesion de créditos y desarrollar
las condiciones de financiacion de las entidades de crédito.

* Es un proceso que se realiza con el objetivo de anular el posible exceso de liquidez que se da
tras realizar estas operaciones. Al comprar estos bonos, el BCE presta dinero, lo que hace aumentar la
liquidez del sistema. Es por esto que se necesitan hacer operaciones de ajuste para contrarrestar el posible
exceso.

1 A parte de esta medida también se produjo una nueva reduccién de los tipos de interés
oficiales del BCE (como se vera mas adelante) y la puesta en marcha de dos programas de adquisicion de
activos del sector privado.
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Las TLTRO consisten en dotar de financiaciéon a largo plazo a las
entidades de crédito durante cuatro afios con unas condiciones atractivas. Se
podia conseguir financiacion igual al 7% del saldo vivo total de sus préstamos>?
concedidos al sector privado no financiero de la zona euro a 30 de abril del
2014. El tipo de interés que se utilizé era el mismo que en las OPF mas un
diferencial fijo de 10 puntos. El tipo de interés no variaria en todo el periodo que
dura la operacion.

El 22 de enero de 2015, el Consejo de Gobierno decide modificar el tipo
de interés de las seis operaciones que aun se encontraban operativas. Se
eliminé el diferencial de 10 puntos para mejorar la eficiencia de las TLTRO.

Ademas, a partir de esta fecha las entidades de contrapartida podian
adquirir financiacion basandose en la evolucién que seguian sus préstamos,
cuanto mayor sea el importe de estos, mayor seria la financiacion que podian
obtener. El célculo se realiza mediante un multiplicador del que se podra
obtener hasta el triple de la diferencia entre la financiacion neta concedida y el
valor de referencia.

Con el fin de controlar si la financiaciébn se utiliza para aumentar el
crédito, el BCE determind unos requisitos que las entidades de contrapartida
tenian que cumplir con respecto al volumen de financiacién. En caso de
incumplimiento tendrdn que devolver los fondos obtenidos antes del
vencimiento de las TLTRO. Las operaciones acabaran en septiembre de 2018.

Las TLTRO tienen tres caracteristicas muy atractivas para las entidades
de crédito:

+ Tanto el tipo de interés como el vencimiento son mas favorables que las
gue se ofrecen en el mercado.

£ La participacion en este instrumento suponia mejorar la imagen
corporativa de la entidad debido a que se entendia como una
participacion en apoyo a la economia real.

+ Las condiciones favorables mejoran la posicion de las entidades de
contrapartida en el mercado de crédito.

3.1.12 Programa de bonos de titulizacion de activos

El 21 de noviembre de 2014, el Eurosistema inicio la compra de bonos
de titulizacién de activos (en adelante ABS) con el objetivo de impulsar la baja
inflacion y combatir la situacion del crédito en la zona euro. Esta operacién
consiste en la compra de bonos respaldados por activos financieros>?.

°2 No se tenfan en cuenta los préstamos para la adquisicion de viviendas
*% Los mas utilizados son préstamos, leasing, deuda personal, tarjetas de crédito,
aunque cualquier activo con un flujo de ingresos puede ser un activo adecuado.
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El BCE seleccioné unos gestores>* para que se encargaran de comprar,
en nombre del Eurosistema, bonos tanto en el mercado primario como
secundario. A pesar de este nhombramiento la decision de compra la seguira
tomando el Eurosistema.

Con el ABS también se buscaba ampliar el balance para mantener la
estabilidad de precios como consecuencia de los bajos tipos de interés a c/p de
este periodo. La medida funciond de forma contraria, a pesar de que el objetivo
era llegar a valores de tres billones de euros, tras las primeras dos semanas el
balance disminuy6 en 1.580 millones de euros, quedandose por debajo de la
cifra objetivo por aproximadamente un billén de euros.

Al final de 2014 el volumen de compra de este programa habia
alcanzado los 1,7 mm de euros, desde que el 21 de noviembre se pusiera en
marcha. Centrandonos solo en el volumen observamos cédmo es una cuantia
reducida como consecuencia de que comenzaron en una época donde la
actividad del mercado era escasa.

3.1.13 Programa de compras del sector publico.

El 8 de marzo de 2015, Mario Draghi anuncié que se iba a poner en
marcha un programa de compras del sector publico (en adelante PSPP) con el
objetivo de invertir 60.000 millones de euros/mes adquiriendo activos tanto
publicos como privados de la zona euro hasta septiembre de 2016.

Entre las condiciones del Programa encontramos que solo se podran
realizar adquisiciones en mercados secundarios, el vencimiento debe fluctuar
entre 2 y 30 afios, una rentabilidad de al menos igual a la que ofrecen las
facilidades de depdsito, recibimiento del mismo trato que los inversores
privados.

Ademas los BCNs también tendrian la posibilidad de adquirir deuda
emitida por organismos como la UE, el Banco Europeo de Inversiones (en
adelante BEI) o el Instituto de Crédito Oficial (en adelante ICO), pero siempre
coordinados por el BCE. De forma excepcional también se puede adquirir
deuda de empresas publicas.

Cada BCN tiene la posibilidad de comprar deuda soberana de su pais en
la proporcion de participacion en el capital del BCE. Asi la participacion maxima
del Banco aleman sera del 25,7%, la del francés del 20,3% o la del espafiol del
12,6%. En caso de que la operacién incurra en perdidas, el 80% de estas son
asumidas por el BCN correspondiente, mientras que el 20% restante le
corresponde al BCE.

* Los gestores de activos seran Amundi & Amundi Intermédiation; Deutsche Asset &
Wealth Management International; ING Investment Management, y State Street Global
Advisors.
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3.2 Desarrollo de la instrumentacion de la politica monetaria

Tras la inestabilidad vivida a partir de agosto de 2007 el BCE empieza a
tomar medidas para combatir sus problemas.

Para hacer frente a las tensiones de los mercados monetarios
consecuencia de las turbulencias financieras, el BCE determina una serie de
medidas consistentes en adelantar la provision de liquidez, ampliar el plazo
medio de vencimiento de las operaciones de mercado abierto y realizar
acciones ligadas a las operaciones de financiacion a plazo en dolares, ademas
de las OFPML complementarias que ya habia puesto en marcha durante el
segundo semestre de 2007.

En septiembre de 2008 se produce la quiebra del banco de inversiones
estadounidense Lehman Brothers que hace entrar al mundo en la peor crisis
social, econdmica Yy financiera que se habia vivido en décadas. Para hacer
frente al deterioro de los mercados financieros el BCE adoptd, en octubre, la
decision de garantizar el acceso a la liquidez de las entidades de crédito
solventes, con el objetivo de mejorar la eficiencia de un mercado monetario
dafiado, tomando para ello la medida de cambiar la adjudicaciéon de los
instrumentos de politica monetaria a tipo de interés fijo con adjudicacion
plena®, realizar nuevas OFPML complementarias, iniciar operaciones de
inyeccioén de liquidez en dolares y francos suizos y ampliar la lista de activos de
garantia.

Para hacer frente a dicha situacién el Consejo de Gobierno decide variar
los tipos de interés de las OPF (ver anexo 1) hasta en cuatro ocasiones durante
el segundo semestre del afio, aumentandolos en un principio hasta el 4,25%
para luego disminuirlos al 3,75%, 3,25% y 2,5% en cada una de sus tres
siguientes variaciones. En este mismo periodo también se toma la
determinacién de aumentar la banda de fluctuacion marcada por las facilidades
permanentes (ver anexo 3) en un 0,25% hasta el 8 de octubre, fecha en la que
el Consejo de Gobierno decide reducirla a niveles de afios anteriores.

Durante el afio siguiente, el BCE siguié aplicando medidas no
convencionales para combatir las tensiones, a pesar de no iniciar ninguna
nueva medida si que llevo a cabo OFPML complementarias novedosas hasta el
momento con el objetivo de que todas las entidades de crédito pudieran
acceder a la liquidez. Ademas el Consejo de Gobierno volvié a modificar el tipo
de interés de los instrumentos de politica monetaria en cuatro ocasiones
situandose el tipo de interés de las OPF, a partir mayo, en un minimo histérico
del 1%. Los tipos de interés de las facilidades permanentes también alcanzaron
sus minimos histéricos situandose en un 1,75% el tipo de interés de las
facilidades de crédito y en un 0,25% las facilidades de depésito.

> Este nuevo tipo de adjudicacion hizo que el saldo de las operaciones de financiacion
lo determinara la demanda de las entidades de contrapartida y no la oferta del Eurosistema
como habia ocurrido hasta el momento.
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En 2010 estalla la crisis de deuda soberana tras el anuncio del elevado
déficit fiscal de Grecia (13,8% del PIB). La situacion provoca dias mas tarde
que tanto los paises de la UE como el Fondo Monetario Internacional (en
adelante FMI) se vieran obligados a rescatar al pais con una ayuda financiera
de 110 mm euros®. Esta crisis se extendié por otros paises europeos en los
que su situacidn fiscal ofrecia dudas al mercado.

Para combatir la situacion, en junio se cre6 el Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera (en adelante EFSF) para financiar a todos los paises de
la eurozona con problemas. Asi a finales de este afio se tuvo que utilizar este
mecanismo para hacer frente a la situacion de Irlanda a la que se le inyectaron
85 mm € a cambio de recapitalizar el sistema financiero, un programa de
reformas estructurales y otro de consolidacion fiscal.

Debido a la crisis que se estaba viviendo desde 2007 y a la crisis
soberana, el BCE volvio a instaurar nuevas medidas, en este caso consistian
en un programa de adquisicion de bonos garantizados y en un programa para
los mercados de valores, destinados ambos a acabar con el mal
funcionamiento de algunos sectores del mercado financiero. Ademas, se
determiné empezar a retirar algunas de las medidas introducidas al inicio de la
crisis en 2008. Se suspendieron las OFPML complementarias a seis y doce
meses, las operaciones de inyeccién de liquidez en doélares y en franco suizos.
El BCE volvio a instaurar el procedimiento de las subastas a tipo de interés
variables en las OFPML regulares.

Igualmente durante este periodo el BCE no vario los tipos de interés de
los instrumentos de politica monetaria, manteniéndolos asi en su porcentaje
minimo desde 1999.

Durante el afio siguiente (2011) la politica monetaria del BCE sigui6
delimitada por los compromisos para hacer frente a las tensiones en los
mercados financieros, es por esto que se contindo con las dos nuevas medidas
que puso en marcha en 2010. A diferencia del periodo anterior, en este si se
llevaron a cabo modificaciones en los tipos de interés del BCE hasta en cuatro
ocasiones. En abril el Consejo de Gobierno decidié aumentarlos hasta el 1,25%
el tipo de las OPF y en un 2% y 0,5% el tipo de la facilidad marginal de crédito
y depdsito respectivamente. En agosto se decide volver aumentar todos en un
0,25%, para meses mas tarde disminuirlos, primero hasta los valores de abril y
en diciembre alcanzando los valores de principios de afio (1% tipo de interés
de las OPF, 1,75% tipo de la facilidad marginal de crédito y 0,25% el de la
facilidad de dep0ésito).

La crisis de la deuda soberana siguid implicando a paises de la
eurozona, en este caso fue Portugal, al que el EFSF debid rescatar con un
presupuesto de 78 mm de euros en tres afios a cambio de un paguete de
medidas entre las que se encuentra una reforma estructural para aumentar el
crecimiento, estabilizacion del sistema financiero y una consolidacién fiscal.
Ademas en junio de 2012 el Consejo de Gobierno del BCE determiné que

*® De los cuales 80 mm de euros salia de los paises de la UE y los 30 mm euros
restantes del FMI.
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Grecia no iba a poder cumplir los requisitos del primer rescate, por lo que se
acordo llevar a cabo un nuevo rescate para evitar la inestabilidad en el
mercado europeo. Este nuevo rescate incluia 109 mm de euros prestados por
el EFSF con reducciones en los tipos de interés acordados en el primer rescate
y el aumento de los plazos de vencimientos. El sector privado también participd
en el rescate contribuyendo entre 2011 y 2014 con 50 mm de euros.

lgual que sucedia en afios anteriores, en 2012 el BCE impuso nuevas
medidas, en este caso fueron las operaciones monetarias de compraventa.
Ademas acabd las otras dos que habia puesto en funcionamiento un afo antes.
También variaron los tipos de interés, en este caso tan solo disminuyeron una
vez en julio quedandose en 0,75% el tipo de interés de las OPF, 1,5% el tipo
marginal de crédito y en 0% el tipo de depdsito alcanzando asi minimos que
nunca antes se habian dado.

En este afo la crisis soberana afecté a Espafia, cuando en junio de
2012, Luis de Guindos (Ministro de Economia) pedia ayuda a la eurozona para
hacer frente a los problemas del pais. Aunque no se recoge la cuantia de este
nuevo rescate se estima que no llegd a los 100.000 millones de euros que la
UE ofrecia como maximo.

En 2013, el BCE decidi6é que las entidades de contrapartida tendrian la
opcion de reembolsar semanalmente fondos obtenidos en las OFPML a tres
afos adjudicados en diciembre de 2011 y febrero de 2012. Ademas el Consejo
de Gobierno varido los tipos de interés en dos ocasiones, la primera
disminuyendo el tipo de interés de las OPF hasta el 0,5% vy el tipo marginal de
crédito hasta el 1%, estrechando asi la banda de fluctuacion. En noviembre
estos intereses volvieron a reducirse hasta el 0,25% en el caso de las OPF y
del 0,75% en las facilidades de crédito. El tipo de interés de las facilidades de
depdsito se mantuvo inalterable en 2011 situado en un 0%.

En 2014 la tasa de inflacion de la UE siguio la tendencia a la baja que
experimentaba desde 2011 aunque, durante este periodo el descenso fue mas
pronunciado como consecuencia del conflicto entre Rusia y Ucrania, por el que
el precio de muchos productos como la energia o materas primas descendio.
Esto hizo que la inflacion de la UE bajara hasta el 0,4%, muy lejos del objetivo
primero de UE de mantener la estabilidad de precios en torno al 2%. Para
hacer frente a la inestabilidad de precios y que la inflacion volviera a sus
valores normales, el BCE tomo la determinacion de aumentar el balance del
Eurosistema con medidas no convencionales.
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Grafico 3.3 Evolucion de latasa de inflacion
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Ademas de estas medidas también se pusieron en marcha otras como la
reduccion de los tipos de interés a corto plazo y la puesta en marcha de dos
programas de adquisicion de activos del sector privado, con el objetivo de
restaurar el funcionamiento de la politica monetaria.

La medida de disminuir los tipos de interés hizo que estos alcanzaran los
valores mas bajos desde que se aplica una politica monetaria europea. El tipo
de interés de las OPF disminuy6 hasta el 0,05% y el del las facilidades de
depdsito alcanzo, por primera vez en su historia valores negativos llegando
hasta el -0,2%°’, también se redujo el tipo de interés de las operaciones de
crédito hasta alcanzar el 0,3%. Para hacer frente a esta disminucién el Consejo
de Gobierno amplié la adjudicacion plena de las OPF y de las OFPML, asi las
entidades de contrapartida aumentarian su participacion.

Ya en 2015 el Consejo de Gobierno del BCE decidié ampliar su
programa de compras de activo y modificar los tipos de interés de las TLTRO
para hacer frente al prolongado periodo de baja inflacién, ademas de seguir
manteniendo sus tipos de interés oficiales.

" Este hecho supuso un aliciente para que las entidades negociaran méas en los
mercados interbancarios, condicion esencial para el buen funcionamiento del mercado.
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Grafico 3.4 Operaciones de inyeccién y de absorcion de liquidez
realizadas por el Eurosistema desde 2007

ORF m—— OFPML 3 un mes
OFPML atresmeses s OFPML & 22is meses
OFPML & doce meses OFPML atres afios
Operaciones de sjuste de inyecocion de liguidez CBPP,SMP v 8BSPP

Recurzo ala facilidad marginal de aédito TLTR O
Operaciones de ajuste de absorcidn de liguidez Recurso ala facilidad de depdsito
Excedente de reservas diaro Mecesidades de liguidez [mm de euros]

2007 2005 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Informe anual BCE 2014
Operaciones principales de financiacién

Durante el primer semestre de 2008 este tipo de operaciones se vinieron
desarrollando como a finales de 2007. Por tanto siguieron perdiendo
importancia en favor de las OFPML hasta que en octubre, tras la quiebra de
Lehman Brothers, el BCE debié modificar este tipo de operaciones para hacer
frente a las turbulencias del mercado financiero. El 15 de octubre se tomo la
determinacién de realizar este tipo de operaciones mediante tipo de interés fijo
y adjudicacion plena, lo que aumenté de forma considerable tanto los importes
de adjudicacion como las entidades de contrapartida que participaron en ella.
Este aumento fue importante sobre todo durante los meses de octubre y
noviembre, cuando mas entidades de crédito quisieron formar parte en este
tipo de operaciones como consecuencia de los obstaculos que presentaba el
mercado monetario a la hora de conseguir financiacion, ademas de porque
algunas entidades de contrapartida prefirieron endeudarse con el BCE en vez
de con el mercado.

Durante el periodo de 2009 a 2014 las OPF fueron perdiendo cada vez
mas importancia por el abundante exceso de liquidez que resultada de las
OFPML a uno y tres afios. Esto hizo disminuir tanto la adjudicacion de liquidez
como las entidades de contrapartida participantes.
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Tabla 3.1 Evolucidn de las OPF entre 2008 y 2014
OPF 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

NUimero de BEY4 52 52 52 52 53 52
operaciones

Oscilacion 175/ 2917 149,8 133,8 159 98 108 110
de los

importes

adjudicados

en mm

Tipo oc8 T.  interés T. T. T. T. T. T.
=5 0EHER variable/fijot  interés  interés  interés  interés  interés  interés
subasta fijo fijo fijo fijo fijo fijo
Entidades 443 401 115 190 95 76 -

participantes
(media)

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE

1 A partir del 15 de Octubre de 2008 se ejecutan a tipo variable como consecuencia de las
turbulencias que la quiebra de Leman Brothers tuvo en el mercado.

2 Se diferencian dos periodos hasta el 8 de Octubre de 2008, con tipos de interés variable la
adjudicacién media es de 175, mientras que el resto del afio la media pasa a ser de 291.

Operaciones de financiacién a plazo mas largo.

La importancia de este tipo de operaciones se sigui®6 manteniendo>®
durante estos afios analizados. En 2008, a parte de las OFPML
complementarias que se iniciaron en la segunda mitad de 2007 y las OFPML
regulares, se llevaron a cabo nuevos tipos de operaciones. Se inician OFPML
con vencimiento a seis meses con el objetivo de normalizar la situacién del
mercado. A partir de octubre se llevaron a cabo cuatro operaciones
complementarias por cada periodo de mantenimiento®®, dos de ellas con
vencimiento a tres meses, una a seis y otra a plazo especial (segun la duracion
del periodo de mantenimiento). Esta ampliaciéon de las operaciones hizo que
aumentara la importancia de financiacion llegando al 72% al final del afio.

En 2009 se siguié utilizando los tres tipos del afio anterior, tanto las
OFPML a tres meses, a seis meses y con plazo especial. Ademas inicié un
nuevo tipo de operaciones, las OFPML con vencimiento anual, a partir de
mayo. Desde este mes se llevaron a cabo tres de estas operaciones, las dos
primeras liquidadas en junio y octubre mediante subasta a tipo de interés fijo y
la dltima realizada en diciembre mediante el tipo minimo de puja. Este tipo de
operaciones tuvieron gran importancia suponiendo a final del afio el 82%°° de
la financiacion total.

% Antes de las turbulencias del mercado en agosto de 2007 este tipo de operaciones
proporcionaban el 30% de la financiacion, frente al 60% que se alcanzé durante el primer mes
de 2008.

% Un afio tiene doce periodos de mantenimiento (ANEXO 4)

% Al final de este afio (2009) las OPF supusieron el 11% de la financiacion total,
mientras que las OFPML a tres meses representaron el 3% y las de vencimiento a seis meses
el 4%. Las operaciones de financiacion a plazo mas largo tan solo supusieron el 0,4%.
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En 2010 se empezaron a retirar medidas no convencionales que se
habian instaurado en los dos afios anteriores. Se suspendieron las OFPML a
seis meses y las operaciones complementarias a tres. Ademas se decidio que
desde mayo las OFPML regulares se llevarian a cabo mediante tipo de interés
variable y no a tipo fijjo como se habia decidido. También se modificaron las
operaciones a plazo especial haciendo coincidir su vencimiento con el del
periodo de mantenimiento. A pesar de haber sido suspendidas las OFPML a
seis meses de la forma que se venian haciendo hasta ahora si que se llevaron
a cabo dos operaciones de este tipo pero mediante adjudicacion plena. Esta
medida fue tomada por el BCE en mayo para hacer frente a las tensiones que
se habian observado durante las semanas anteriores en algunos sectores del
mercado financiero.

En 2011 se siguieron utilizando todas las OFPML, tanto regulares como
complementarias que se habian llevado a cabo hasta el momento. En este
periodo, debido a las turbulencias provocadas en algunos sectores del mercado
financiero, el BCE decidio iniciar un nuevo tipo de OFPML con vencimiento a
tres afios que se adjudicarian con el tipo medio de las OPF. En su primer afio
se adjudicaron 489,2mm entre las 523 entidades de contrapartida participantes.
En 2012 se realizaron dos operaciones de este tipo suponiendo una
adjudicacion de 1.000mm de € entre las 800 entidades participantes. Ademas
se siguieron realizando sin variaciones el resto de OFPML complementarias.

En 2013 a las entidades participantes en las OFPML a tres afios se les
concedio la opcion de reembolsar semanalmente los fondos obtenidos en ese
tipo de operaciones lo que llevé a una reduccion del exceso de liquidez. En
2014 las entidades de crédito siguieron utilizando de forma abundante la opcién
de rembolso, llegando a 334 mm en este afio.

Tabla 3.2 Evolucién de las OFPML regulares 2008 y 2014

2011
72,7

2012
14,4

OFPML 2008 2009

Oscilacion Nota®
de los

importes

adjudicados

en mm

Tipo W8 T.  interés T. T. interés T. T. T. T.
ISR EY variableffijo? interés  variableffijo interés interés interés interés
subasta fijo variab variab variab variable
Entidades 157 8-133  --- 123 46
participantes

(media)

2010
45,1

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE

'Esel importe adjudicado en las OFPML y las OFPML complementarias a tres meses menos
dos de ellas que se adjudicaron 60 mm

A partir del 15 de Octubre de 2008 se ejecutan a tipo variable como consecuencia de las
turbulencias que la quiebra de Leman Brothers tuvo en el mercado.

® La adjudicacion total de todas las OFPML tanto regulares como complementarias oscilo entre
617 mm y 309 mm.
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Tabla 3.3 Evolucion de las OFPML con plazo especial entre 2008 y

2014

OFPML 2008 2009 2010
Oscilacion 5,7-68
de los

importes

adjudicados

en mm

2011
66,8

2012
17,8

2013 2014

Entidades 210/972 8-147  7-56 47 26 21
participantes
(media)

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE.

!la adjudicacién total de todas las OFPML tanto regulares como complementarias fue 617mm €
? las 210 entidades participaron en la subasta a tipo de interés variables en total, mientras que
las 97 son las entidades medias que participaron en estas operaciones con subasta a tipo fijo.
®lLa adjudicacién total de todas las OFPML tanto regulares como complementarias oscil6é entre
617 mm y 309 mm.

Operaciones de ajuste

Durante el afio 2008 el BCE realiz6 25 operaciones de ajuste para
gestionar la liquidez y controlar los tipos de interés del mercado. Algunas de
ellas, en este caso 12 ya se venian haciendo afos atras al final de los periodos
de mantenimiento. En el mes de enero se realizaron operaciones de absorcion
de liquidez para hacer frente al exceso de oferta provocado por la disminucién
de las tensiones al final del afio anterior. Dos meses més tarde se volvieron a
realizar, pero en este caso de inyeccién de liquidez como consecuencia de las
tensiones tras los graves problemas de Bear Stearns®. Ya en el segundo
semestre, entre septiembre y octubre, el BCE tuvo que llevar a cabo nuevas
operaciones tanto de inyeccion como de absorcién para hacer frente a las
turbulencias que el mercado estaba viviendo con el desplome de Lehman
Brothers.

También, en octubre se tomd la determinacion de que todas las
entidades de contrapartida participantes en operaciones de mercado abierto
podrian formar parte de estas operaciones y no solo una pequefia seleccion
como se habia hecho hasta el momento. Esto trajo consigo un pequefio
aumento de la participacion de estas entidades en las operaciones del resto de
afos.

Durante los afios siguientes el BCE realiz6 las doce operaciones de
inyeccion tipicas al final de los periodos de mantenimiento por las mismas
causas que hemos explicado antes, hasta que el 14 de diciembre de 2011 el
BCE decide interrumpir este tipo de operaciones. A parte de estas operaciones
en estos tres afios también se realizaron nuevas operaciones de ajuste aunque
sin especificar el numero.

® Era el quinto banco de inversiones estadounidense que fue comprado por otro banco
estadounidense, el JP Morgan por un precio simbélico (270 millones de délares) tras haberse
declarado en quiebra.
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En 2010, 2011, 2012 y 2013 las operaciones de ajuste de absorcion de
liquidez iban destinadas a absorber el exceso de liquidez provocado por el
Programa de Mercados de Valores. Para ello el BCE llevo a cabo operaciones
semanales de captaciones de depdsitos a plazo fijo por la misma cuantia que
en el Programa para los Mercados de Valores.

En junio de 2014, el BCE suspendié las operaciones de ajuste que
servian para absorber la liquidez del Programa para Mercados de Valores. Esto
dio lugar a un exceso de liqguidez que el mercado pali6 con la menor
participacion en el resto de operaciones de financiacion.

Tabla 3.4 Evolucion de las operaciones de ajuste entre 2008 y 2014

O. Ajuste 2008 2009 2010 2012

Numero de 5 12 12° 12° Nota?
operaciones

Adjudicacion e 154 232 154 X
media (mm)

SNTELI 136 136 171 136 --- --- X
participantes

en total

| 2013 2014
Nota? 12

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE
'Hasta el 5 de octubre el Eurosistema elegia a las entidades que podian participar en este tipo
de operaciones, pero a partir de esta fecha se decide que todas las entidades de contrapartida

ueden participar.

Tan solo se tienen en cuenta las operaciones de ajuste al final de los periodos de
mantenimiento ya que no se especifica el nimero de operaciones realizadas en todo el afio.

Operaciones estructurales

Durante el segundo periodo analizado no se llevaron a cabo operaciones
estructurales

Facilidades Permanentes

Tras octubre de 2008 la banda de fluctuacion en este tipo de
operaciones empieza a variar (como se ha explicado al comienzo de este
apartado). Este hecho junto con el aumento de las adjudicaciones de las
operaciones de mercado abierto hace que se dispare el uso de las facilidades
de depdsito, principalmente (como ya habia ocurrido en afios anteriores) al final
de los periodos de mantenimiento cuando mas entidades de contrapartida
cumplian los requisitos y pasaban a formar parte de las entidades de
contrapartida.

Con respecto a las facilidades marginales de crédito también sufrieron
un aumento a partir de octubre de 2008 como consecuencia de las medidas
tomadas por el BCE de disminuir los tipos de interés de estas operaciones y el
aumento de la incertidumbre relacionada con las necesidades de liquidez del
mercado.
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Durante los dos afios siguientes la banda continu6 fluctuando, incluso en
mayo de 2009 se estrechG como consecuencia de la no variacion de los tipos
de las facilidades de depdsito para evitar que alcanzara valores del 0% y seguir
incentivando las operaciones a un dia sin garantia. La utilizacion diaria de las
facilidades de depdsito continué siendo muy elevada durante todo el afio como
consecuencia del aumento de adjudicacion de liquidez en las operaciones de
mercado abierto a tipo de interés fijo. Las facilidades marginales de crédito
descendieron con respecto al afio anterior como consecuencia de la menor
incertidumbre en relacion a las necesidades de liquidez y a las elevadas
adjudicaciones en las operaciones de financiacion.

En 2011 los tipos de interés de ambos tipos de operaciones fluctdan, lo
gue hace que la adjudicacion media varie. Durante el periodo disminuyen las
facilidades de depdsito como consecuencia del descenso de este tipo de
operaciones en el primer semestre del afio debido a la importancia de los
nuevos instrumentos no convencionales sobre la liquidez del sector. Por el
contrario las facilidades de crédito si aumentan su adjudicacibn como
consecuencia de la disminucion de sus tipos de interés.

Un afio mas tarde, mientras que la utilizacion de las facilidades
marginales de crédito se mantienen estables, la ejecucion de las facilidades de
depdsito aumenta de manera considerable durante el primer semestre, ya que
a partir de julio, cuando el tipo de interés de estas operaciones pasa a ser del
0% las entidades prefieren mantener el dinero en sus cuentas corrientes en
lugar de depositarlo en facilidades. Esto hace que durante los dos afios
siguientes sigan la tendencia y por tanto la cantidad de adjudicaciones de este
tipo de operaciones continde disminuyendo.

Tabla 3.5 Evolucion de las facilidades de crédito entre 2008 y 2014

F. crédito 2008 2009
NGt ull 0,9/6,7° 1
media diaria

en mm

Entidades 2.267 2.401 2.395 2.605 2.321 1.983

2010
0,62

2011
2,1

2012
1,76

2013
0,47

2014

que pueden
participar en
total

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE
! Hasta el 8 de octubre la adjudicacién media fue de 2,5, pero a partir de esta fecha la media
aumento hasta 208,5 como consecuencia de las medidas explicadas anteriormente.
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Tabla 3.6 Evolucion de las facilidades de deEésito entre 2008 y 2014
F. deposito 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

NN 2,5/208,5° 109 145,9 120 4843 93,2 50,7
media diaria

en mm

Entidades 2.802 2.775 2.789 2.976 2.910 2.460

que pueden
participar en
total

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE
! Hasta el 8 de octubre la adjudicacion media fue de 2,5, pero a partir de esta fecha la media
aumento hasta 208,5 como consecuencia de las medidas explicadas anteriormente.

Sistema de reservas minimas

Las reservas minimas en 2008 aumentan como consecuencia del
crecimiento de los pasivos a corto plazo® que determinan el porcentaje de
reservas en las entidades de crédito, manteniéndose estables hasta 2012.

La razén por la que en 2012 disminuye la cantidad es la aprobacion en
diciembre de 2011 de la reduccién del coeficiente de reservas minimas al 1%,
para asi intentar apoyar el crédito de estas entidades.

Ademas este tipo de operaciones desempefa, como ya hemos dicho en
el capitulo anterior dos funciones esenciales, la ampliacion del déficit de
liquidez del sistema bancario® y la estabilizacién de los tipos de interés a corto
plazo del mercado monetario. Ambas funciones las llevd a cabo de forma
menos eficiente que en afios anteriores como consecuencia de las turbulencias
del mercado y de la bausqueda por parte del BCE de adoptar nuevas medidas y
variar los tipos de interés para conseguir acabar con la situacién lo antes
posible.

Tabla 3.7 Evolucién del sistema de reservas minimo entre 2008 y
2014

S. R. Minimas 2008 2009

Nivel medio 216
de las
reservas

2010 2011 2012 2013 2014

mantenido por
las entidades

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE

82 Consecuencia de la situacion de inestabilidad del mercado, las entidades de crédito prefieren
financiarse a corto plazo en lugar de a largo.

% Esto significa que se encarga de las necesidades de financiacion de las entidades de crédito
recurriendo al Eurosistema, garantizando asi una financiacion ininterrumpida al Eurosistema y el control
de los tipos de interés a corto plazo.
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Operaciones de financiacion a plazo en dolares.

En su puesta en marcha se llevaron a cabo dos operaciones con plazo
mensual y tipo de interés fijo, proporcionando una financiacion de 10 mm de
dolares, cantidad que no tuvo consecuencias en la liquidez en euros, aunque si
consiguio disminuir las necesidades de dolares estadounidenses de las
entidades de crédito y por tanto la demanda de liquidez. Siguieron funcionando
en 2008 renovandose tanto en enero como en marzo Sin variaciones en sus
condiciones. En julio este tipo de medidas se reforzaron para facilitar las
necesidades de crédito de la eurozona. Ya en septiembre de 2008, con el
estallido de la crisis de las hipotecas suprime se introdujeron operaciones con
vencimiento a un dia y tipo de interés variable, lo que aumenté el volumen de
adjudicaciéon e hizo que alcanzaran sus maximos niveles de adjudicacién con
293 mm de ddlares.

Durante el afio de 2009 se continuaron realizando mediante subasta a
tipo de interés fijo con diferentes vencimientos (se introdujeron las operaciones
con vencimiento a tres meses). A finales de afio se suspendieron las realizadas
en swaps de divisas. Estas operaciones desaparecieron por completo en
febrero de 2010.

Operaciones complementarias de inyeccién de liquidez en francos
suizos.

Como ya hemos dicho, se pusieron en marcha en octubre de 2008 con
vencimiento a tres meses, aungue pronto se llevaron a cabo un nuevo tipo con
vencimiento semanal. El importe de las subastas comenz6 siendo de 20 mm de
euros para las semanales y de 5 mm para las trimestrales. La demanda de
estas operaciones fue escasa, por debajo del resto de operaciones de
inyeccion de liquidez con un 0,6 las de vencimiento semanal y 0,1 las
trimestrales. En 2009 se llevaron a cabo 51 operaciones.

Se dejaron de utilizar el 31 de enero de 2010 por las causas descritas
anteriormente.

Ademas de las operaciones en dolares estadounidenses y francos
suizos también se llevaron a cabo operaciones de liquidez con bancos
nacionales de paises no pertenecientes a la zona euro.

Tanto en octubre como en noviembre de 2008 el BCE decidi6 llevar a
cabo acuerdos para hacer de proveedor a algunos bancos nacionales fuera de
la zona euro para asi mejorar la situacion de liqguidez de los mercados
financieros de estos paises. Los acuerdos se realizaron con el Magyar
Nemzeti Bank (Banco Nacional de Hungria) al que cedio de forma temporal 5
mm de euros y con el Narodowy Bank Polski (Banco Nacional de Polonia) con
la cesion de 10 mm. Ademas se establecié con el Danmarks National Bank
(Banco Nacional de Dinamarca) un acuerdo temporal por importe de 12 mm.
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Programa de adquisicién de bonos garantizados

Con la puesta en marcha del primer CBPP, el Eurosistema adquirié 60
mm euros en bonos garantizados por lo que se cumplio el objetivo de activar el
mercado primario de bonos garantizados. Durante este periodo se registraron
175 emisiones de bonos nuevas que se pusieron a disposicion de las entidades
de contrapartida a cambio de activos garantizados.

A fecha de conclusion del CBPP2 el 31 de octubre de 2012, el
Eurosistema habia adquirido 40 mm de euros con la idea de completar las
compras en dicha fecha. ElI BCE tuvo que disminuir el ritmo de las
adjudicaciones debido al aumento de la demanda de los bonos garantizados en
la zona euro. Igual que el caso anterior las adjudicaciones se dieron tanto en el
mercado primario como secundario.

En octubre de 2014 el Eurosistema inicio su CBPP3 comprando bonos
por 29,6 mm de euros hasta diciembre de este afio. Este tercer programa se
esta llevando a cabo de manera efectiva a pesar del descenso de la demanda
de bonos garantizados, con adquisiciones en gran cantidad de paises. Se basa
principalmente en el mercado secundario para conseguir financiacion, ya que
en el mercado primerio tan solo se ha adquirido el 18% de dicha financiacion.

Programa para los mercados de valores

El 31 de diciembre de 2010, tras el primer SMP, el Eurosistema ha
comprado 73,5 mm euros en los mercados de valores. El BCE se vio obligado
a realizar operaciones de ajuste para absorber el exceso de liquidez generado
por este programa.

Con respecto a las dos compras realizas en marzo y agosto de 2011 se
compraron 144,6 mm de euros y 211,4 mm de euros respectivamente.

En la dltima SMP la adquisicién del Eurosistema fue de 178,8 mm de
euros, cifra que disminuyd con respecto al afio anterior como consecuencia de
la participacion en la oferta publica de recompra que llevo a cabo la lIrish
National Treasury Management Agency® vendiendo su cartera de valores
irlandesa que se encontraba dentro de dicho programa.

Operaciones de financiacién a plazo méas largo con objetivos
especificos.

En las dos primeras® TLTRO se obtuvieron unos fondos de 212,4mm de
euros participando 469 entidades de contrapartida. Se llevé a cabo la opcion de
gue se crearan grupos TLTRO entre entidades que si cumplian los requisitos
de contrapartida y aquellas que a pesar de no cumplirlos querian acogerse al
instrumento, por lo que sumando estas uniones la participacion fue de 1.223
entidades.

% Organismo que gestiona los activos y pasivos de Irlanda desde su creacién en 1990.
% Se llevaron a cabo en septiembre y en diciembre
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Conclusiones

A lo largo del trabajo he analizado la evolucion tanto de la creacion de la
UME como de las medidas que esta tomaba para hacer frente a las diferentes
situaciones a las que iba enfrentdndose. Este analisis me ha hecho extraer
una serie de conclusiones.

4.1 Conclusiones

Como hemos repetido a lo largo del trabajo, desde la puesta en marcha
de la UME en 1999 se recoge en los tratados que el objetivo prioritario de la
politica monetaria es mantener la estabilidad de precios.

Este objetivo instauré la obligacién de no alcanzar una inflacion mayor al
2%, pero sin poner un limite inferior, lo que ha provocado ciertas discusiones
sobre cual es el 6ptimo para el crecimiento sostenible de la UME.

Una vez que se determiné el objetivo se instauraron los instrumentos
necesarios para poder llevarlo a cabo. Los principales, las operaciones de
mercado abierto surten de liquidez al mercado financiero, tanto a corto como a
largo plazo. Ademés de estas, las facilidades permanentes buscan ajustar la
liquidez a un dia, mientras que las reservas minimas intentan que las entidades
que van a formar parte en los instrumentos mantengan un porcentaje de
recursos liquidos como reservas. Los tipos de interés de estas operaciones,
fijadas por el Consejo de Gobierno, seran los que determinen el “pasillo” por el
que fluctuaran el resto de tipos de interés del mercado monetario como el
EONIA.

Como ya hemos analizado, los cuatro instrumentos han funcionado de
forma eficiente, cumpliendo asi el objetivo comin de mantener la estabilidad de
precios, fluctuando en torno al 2% en la UME.

Salvando momentos turbulentos como el 11-S, donde la UE vio
necesario realizar operaciones estructurales, la politica monetaria no sufrié
variaciones mas que para mejorar su eficiencia. Fue a mediados de 2007
cuando, desde el BCE se empezaron a tomar medidas para controlar la
situacion que se estaba viviendo. Desde ese afio y hasta hoy se han venido
llevando a cabo nuevas medidas de politica monetaria, o variando las que
estaban en funcionamiento, para hacer frente a una crisis que comenz6 en
EE.UU.

Dichas medidas se tomaron con el objetivo de volver a estabilizar el
mercado monetario y por tanto seguir cumpliendo el objetivo impuesto afio
atrds. Han sido de muchos tipos: variando la liquidez del mercado, bajando los
tipos de interés, ofreciendo liquidez en otras monedas o adquiriendo bonos de
forma masiva, entre otras, pero sin haber conseguido el objetivo de la
estabilidad de precios en torno al 2 % entre el periodo entre 2007 y 2015.

Ademas todas estas medidas han sido proyectadas hacia el corto o
medio plazo ya que la mayoria de ellas no ha mirado mas alla de los tres afos.
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Esto puede guiar a la UME hacia una nueva crisis de deuda como
consecuencia de la financiacion que esté ofreciendo a algunos de sus paises a
tipos de interés muy bajos o incluso negativos, lo que podria acabar en un
futuro en problemas como la imposibilidad de pagar tal endeudamiento.

Las dos crisis que se han originado han afectado a las bases de la UME.
Uno de los principales puntos de enfrentamiento entre los paises ha sido el de
si el objetivo primero de la UME estaba bien formulado, y si era suficiente para
mantener un crecimiento sostenible en situaciones de crisis e incertidumbre
econdémica como la que estamos viviendo.

Actualmente, segun se recoge en El Pais (3 de junio 2015), Espafa ha
planteado que se empiece a tener en cuenta indicadores macroeconémicos
como el PIB o el desempleo dentro del objetivo que determina el BCE. Esta
propuesta, por el momento, ha sido derogada tanto el BCE como por Alemania
argumentando que se trata de competencias que deben tomar los propios
paises.

Tras la segunda crisis, la de la deuda soberana, en 2010 se vieron dos
nuevos problemas:

El primero cuestioné el escaso control que desde las instituciones de la
UME se hacia a los paises de la eurozona o lo facil que estos escondian sus
dificultades ante los organismos. Y es que, a pesar de que para entrar en la
UME hay que cumplir unos requisitos de convergencia, recogidos en el TUE,
una vez se encuentra dentro no existe ese control, por lo que surgen problemas
como los que han tenido los paises rescatados.

El segundo problema dejo ver que la UME no estaba preparado para
algo asi, y es que tras tomar la decisiébn del rescate a Grecia no existia
institucion para hacerlo efectivo. Fueron paises de la zona euro y el FMI los
que pusieron dinero para realizar un rescate que resultdé escaso ya que dos
afios mas tarde se volvio rescatar a este pais, ya con el EFSF junto con ayuda
privada. Ademas el BCE se vio obligado a tomar medidas para combatir el
problema y que no se extendiera al resto de paises, algo que no sucedio ya
que tras Grecia se rescat6 a Irlanda, Portugal y al sector financiero espafiol.

He sacado otra serie de conclusiones tras analizar la formacion de la
UME durante el primer capitulo.

Ya desde su creacién se ha observado una dependencia sobre los
sucesos en EE.UU., esto se pudo ver cuando a finales de los afios sesenta el
pais americano entré en crisis econémica y fiscal, debilitando los primero
proyectos para la creacion de la UME. Esto volvié a suceder en 2001 tras los
atentados terroristas y en 2007 y 2008 con la nueva crisis y la quiebra del
banco americano Lehman Brothers.
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Ya dentro de los paises que conforman la UME sobresale un pais como
“lider” de la union, y es que Alemania se sitla como primer pais de la eurozona
desde la creacion de esta. El primer hecho que se observa es en la aparicion
de la que fue la “primera moneda” europea, el ecu. La cual se formé como una
cesta de monedas en la que el marco aleman aporto el 30% del total. Con la
creacion del BCE sucedi6 algo similar, fue Alemania el que mas capital aporto
para constituir el banco encargado de regir la politica econdémica de Europa.
Ademas es considerada la primera economia del continente, por lo que ejerce
de lider en una union econdémica y monetaria donde ella ha sido la gran
incentivadora.

Otro hecho es el de crear una UME en la que haya paises que forman
parte de la eurozona y otros que no. Como hemos visto hay paises que desde
que comenz6 a funcionar la unién, en 1999, no han apostado de la misma
forma por el proyecto. Es el caso del Reino Unido y Dinamarca, que de forma
voluntaria se acogieron a una clausula de exclusion que les permitié formar
parte del SME-2 pero no de la moneda Unica.

Esto hace que el sistema institucional de la UME sea mas complejo ya
gue aparecen instituciones, como es el caso del Eurosistema y el SEBC, que
tienen las mismas funciones aunque solo uno de ellos las lleva a cabo (en este
caso el Eurosistema).

4.2 Valoracion personal

El trabajo me ha permitido conocer la UME y sus medidas, ademas me
ha generado una opinién sobre esta unién.

El BCE no debe centrarse solo en conseguir la estabilidad de precios, ya
que este objetivo, sin olvidar otros como el empleo y la estabilidad en el largo
plazo, puede ser efectivo en situaciones de estabilidad econémica, pero como
se ha visto no en momento de crisis. Quizas hubiera tenido que dejar de lado
ese objetivo recogido en sus tratados para, desde 2008 preocuparse por otros
como el crecimiento econémico de sus paises.

Pienso que, desde un primer momento no se apostd realmente por la
UME. Si que lo hicieron algunos paises pero no todos de la misma forma y con
las mismas ideas, por tanto asi es muy dificil crear una UME en concordancia
con todos los paises implicados. Ademas el hecho de no haber apostado
firmemente creo que ha provocado esa excesiva dependencia de la mayor
economia mundial, como es la de EE.UU. y de la mas importante a nivel
europeo como es Alemania (que si apostd por la unién de forma clara).
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Todo esto se ha realizado ademas a diferentes niveles segun el tipo de
mercado, ya que dentro del mercado financiero ha habido una integracion del
mercado monetario, pero no ha sido asi en la otra parte del mercado financiero
(el mercado de capitales), en el que es ahora cuando se estan llevando a cabo
medidas de integracion. Pienso también que hubiera sido necesaria una union
fiscal ya que es muy dificil coordinar la economia de los paises con tantas
diferencias fiscales.

Desde que en 2007, cuando se entr6é en el periodo de turbulencias
financieras, hasta la actualidad se han tomado medidas para solucionar los
problemas y no medidas de prevencién de la situacién, lo que ha provocado
que las instituciones siempre fueran a expensas de lo que estaba ocurriendo.
Ademas dichas medidas tenian el objetivo de mejorar la situacion actual sin
tener en cuenta las consecuencias a largo plazo de estas medidas. Pienso que
hubiera sido mas efectivo haber tomado medidas preventivas para por ejemplo
evitar la situacion de Grecia que ocultd su nivel de endeudamiento durante
afos. Una vez que estalla la crisis hubiera sido necesario tomar medidas para,
por ejemplo, reestructurar la deuda de los paises ya que este nivel de
endeudamiento puede llevar a situaciones convulsas en el futuro.
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Anexo 1: Evolucion del tipo de interés de las OPF
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Anexo 1: Evolucion del tipo de interés de las OPF
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Anexo 1: Evolucion del tipo de interés de las OPF
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Anexo 2: Evolucion del tipo de interés de las OFPML
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ANO 2002

"0*“"‘00¢,

ANO 2003

ANO 2004

100
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Fuente: Elaboracién propia con base de datos de capitales.es
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Anexo 3: Evolucidon de la banda de fluctuacion

ANEXO 3: EVOLUCION DE LA BANDA DE FLUCTUACION
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Anexo 3: Evolucidon de la banda de fluctuacion
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Anexo 4: Calendario del periodo de mantenimiento

ANEXO 4: CALENDARIO DEL PERIODO DE MANTENIMIENTO 2014

PM

10

1

12

Reunion del
Consejo de
Gobierno

9 de enero
de 2014

G de febrero
de 2014

6 de marzo
de 2014

3 de abril de
2014

8 de mayo
de 2014

5 de junio de
2014

3 de julio de
2014

T de agosto
de 2014

4 de
septiembre
de 2014

2 de octubre
de 2014

6 de
noviembre
de 2014

4 de
diciembre de
2014

Inicio del
periodo de
mantenimiento

15 de enero de
2014

12 de febrero
de 2014

12 de marzo de
2014

9 de abril de
2014

14 de mayo de
2014

11 de junio de
2014

g de julio de
2014

13 de agosto
de 2014

10 de
septiembre de
2014

8 de octubre de
2014

12 de
naviembre de
2014

10 de
diciembre de
2014

Fin del periodo
de
mantenimiento

11 de febrera
de 2014

11 de marzo de
2014

8 de abril de
2014

13 de mayo de
2014

10 de junio de
2014

8 de julio de
2014

12 de agosto
de 2014

9 de
septiembre de
2014

T de octubre de
2014

11 de
noviembre de
2014

9 de diciembre
de 2014

13 de enero de
2015

Datos relativos a las bases de
reserva de las entidades que
informan mensualmente

Moviembre de 2013

Diciembre de 2013

Enero de 2014

Febrero de 2014

Marzo de 2014

Abril de 2014

Mayo de 2014

Junio de 2014

Juliode 2014

Agosto de 2014

Septiembre de 2014

Cctubre de 2014

Datos relativos a las bases de
reserva de las entidades que
informan trimestralmente

Septiembre de 2013

Septiembre de 2013

Diciembre de 2013

Diciembre de 2013

Diciembre de 2013

Marzo de 2014

Marzo de 2014

Marzo de 2014

Junio de 2014

Junio de 2014

Junio de 2014

Septiembre de 2014

Duracion del periodo
de mantenimiento de
reservas (dias)

28

28

28

35

28

28

35

28

28

35

28

35

Fuente: Www.ecb.europa.eu



