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INTRODUCCION

La politica monetaria que tenemos actualmente en Europa es resultado de un
largo proceso en el que ha ido evolucionando segun las necesidades que presentaba el
mercado. La idea del establecimiento de una unién econémica y monetaria en Europa
surgié hace mas de medio siglo, con la fundacién de la Comunidad Europea del Carbén
y del Acero (CECA) por seis paises en 1952 (Tratado de Roma). En los afios posteriores
se realizaron nuevos avances hacia la integracion europea que culminaron con el
Tratado de Maastrich en 1993 credndose la Unién Europea (en adelante UE). Este
tratado entrd en vigor en 1999 e impone al Banco Central Europeo (en adelante BCE)
como objetivo prioritario de la politica monetaria la estabilidad de precios.

Desde su entrada en vigor, se aplicaron medidas eficientes con el fin de alcanzar
el objetivo de la UE, pero en 2007 la crisis de las hipotecas subprime estadounidense
provoca una crisis financiera al resto del mundo. Este hecho ocasiona un incremento de
la deuda publica y privada, asi como la desconfianza por parte de las entidades de
crédito.

A partir de entonces, el BCE estable unos instrumentos no convencionales para
hacer frente a esa situacion de inestabilidad financiera y poder asi restablecer la
orientacion de su politica monetaria europea.

Debido a esta grave crisis, el BCE se vio obligado a aplicar nuevos instrumentos
a corto y largo plazo para consolidar y fortalecer el mercado, con el objeto de poder
controlar la liquidez en circulacién y los tipos de interés oficiales con el fin de alcanzar
el objetivo de la politica monetaria de la UE.

He elegido analizar este tema ya que considero que los instrumentos que utiliza
la politica monetaria europea son imprescindibles para regular el correcto
funcionamiento de los mercados financieros y para la economia mundial que de manera
directa o indirecta nos influye a nosotros.
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Los objetivos principales que me propongo al realizar este trabajo son:

- Averiguar como y de qué manera ha ido evolucionando desde su creacion la
actual Union Europea.

- Conocer las instituciones que componen y forman la UE.

- Profundizar en los instrumentos que lleva a cabo el BCE antes y después de
la crisis financiera del 2007 con el fin de alcanzar un Unico objetivo
principal.

- Investigar cdmo han ido desarrollandose estas medidas a lo largo de todos
estos afos y valorar si son las més adecuadas para hacer frente a la situacion
que se vive en cada momento.

Para realizar mi trabajo, desde un punto de vista metodoldgico, he
procedido a hacer una investigacion empirica exhaustiva mediante recopilacion
de datos obtenidos primordialmente del Banco Central Europeo.

El resultado final de este trabajo se refleja en este documento, el cual se
divide en cuatro capitulos. EI primero de ellos analiza los hitos y tratados mas
importantes que han permitido el desarrollo de la uniéon econémica y monetaria
desde su origen en 1952 hasta la actualidad. La ultima parte de este primer
capitulo se ocupa de describir las instituciones que componen dicha unién y las
principales funciones que llevan a cabo.

El segundo capitulo se ocupa de especificar cuél es el objetivo principal
de las instituciones que conforman la UE, la estabilidad de precios. Para lograr
ese proposito, el BCE implanta unos instrumentos convencionales para
estructurar una politica monetaria eficaz, los cuales serdan analizados
detalladamente en este capitulo que analiza desde 1999 hasta 2007. También se
explican las entidades que tienen posibilidad de participar en esas medidas, asi
como los activos que se pueden emplear. En el Gltimo apartado de este capitulo
se estudia como han ido evolucionando estas medidas y los cambios que han ido
experimentando.

El tercer capitulo se centra en describir las medidas no convencionales
que implanta el BCE tras el estallido de la crisis financiera a finales del 2007. En
la dltima parte de este capitulo se analiza la evolucion de las medidas tanto
convencionales como no convencionales hasta el afio 2017, asi como las
modificaciones que han experimentado los tipos de interés.

Finalmente el cuarto capitulo expone las principales conclusiones
extraidas del andlisis realizado en este Trabajo Fin de Grado.
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CAPITULO 1: MARCO INSTITUCIONAL DE LA POLITICA
MONETARIA UNICA

La Unidn Econdmica y Monetaria que tenemos en la actualidad entre los paises
europeos es el resultado de una progresiva integracién econémica.

En este capitulo hablaremos de los principales hitos que han marcado las etapas
de la Unién Econdmica y Monetaria, logrando asi la implantacion de una moneda comdn
y de una politica monetaria Unica. También nombraremos las cumbres, conferencias,
tratados e instituciones que han llevado a cabo la presente union.

Ademas analizaremos las instituciones y &rganos que se encargan del
funcionamiento y propdsitos de la Unién Econdmica y Monetaria.

1.1 El camino hacia la Unién Econémica Y Monetaria

Tras dos guerras mundiales, los dos paises protagonistas, Francia y Alemania
propusieron al Ministro de Asunto Exteriores francés, Robert Schuman, la idea de poner
en comun los dos sectores econdmicos mas importantes de ambas guerras: el carbéon y el
acero.

En 1951, con el Tratado de Paris® los lideres politicos de Francia, Alemania
Federal, Luxemburgo, Italia, Bélgica y Paises Bajos fundaron la Comunidad Europea del
Carbdn y del Acero (en adelante CECA), dirigido por la Alta Autoridad?. Este tratado es
considerado como el punto de origen hacia la Union Econémica y Monetaria (en adelante
UME).

“Pero ni Robert Shuman ni Jean Monnet, al igual que otros “europeistas”,
ignoraban que una integracion limitada al sector del carbdn y el acero era suficiente. Era
preciso ir mas lejos; de una comunidad econémica hacia una comunidad politica”. (Besné
Mariero, Canedo Arrillaga y Pérez de las Heras, 1998, p.26).

El 25 de marzo de 1957 los lideres politicos firmaron el Tratado de Roma®, el cual
entra en vigor el 1 de enero de 1958, que dio origen a la Comunidad Econémica Europea
(en adelante CEE), organizacion internacional establecida para lograr un mercado comun®
y, la Comunidad Europea de la Energia Atomica (en adelante EURATOM) para el
desarrollo de una industria nuclear propia.

Los seis paises creadores de la CEE se regian por el sistema monetario
internacional que habia en ese momento, llamado Sistema Bretton Woods®, el cual se
guiaba por un régimen de paridades fijas estables y ajustables.

! Tratado celebrado en Paris el 18 de abril de 1951 que daba existencia a la Comunidad Europea del Carbén
y del Acero (CECA) y, contenia medidas de liberacién comercial aplicada reciprocamente entre los seis
paises firmantes. Se considera el embrién de la actual UE.

2 Primer 6rgano ejecutivo colegiado y supranacional de la CECA. Presidido por Jean Monnet.

3 Tratado celebrado en Roma el 25 de marzo de 1957 que daba existencia a la Comunidad Econémica
Europea (CEE) y la Comunidad Europea de la Energia Atomica (Euratom).

4 Unién aduanera y zona de libre comercio que permitiese la libre circulacion de personas, mercancias y
capitales.

5 Sistema que funciond entre 1944 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 euro. El resto de monedas estaban ligadas
al délar dentro de unos margenes de fluctuacion del 1%.
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En la Cumbre de La Haya celebrada en diciembre de 1969, el primer Ministro
francés Raymond Barre, propuso la idea de establecer una moneda Unica para toda la
Comunidad como proceso de integracion europea. Sin embargo, el sistema de Bretton
Woods no lo demandaba.

Pero desde finales de la década cincuenta y, ente 1968 y 1969, Estados Unidos
empez0 a tener complicaciones econodmicas y el sistema monetario internacional revelaba
signos inequivocos de siniestro, provocando la revalorizacion del marco aleman y la
devaluacion del franco francés. Debido al contexto de considerable inestabilidad del
mercado de divisas internacionales, de recesién mundial y la crisis del petr6leo en 1973,
los paises miembros de la CEE intentaron constituir un marco que les permitiera
conseguir una estabilidad monetaria y econdmica.

Por lo que en octubre de 1970, el primer Ministro de Luxemburgo, Pierre Werner
hizo publico un proyecto Illamado Informe Werner, en el cual proponia la invencion de
una union econdmica y monetaria en un plazo de diez afios estructurada en tres fases que
culminaria con la implantacion de una moneda Unica para toda la Comunidad en 1980.

La primera fase comenz6 en la Cumbre de Paris en abril de 1972, donde se cre6
un mecanismo comunitario denominado Serpiente Monetaria® que permitia controlar las
monedas de los paises de la CEE dentro de unos margenes estrechos de fluctuacion frente
al dolar. Con la crisis del petréleo y la debilidad del dolar, este sistema entro en crisis y
se convirtio en el mecanismo de tipo de cambio reducido a una « zona de influencia de
marco aleman », que estaba formada por Alemania, Dinamarca y paises del Benelux’.
Afos mas tarde, en 1979 se cred el Sistema Monetario Europeo propuesto por Roy
Jenkins, presidente de la Comision Europea, como alternativa a la desaparicion del
mecanismo de la Serpiente Monetaria.

La segunda fase se produjo en 1973, con la creacion del Fondo Europeo de
Cooperacion Monetario (en adelante FECOM), cuyo objetivo consistia en efectuar las
liquidaciones entre los Bancos Centrales de la Comunidad y apoyar a la Serpiente
Monetaria. Un afio después este rgano desaparecio y se establecié el Instituto Monetario
Europeo (en adelante IME).

Durante la tercera y ultima fase en 1974, se pretendia lograr una mejor afinidad y
coordinacion entre las politicas econdmicas de la Comunidad.

“Los proyectos de integracion monetaria formulados pero no ejecutados y las
realizaciones efectivas que precedieron al SME, asi como la creacion de éste y su
posterior desarrollo, constituyen la l6gica econémica acumulativa que desemboca en la
UME” (Gonzélez Iban y Ahijado Quintillan, 1999, p.35).

El Sistema Monetario Europeo (en adelante SME-1) surgié en 1979 a raiz del
Consejo Europeo® conforme acuerdo de los miembros de la CEE. Su principal objetivo

® Instrumento monetario para limitar el margen de fluctuacion de las monedas europeas frente al délar en
12,2% con el fin de mantener una estabilidad en las cotizaciones cruzadas de sus monedas. En 1973 este
mecanismo empez0 a fluctuar libremente.

" Unién aduanera y econémica formada por Paises Bajos, Bélgica y Luxemburgo.

8 Sus miembros son los jefes de Gobierno de los paises miembros de la UE, el presidente del Consejo
Europeo y el presidente de la Comisién Europea. Define las prioridades politicas generales de la UE y esta
presidido por Donald Tusk desde septiembre de 2014.
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se basaba en unos tipos de cambios estables pero ajustables con el fin de crear una zona
de estabilidad monetaria ente todas las monedas de la Comunidad. Para conseguir este
objetivo, el SME-1 presentd tres elementos basicos:

1. Eupean Currency Unit (en adelante ECU)

Fue una “moneda virtual”, una unidad de cuenta europea que se utilizd6 como
referencia entre las monedas comunitarias. El ECU era una “divisa cesta” cuyo valor
estaba basado en una media ponderada de las monedas participantes, a partir del potencial
econdémico® de los paises.

El ECU ademas de ser la moneda de referencia para fijar los tipos de cambios
entre las relaciones financieras de la Comunidad, servia como medio de pago y reserva
de los bancos centrales nacionales de la Comunidad y también, fue objeto de uso en
transacciones financieras privadas.

Se examinaba la composicion del ECU cada cinco afios, cada vez que nuevos
paises se incorporaban a la CEE o cuando un Estado Miembro solicitaba una revision y
correccion en caso de que el peso de su moneda variara en mas de un 25%.

El ECU fue revisado por segunda y ultima vez en septiembre de 1989, cuando se
produjo la entrada del escudo portugués y la peseta espafiola.

Tabla 1.1 NUmero de unidades de las monedas en la cesta del ECU y
ponderaciones en el ECU (1989)

MONEDA N°DE UNIDADES PONDERACION (%)
MARCO ALEMAN 0.6242 31,95
FRANCO FRANCES 1,332 2022
LIBRA ESTERLINA 0.08784 12.37
FLORIN HOLANDES 02198 10,00
FB (LUXEMBURGUES) 3.301 8.520.13
LIRA 151.8 7.79
PESETA 6.885 4.16
CORONA DANESA 0.1976 2.65
LIBRA IRLANDESA 0.008552 1.16
ESCUDO PORTUGUES 1,393 0,71
DRACMA GRIEGO 1.44 0.47

Fuente: Ahijado (1998)

% Se calcula realizando la media entre el Producto Interior Bruto (en adelante PIB) y el volumen de comercio
internacional.
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Tabla 1.2 Numero de unidades de las monedas en la cesta del ECU.
Evolucién.

Del 13-3-97 al 17-9-84 Del 16-9-84 al 20-9-30 Desde 21-9-80

MARCO ALEMAN 0,828 0,719 0,6242
FRANCO FRANCES 1.15 131 1332
LIBRA ESTERLINA 0,0885 0.0878 0,08784
FLORIN HOLANDES 0,286 0256 02198
FB (LUXEMBURGUES) 38 385 3.431
LIRA ITALIANA 109 140 151.8
CORONA DANESA 0,217 0219 0,1976
LIBRA IRLANDESA 0,00759 0.00871 0,008552
PESETA ESPANOLA - - 6,885
ESCUDO PORTUGUES - - 1.393

Fuente: Ahijado (1998)
2. Mecanismo de Tipos de Cambios

Se establecio un Mecanismo de Tipos de Cambio fijos pero ajustables (en adelante
MTC 1) con el fin de estabilizar las fluctuaciones monetarias que formaban parte de la
SME-1. Para ello, se establecid un tipo central de cambio para cada moneda participante
respecto del ECU, unos tipos centrales bilaterales entre las monedas de la SME-1.

Esos tipos tenian que variar dentro de una banda de fluctuacién fijada con
antelacion y comprendida entre +2,25% con respecto a la paridad central bilateral,
excepto la peseta espafiola y la lira esterlina, las cuales se les otorgd una banda de +6%.

En 1992 se tomd la decisidn de que la banda de fluctuacion pudiera aumentar hasta
el £15%, pudiendo asi lograr un mecanismo mucho mas flexible en los tipos de cambio
de las divisas. Los tipos de cambio centrales podian ser reformados por acuerdo entre los
paises participantes en el MTC .

3. Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria (en adelante FECOM)

El FECOM fue creado en 1972 con el fin de promover el correcto funcionamiento
de los margenes de fluctuacién de las monedas europeas entre si, ayudar en las
intervenciones de las monedas europeas en los mercados de cambios y la realizacion de
normas entre los bancos centrales que tuviesen por objeto una politica de reservas
concertada.

En 1985 se produjo la adopcion del Programa sobre el Mercado Unico®, el cual
se consideraba un fracaso a largo plazo ya que, la libre circulacién de capitales, la
estabilidad del tipo de cambio y las politicas monetarias individuales de cada Estado
Miembro de la Comunidad formaban un “triangulo imposible”. Esto se denomind asi
porque a pesar de tener como objeto formar y potenciar un mercado Unico, era evidente
que todavia habia costes inevitables a la hora de la conversion de la moneda y a las
incertidumbres que producian las fluctuaciones del tipo de cambio.

10 Es el mercado interior de la UE que ha logrado la libre circulacion de bienes, servicios, capital y personas.
Se cred en 1993 y desde su adopcion, ha creado mas empleo y ha reducido muchas barreras comerciales.
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Con la firma del Acta Unica Europea (AUE) por parte de nueve Estados
miembros, a los que siguieron Dinamarca, Italia y Grecia y, su entrada en vigor el 1 de
Julio de 1987 supuso un nuevo impulso hacia la creacion de una deseada UME,
potenciando un verdadero mercado Unico sin fronteras internas e instaurando una moneda
unica y comun que fortaleciera las relaciones internas de los paises pertenecientes a la
Comunidad.

En 1988, el Consejo Europeo reunié en Hannover a los gobernadores de los
bancos centrales nacionales (en adelante BCNs) de cada pais que formaban parte de la
CEE con el fin de que propusieran ideas y medidas necesarias para constituir la UME.
Este comité presidido por Jaques Delors, en ese entonces presidente de la Comision
Europea, decidio poner en marcha el resultado al cual habia llegado, denominado Informe
Delors debido a que el Informe Werner fue todo un fracaso.

Jaques Delors, en su informe proponia como objetivo llegar a una unién monetaria
y econdmica real con la liberalizacion de movimientos de capitales, plena integracion de
los mercados econdmicos y financieros vy, el establecimiento de una moneda Unica. Se
estipulaba que podria lograrse en tres etapas con distintos objetivos:

Tabla 1.3 Etapas de la Union Monetaria y Econdmica

Eliminacion de la restricciones de capital

PRIMERA ETAPA Aumento de la cooperacién entre los bancos centrales

(1990-1994) Libre utilizacion del ECTJ

Progreso de la convergencia economica

Creacion del Instituto Monetario Europeo (IME)

Prohibicion a los bancos centrales de conceder crédito

SEGUNDA ETAPA Mejora en la coordinacion de las politicas monetarias

(1994-1999) Refuerzo de la convergencia economica

Proceso conducente a la independencia de los bancos centrales
nacionales con el fin de establecer el Sistema Europeo de

Bancos Centrales (SEBC)

Fyacion irrevocable de los tipos de conversion

TERCERA ETAPA Introduccion del euro

(1999- en adelante) Ejecucion de la politica monetaria inica por parte del SEBC

Entrada en vigor del mecanismo de tipos de cambio de la UE

(MTC II)

Entrada en vigor del Pacto de Estabilidad v Crecimiento

Fuente: Banco Central Europeo
<> PRIMERA ETAPA DE LA UME

Con el Informe Delors el 1 julio de 1990 empieza la primera fase de la UME, en
la que los Estados miembros debian llevar a cabo la liberalizacion de movimientos de
capital. Asimismo, ese mismo afio, el Consejo Europeo convocé una reunién entre los
Gobiernos de los diferentes miembros de la Comunidad para realizar las modificaciones
oportunas del Tratado de Roma para poder establecer las bases la UME.
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El 7 de Febrero de 1992 los paises miembros de la Comunidad Europea (CE)
firmaron en Maastricht el Tratado de la Unidn Europea (en adelante TUE). Los objetivos
del tratado en torno a la UME eran:

- Establecer un calendario preciso para asentar las bases de la UME.

- Definir las instituciones y mejorar la eficiencia de las mismas que gestionarian
la politica monetaria.

- Establecer una union econémica y monetaria.

- Implantar una politica exterior y de seguridad coman.

- Constituir unos requisitos macroeconémicos, denominados “criterios de

convergencia”!?,

Tabla 1.4 Criterios de convergencia

Qué se mide

Como se mide

Criterios de Convergencia

Estabilidad de los precios

Tasa de mflacion armomzada
respecto al indice de precios al
consumo

Una tasa no superior en mas de
1,5% a la de loz tres Estados
miembros con mejor estabilidad de
precios

Solidez de las finanzas publicas

Deéficit piblico en % del PIB

Valor de referencia: no superior al

3%

Sostenibilidad de las finanzas
piibicas

Deuda publica en % del PIB

Valor de referencia: no superior al
60%

Cariacter duradero de la

convergencia

Tipos de interés a largo plazo

0,
L .lxﬂ

Un tipo no superior en mas de
al de los tres Estados miembros con
mejor comportamiento en materia

de estabilidad de los precios

Estabilidad de los tipos de
cambio

Desviacion con respecto al tipo
de cambio central

Participacién en el MTC durante
dos afios sin tensiones graves

Fuente: http://ec.europa.eu

R/

R/

Xg SEGUNDA ETAPA DE LA UME

La segunda fase de la UME, se inicid en Frankfurt el 1 de enero de 1994 a partir
de la creacion del Instituto Monetario Europeo (IME) con el fin de sustituir al FECOM y
asumir las tareas que desarrollaba el Comité de Gobernadores. En esta etapa, también se
acordo la independencia de todos los Bancos Centrales con el objetivo de conseguir una
estabilidad economica, formando asi una politica monetaria uniforme, Gnica y comun.

11 Para que un Estado miembro pueda adoptar el euro debe alcanzar un alto grado de convergencia
econémica sostenible, es decir, debe de cumplir con los criterios de convergencia establecidos por el

Tratado de Maastricht.

12




CAPITULO 1: MARCO INSTITUCIONAL DE LA POLITICA
MONETARIA UNICA

El IME tenia las siguientes funciones:

- Reforzar la cooperacion y coordinacion entre los bancos centrales y sus
respectivas politicas monetarias.

- Tener controlado el debido funcionamiento del Sistema Monetario Europeo
(SME).

- Dar consejo a las entidades nacionales sobre propdsitos legislativos que estén
dentro de su &mbito de competencia.

- Supervisar y suministrar el uso del ECU.
- Vigilar los mercados financieros.

En 1995 el Consejo Europeo se reunié en Madrid para decidir el nombre de la
nueva moneda Unica, el euro. En esta reunion, ademas de determinar la unidad monetaria
del futuro, se establecid que se introduciria a partir del 1 de enero de 1999, fecha en la
que se iniciaria la tercera etapa. La introduccion de dicha moneda estaba formada por tres
etapas diferentes:

- Etapa A (de enero de 1999 a diciembre de 2001): el euro podréa ser utilizado
en operaciones financieras y mercantiles y, en la realizacién de cobros y pagos
fisicos se utilizara las monedas nacionales.

- Etapa B (de enero a junio del 2002): para todo tipo de cobros y pagos,
coexistiran tanto las monedas nacionales como el euro.

- Etapa C (a partir de julio del 2002): el euro sera la Unica moneda legal para
aquellos paises que formen parte de la tercera fase de la UME.

En este mismo afio, Austria, Finlandia y Suecia se integraron a la Union Europea.

En diciembre de 1996 el IME present6 los disefios para los billetes y las monedas
en euros. Estas monedas tienen una cara europea comun, elegida por los ciudadanos y
ratificada por el Consejo Europeo y otra cara nacional, disefiada y elegida
individualmente por cada Estado miembro.

En junio de 1997 el Consejo ECOFIN'? y el IME, exponen al Consejo Europeo
un informe_con el fin de preparar las futuras relaciones monetarias y cambiarias entre el
euro y el resto de divisas europeas. El informe determinaba los elementos fundamentales
del nuevo mecanismo de tipos de cambio (en adelante MTC I1).

Ese mismo afio, el Consejo Europeo de Amsterdam, aprobd las medidas y
compromisos del_Pacto de Estabilidad y Crecimiento (en adelante PEC). La Resolucién
del Consejo proporcion0 orientaciones politicas a los Estados miembros, al Consejo y a
la Comisién con el fin de supervisar el cumplimiento de este pacto, ya que el objetivo de

12 El Consejo de Asuntos Econdémicos y Financieros (ECOFIN) esta integrado por los Ministros de
Economia y Hacienda de los paises miembros y se encargan de llevar cuestiones econémicas, fiscales y
financieras de la politica de la UE. Se reinen una vez al mes.
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éste era garantizar la estabilidad presupuestaria para poder entrar en la tercera fase
conforme a la UME. Segun manifiesta la Comision Europea:

Los Estados miembros se comprometen a:

Adoptar medidas presupuestarias necesarias para conseguir la estabilidad y
convergencia.

Hacer publicas las recomendaciones que les traslada el Consejo.

Aplicar ajustes presupuestarios correctores cuando se notifique deficit
excesivo.

Corregir el déficit excesivo lo antes posible.

Rechazar el caracter excepcional de un déficit asociado a una baja anual del
PIB de menos del 2%, excepto si sufren una grave recesion.

Por su parte, el Consejo debe de:

Valorar los plazos previstos para la aplicacion del procedimiento de déficit
excesivo como plazos maximos.

Determinar la imposicion de sanciones si un Estado miembro participante no
adopta las medidas necesarias para poner fin a una situacion de déficit
excesivo y aplicar rigurosamente toda la gama de sanciones previstas.

Manifestar por escrito las razones que justifiquen una decisién de no
intervenir.

La Comision se compromete a:

Practicar el derecho de facilitar el funcionamiento severo, rapido y eficaz del
PEC.

Realizar un informe cuando exista un riesgo de déficit excesivo o cuando el
déficit publico previsto o efectivo sea mayor al valor de referencia del 3% del
PIB.

Mostrar informes, dictamenes y recomendaciones necesarios para permitir al
Consejo llevar a cabo sus acciones lo antes posible.

Por peticion del Consejo, formula una recomendacion, sobre cuya base el
Consejo determinara si hay o no déficit publico.

Demostrar por escrito al Consejo las razones que justifican el por qué un
déficit que supera el 3% no es excesivo en algunos paises.

El 2 de mayo de 1998 el Consejo Europeo en Bruselas establecié que serian once
Estados miembros los que cumplian todos los criterios de convergencia, por lo que fueron
éstos quienes adoptarian el euro como moneda Unica durante la tercera fase la UME. Estos
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once paises fueron Finlandia, Portugal, Paises Bajos, Austria, Italia, Luxemburgo,
Espafa, Francia, Irlanda, Alemania y Bélgica.

Fuera de la tercera etapa de la UME quedaron Reino Unido y Dinamarca, ya que
éstos lo optaron asi por acogerse a una clausula de exencion voluntarial®. Ambos paises
podrian incorporarse en cualquier momento si superan el examen de convergencia.
Grecial* y Suecia no cumplieron los requisitos necesarios de convergencia.

Un mes mas tarde, se reunion los jefes de Estado de los once paises que introducen
en su politica la moneda Unica y crean el Banco Central Europeo (en adelante BCE) y el
Sistema de Bancos Centrales Europeos (en adelante SEBC), sustituyendo ambos al IME.

X/
°e

TERCERA FASE DE LA UME

El 1 de enero de 1999 se inicia la ultima fase de la UME. Se instauro el euro como
moneda Unica y los bancos centrales nacionales trasladaron las competencias en materia
de politica monetaria al Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.

También se llevo a cabo en esta Ultima etapa, la fijacion irrevocable de los tipos
de cambio de las monedas de los once Estados miembros participantes en la UME. Esto
es asi, debido a la entrada en funcionamiento del nuevo Sistema Monetario Europeo (en
adelante SME-2) que instaur6 el MCT Il con dos objetivos principales:

- Proteger el buen funcionamiento del Mercado Unico evitando fuertes
distorsiones de los tipos de cambio entre el euro y las monedas de los Estados
miembros no participantes.

- Servir como marco de referencia a las politicas econémicas de los Estados
miembros participantes en el MTC Il con el objetivo de avanzar hacia la
convergencia.

13 También llamada opting-out. Permite quedarse al margen de la moneda Unica, por lo que estos paises
se quedaron fuera de la tercera etapa de la UME.
14 Adopta el euro el 1 de enero de 2001 tras someterse al examen de convergencia y cumplir los requisitos.
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Tabla 1.5 Tipos de cambio irrevocable

Desde el 1 de enero de 1999

Pais Nombre moneda Siglas moneda | Tipo de conversion

Alemania Marco aleman DEM 1.95583

Austria Chelin austriaco ATS 13,7603

Bélgica Franco belga BEF 40,3399

Espafia Peseta espafiola ESP 166,386

Finlandia Marco finlandés FIn 5.94573

Francia Franco francés FEF 655957

Irlanda Libra irlandesa I[EP 0,787564

Ttalia Lira italiana ITL 193627

Luxemburgo Franco luxemburgués LUF 40,3399

Paises Bajos Florin neerlandés NLG 220371

Portugal Escudo portuguss PTE 200,482
Desde el 1 de enero de 2001

Grecia | Dracma griego | GRD 340,750
Desde el 1 de enero de 2007

Eslovenia | Télar esloveno | SIT 239,640
Desde el 1 de enero de 2008

Chipre Libra chipriota CYP 0.585274

Malta Lira maltesa MMTL 04249300
Desde el 1 de enero de 2009

Eslovaguia | Corona eslovaca | SEK 30,1260
Desde el 1 de enero de 2011

Estonia | Corona estonia | EEK 15,6466
Desde el 1 de enero de 2014

Letonia | Lats leton | LAT 0,702804
Desde el 1 de enero de 2015

Lituania | Lita lituana | LTL 3.45280

Fuente: Banco de Espafia

En esta etapa también se instaura el sistema TARGET?, un sistema de pagos que
se emplea para fomentar la politica monetaria Unica y las operaciones de los mercados
monetarios.

El 1 de enero de 2001, Grecia se incorporo a la tercera fase de la UME siendo asi,
el duodécimo Estado miembro de la euro zona. A partir de esta fecha nuevos paises se
fueron integrando a la zona del euro, al igual que sus respectivos bancos centrales pasaron
a formar parte del Eurosistema.

- Eslovenia el 1 de enero de 2007.
- Chipre y Malta 1 de enero de 2008.

- Eslovaquia el 1 de enero de 2009.

15 Se trata de un sistema de liquidacion bruta en tiempo real descentralizado que realiza pagos
exclusivamente en euros, mejorando el intercambio de operaciones.
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- Estonia el 1 de enero de 2011.
- Letoniael 1 de enero de 2014.
- Lituania el 1 de enero de 2015.

Figura 1.1 Mapa con los paises de la Eurozona (2015)

b
3

3

-

Fuente: Banco de Espafia

Figura 1.2 Cronologia de la UME

1951: Tratado de Paris 1990: 12 etapa de la UME

1957: Tratado de Roma 1992: Tratado de Maatrichit

1994: 22 etapa de la UME
1969: Plan Barre

IME
1970; Informe Weaerner
1995: Consejo Europeo de PMadrid
1972: Serpiente Monetaria
1997: Consejo Europeo de Amsterdam
i FEC
1973 FECOM 1998: Consejo Europeo de Bruselas

1999: 3 etapa de la UME
1979: SEM-1 SRAE-T

Fijacion de los tipos irrmevocables
Sistema TARGET

1985: Programa sobre el Mercado Unico

1987: Acta Unica Eurcpea 2002: Instauracién del eura

1989: Informe Delors

Fuente: Elaboracion propia
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1.2. Instituciones de la Unién Europea

“La Unidn tendra «un marco institucional Unico» que garantice la coherencia y

la continuidad de las acciones llevadas a cabo para alcanzar los objetivos de la Union”
(TFUE, 2010).

1.2.1 Sistema Europeo de Bancos Centrales

El SEBC esta compuesto por el Banco Central Europeo y por los Bancos Centrales
Nacionales de todos los paises miembros que componen la Unién Europea
independientemente de que hayan adoptado el euro o no. Se constituye a partir del Tratado
de Amsterdam el 1 de junio de 1998, entrando en vigor en enero de 1999 con la tercera
etapa de la UME.

El objetivo primordial del SEBC es mantener la estabilidad de precios y apoyar
las politicas econdmicas generales de la comunidad con el fin de poder llevar a cabo los
objetivos de la UE, en el que se incluye el desarrollo sostenible de Europa basado en:

- Progreso econdémico equilibrado y una estabilidad de precios.
- Creacién de una economia social de mercado altamente competitiva.
- Mejora social y alcanzar el pleno empleo.

El fin de conseguir una estabilidad de precios se le asigna al SEBC y no al
Eurosistema, ya que llegard un determinado momento en el que todos los paises de la
comunidad formaran parte de la eurozona. Por lo que hasta que esto no suceda estas
funciones las lleva a cabo el Eurosistema. Las caracteristicas y funciones
correspondientes del SEBC se encuentran en el apartado 2 del articulo 127 del Tratado
de Funcionamiento de la UE (en adelante TFUE), y son las siguientes:

- Definir y ejecutar una politica monetaria comdn en la eurozona.

- Cometer operaciones de divisas conforme a la politica cambiaria que hubiese
establecida.

- Poseer y gestionar las reservas oficiales de las divisas de los Estados
miembros, sin perjudicar la propiedad y gestion de fondos de maniobra
oficiales en divisas por parte de sus gobiernos.

- Promover el correcto funcionamiento de los sistemas de pago en la eurozona.

“El SEBC estarda regido por los organos rectores del BCE” (Protocolo n° 4 sobre
los estatutos del SEBC y BCE 2007, articulo 8).

1.2.2 Eurosistema

El eurosistema es la maxima autoridad monetaria de la zona euro y esta formado
por el BCE y los BCNs de aquellos Estados miembros que han acogido el euro como
moneda Unica. Sus funciones bésicas se encuentran en el articulo 127 del TFUE, que
cémo hemos dicho en el apartado anterior, son las mismas que el SEBC pero que son
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llevadas a cabo por el Eurosistema. A demés de esas cuatro funciones baésicas,
encontramos otras finalidades de este organismo:

- Emision de billetes, suministro en euros, en toda la zona euro.

- Estabilidad y supervision financiera. Se encarga del correcto funcionamiento
de las politicas que proporcionen estabilidad en el sistema financiero.

- Recopilar informacion estadistica con la colaboracion del BCE y los BCNs,
con el fin de poder tomar decisiones econdmicas y monetarias de forma
eficiente.

- Cooperacion europea e internacional por parte del BCE con el fin de analizar
asuntos de interés en relacion al Eurosistema.

El Eurosistema y el SEBC continuardn existiendo mientras existan Estados
miembros de la UE que no formen parte de la zona del euro.

1.2.3 Banco Central Europeo

Fue creado el 1 de junio de 1998 tras su aprobacion en el Tratado de Amsterdam,
pero desde enero de 1999, el Banco Central Europeo (BCE) es el banco encargado de
gestionar la politica monetaria en la zona euro. Esta presidido por Mario Draghi, quién
representa al banco en las reuniones importante de la UE y en las reuniones
internacionales y, su sede se encuentra en Francfort, Alemania.

El BCE asumio6 las funciones de su predecesor el IME, adquiriendo de éste unas
buenas instalaciones y un buen personal que procede de paises europeos con el fin de
lograr un correcto funcionamiento. Es un drgano supranacional y goza de personalidad
juridica propia.

Cuando se cred, el capital del BCE era de 5.000 millones de euros procedente de
la cantidad suscrita por cada banco central nacional de los Estados miembros, pero tras
ser modificado en seis ocasiones'®, asciende a 10.825.007.069,61.

Su principal mision es vigilar la evolucién de los precios y mantener una
estabilidad en los mismos. También se encarga de fijar los tipos de interés controlando
asi la inflacion, gestiona las reservas de divisas, garantiza la seguridad y la constitucion
del sistema bancario europeo, autoriza la creacion de billetes de euros y controla los
mercados financieros.

El BCE esta formado por tres 6rganos rectores el Consejo de Gobierno, el Comité
Ejecutivo y el Consejo General.

16 Se modifico el 1 de enero de 2004, el 1 de enero de 2009 y el 1 de enero de 2014, y se realizaron nuevos
ajustes el 1 de mayo de 2004 (con motivo de la adhesién de Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia,
Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia y la Republica Checa), el 1 de enero de 2007 (por la
incorporacion de Bulgaria y Rumania a la UE) y el 1 de julio de 2013 (cuando Croacia ingreso en la UE).
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Figura 1.3 Organos rectores del BCE

ORGANOS RECTORES DEL BCE

Presidente Presidente
¥ u:tprtudtnlt \-'Itrprtullltl:lit

ros cuatro miembros Otros cuatro miembros
del Comité Ejecutivo dthnmitE Ejecutiva

Gobernadores de los BON Gobernadores de los BCN
de 1a zona del euro de todos los Estados
miembros de la UE

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

El Consejo de Gobierno es el principal 6rgano decisorio y supremo del BCE. Esta
regido por el presidente del BCE o, en su ausencia, por el vicepresidente y esta formado
por los seis miembros del Comité Ejecutivo y por los gobernadores de los BCNs de los
paises miembros que pertenecen a la eurozona.

Sus principales obligaciones son:

- Adoptar las orientaciones y decisiones necesarias para garantizar el
cumplimiento de las funciones establecidas al Eurosistema y al SEBC.

- Definir la politica monetaria de la eurozona, introducir decisiones sobre
propdsitos monetarios intermedios, los tipos de interés basicos y el
abastecimiento de liquidez al Eurosistema.

- Permite y autoriza la emision de billetes en euro que emitira el BCE.

Con laincorporacion de Lituania el 1 de enero de 2015, se inicia un nuevo sistema
de turnos de votos en el que los gobernadores de los BCNs se dividen en dos grupos. Un
primer grupo formado por los gobernadores de los paises que ocupan de la primera a
quinta posicion en funcion del tamafio de sus economias, siendo estos: Alemania, Francia,
Italia, Espafia y Paises Bajos con cuatro derechos de voto rotatorio de un mes; y un
segundo grupo, formado por los gobernadores restante (actualmente catorce) que
disponen de once derechos de voto rotatorio en un mes. Sin embargo, los seis miembros
del Consejo Ejecutivo tienen derecho a voto permanente. EI Consejo de Gobierno se
retine generalmente dos veces al mes en la sede del BCE en Francfort.

Con este método se buscar garantizar la participacion y compromiso de todos los
gobernadores, ya que todos tienen por obligacion asistir a las reuniones del Consejo
independientemente de tener o no derecho a voto.
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b) Comité Ejecutivo

El Comité Ejecutivo estd formado por el presidente y el vicepresidente del BCE,
junto con otros cuatro miembros designados, por la mayoria de los gobiernos de los paises
miembros, con la entrada en vigor del Tratado de Lisboa en 2007.

Segun se recoge en los articulos 12.1 y 12.2 de los Estatutos del SEBC, las
obligaciones de este drgano son las siguientes:

Preparar las reuniones del Consejo de Gobierno.

Ejecutar la politica monetaria de conformidad con las decisiones tomadas por
el Consejo de Gobierno.

Asumir la gestién diaria del BCE.

Llevar a cabo determinados poderes delegados por el Consejo de Gobierno,
incluso algunos de caracter normativo.

Generalmente se retine al menos una vez a la semanay lo miembros que lo forman
tienen un mandato por ocho afios.

c) Consejo General

Este 6rgano esta compuesto por el presidente, el vicepresidente del BCE y todos
los gobernadores de los BCNs de los Estados miembros de la UE, formen o no parte de
la zona del euro.

El Consejo General desemperia las siguientes funciones:

Informar de los avances realizados hacia la aproximacion por los paises
miembros no participantes, con el fin de garantizar la estabilidad de precios.

Aconsejar sobre medidas necesarias para la fijacion de los tipos de cambio de
las monedas de aquellos paises miembros de la UE que no han adoptado el
euro.

Recopilar informacion estadistica.

Contribuye al trabajo consultivo y de coordinacién.

Seguird en funcionamiento hasta que todos los Estados miembros de la UE
adopten el euro y no contribuye en la toma de decisiones referentes a la politica monetaria.
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Figura 1.4 Esquema sobre los 6rganos rectores del BCE

Organos rectores del BCE

Composicion Eleccion Mandato Responsabilidades
» Comité
Ejecutivo
Consejo Segin
de . Gobernadores leaislacian Mo |n1ier|u:|r Deu:}llsmnes de .
Gobierno de cada a 5 afios politica monetaria
bancos Estado
centrales UEM
» Presidente
Puesta en marcha
+ Vicepresidente Estados ) de la politica
Comite miembros, 8 anos no monetaria, segun
Ejecutivo . Ot 4 de comun renovables instrucciones del
ros acuerdo Consejo de
miembros Gobierno
» Presidente
» Vicepresidente Seguimiento
Consejo politica monetaria
General » Gobernadores y cambiaria paises

bancas no UEM

centrales UE

Fuente: Banco de Espafia
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EVOLUCION DE LA POLITICA MONETARIA UNICA (1999-2007)

2.1 Instrumentacion convencional de la politica monetaria

Lograr una politica monetaria Unica requiere establecer los instrumentos y los
procedimientos a utilizar por el Eurosistema, que comprende el Banco Central Europeo y
los Bancos Centrales Nacionales de cada pais, con el fin de aplicar dicha politica de
manera uniforme en todos los Estados miembros siendo la moneda establecida el euro.
Los BCNs de cada Estado miembro juegan un papel muy importante, ya que en la mayoria
de paises, son éstos los que se encargan de gestionar y formalizar la politica monetaria.
Ademas controlan la cantidad de dinero que tiene que haber en circulacion y el coste de
ese dinero, es decir, los tipos de interés de referencial’.

“El objetivo principal del Sistema Europeo de Bancos Centrales, serda mantener
la estabilidad de precios. Sin perjuicio de este objetivo, el SEBC apoyara las politicas
econdmicas generales de la Unidn con el fin de contribuir a la relacion de los objetivos
de la Union”. (TFUE, 2010: Articulo 27)

Como es el Eurosistema el encargado de ejecutar la politica monetaria de la euro
zona, revisara los tipos de interés para cumplir con el objetivo de estabilidad. Para lograr
esa estabilidad de precios, el BCE tiene a su disposicion una serie de instrumentos:

- Realiza operaciones de mercado abierto.

- Ofrece facilidades permanentes.

- Exige a las entidades de crédito el mantenimiento de unas reservas minimas.
2.1.1 Operaciones de mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto (en adelante OMA) son el principal
instrumento de la politica monetaria que la UE lleva a cabo. Se utilizan con el fin de lograr
los objetivos de controlar los tipos de interés, gestionar la liquidez que existe en el
mercado y delimitar las acciones de la politica monetaria.

Las OMA se basan en la financiacion de fondos por parte del Eurosistema a las
entidades de contrapartida, a cambio de unos activos de garantia apropiados Yy
convenientes, para que de esta manera el Eurosistema pueda salvaguardarse de cualquier
riesgo financiero.

Los BCNs de cada pais miembro, seran los que de manera descentralizada, lleven
a cabo las acciones mandadas por el BCE, ya que es éste el que se encarga de fijar las
operaciones y los instrumentos®® que se deben llevar acabo para lograr una politica
monetaria europea correcta y eficaz.

7 Es |a tarifa que los bancos deben abonar al obtener prestado dinero del BCE.
18 Hay cinco tipos de instrumentos de politica monetaria: operaciones temporales, operaciones simples,
swaps de divisas, captacion de depdsitos a plazo fijo y emision de certificados de deuda.
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Tabla 2.1 Operaciones de mercado abierto del Eurosistema

OPERACTONES Tipo de operacion Vencimiento | Periodicidad | Procedimiento
DE MERCADO | Inyeccion de | Absorcion de
ABIERTO liquidez liquidez
Operaciones Operaciones | - Dos semanas | Semanal Subasta estandar
principales de temporales
financiacion
Operaciones de Operaciones | - Tres meses | Mensual Subasta estandar
financiacidn a temporales
plazo mas largo
Operaciones de Operaciones | Operaciones Sin No periddica | Subasta rapida.
ajuste temporales | temporales normalizar Procedimientos
Swaps de Operaciones bilaterales
divisas simples
Swaps de
divisas
Operaciones Operaciones | Emision de Normalizado | Penodica’ Subasta estandar
estructurales temporales | certificados de | / Sin No periddica
deuda del normalizar
EBCE.

Fuente: La aplicacion de la politica monetaria en la zona euro
2.1.1.1 Clases de operaciones de mercado abierto

El SEBC establece cuatro categorias de OMA segun su finalidad, periodicidad y
procedimientos.

a) Operaciones principales de financiacion

Las operaciones principales de financiacion (en adelante OPF) son las OMA mas
primordiales e importantes que posee el Eurosistema. Este tipo de operaciones
desempefian un papel muy importante, ya que se establecen con el fin de conseguir
financiacion y lograr el control de los tipos de intereés.

A través de las OPF, el Eurosistema entrega fondos a sus entidades de
contrapartida, siempre contra la transmision de activos de garantia adecuados, con el fin
de proteger cualquier tipo de riesgo financiero del Eurosistema. Para ello, se pueden
manejar todo tipo de activos de garantia sin restricciones.

Son operaciones temporales de inyeccion de liquidez de forma regular, es decir,
se llevan a cabo con una periodicidad semanal y vencimiento quincenal que ejecutan los
BCNSs a través de subastas estandar'®. EI BCE es el responsable de publicar un calendario
con las subastas en el que todas las entidades de contrapartida que cumplan los criterios
generales de seleccion?®, pueden presentar pujas sobre dichas subastas.

19 Este procedimiento se lleva a cabo dentro de las 24 horas que hay entre el anuncio de la subasta hasta la
confirmacion de los resultados de adjudicacion. Las OPF, las OFPML y las operaciones estructurales si no
se determina lo contrario, se ejecutan a través de este procedimiento.

20 Estos requisitos son iguales para toda la euro zona y son: estar sujetas al sistema de reservas minimas
obligatorias establecido por el Eurosistema, ser financieramente solvente y cumplir con los requisitos
operativos que los BCNs y el BCE establezcan.
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Este tipo de operaciones como hemos mencionado en el parrafo anterior se
realizan a través de dos tipos de subastas:

- Subasta a tipo de interés fijo. Con anterioridad, el BCE establece el tipo de
interés?, siendo las entidades de contrapartida las que se encargan de pedir los
fondos necesarios tras esa condiciéon. Tras realizarse la subasta, la
adjudicacion se ejecuta relacionando el volumen total que se va a adjudicar y
la cantidad solicitada por parte de la entidad.

- Subasta a tipo de interés variable. A diferencia del caso anterior, las
entidades de contrapartida pujan por el tipo de interés como por la cantidad de
liquidez que precisan. Las pujas se llevan a cabo segun el tipo de interés y la
adjudicacion se ejecuta de una manera especifica siendo primero las pujas mas
altas, hasta alcanzar los tipos marginales que se adjudican en relacion entre el
volumen total y la cantidad que se ha solicitado.

Entre el comienzo de la tercera etapa de la UME y mediados del afio 2000, las
operaciones que se ejecutan a través de las subastan conlleva un tipo de interés fijo pero
a partir de esa fecha, se instaura un tipo minimo de puja del 4,25%, el cual, es un tipo de
intereés variable. Esto se produjo ya que incrementd el diferencial entre el tipo de interés
de las OPF y el que se aplicaba al mercado a corto plazo, provocando asi una sobrepuja
por parte de la entidades de contrapartida con el fin de lograr liquidez del BCE.

b) Operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML)

Este segundo tipo de OMA son complementarias a las operaciones principales de
financiacion. Al igual que las OPF, son operaciones temporales de inyeccion de liquidez
pero se diferencian en las anteriores en que tienen una periodicidad mensual y un
vencimiento de tres meses.

Su principal propoésito es aportar a las entidades de contrapartida financiacion
adicional pero a plazo mas largo. Igual que en el caso anterior, son llevadas a cabo por
los BCNs mediante subastas estandar.

En este caso, el Eurosistema no intenta enviar sefiales al mercado y logra actuar
como aceptante de tipos de interés. Por ello, estas operaciones se llevan a cabo a través
de subastas a tipo de interés variable en las que el volumen de adjudicacién se anuncia
previamente por el Consejo de Gobierno del BCE.

21 Es el Consejo de Gobierno del BCE quien establece ese tipo de interés y es controlado desde el 2000, la
primera reunion del mes.
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Gréfica 2.1 Comparativa entre el tipo de interés aplicado a las OPF y a las
OFMLP (1999-2007)
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Fuente: http://capitales.es/
c) Operaciones de ajuste

También denominadas fine-tuning y, pueden ser operaciones de absorcién o de
inyeccidn de liquidez ya que tienen por proposito organizar la situacion de liquidez del
mercado. Igualmente se ocupan de controlar los tipos de interés con el fin de disminuir
los efectos que en esos tipos de interés ocasionan las fluctuaciones imprevistas de
liquidez.

Estas operaciones se llevan a cabo de forma ad hoc o en un corto plazo de tiempo.
Ademas se diferencian en las OPF y en las OFMLP, en que no tienen ni periodicidad ni
vencimiento determinado ya que son operaciones que tienen intenciones especificas y que
se desarrollan en momentos concretos.

Este tipo de operaciones son llevadas a cabo por lo BCNs a través de subastas
rapidas?® o procedimientos bilaterales?®. En situaciones excepcionales, sera el Consejo de
Gobierno del BCE quién pueda ejecutarlas.

Podran formar parte de la subasta un ndmero limitado de las entidades de
contrapartida, siempre y cuando cumplan los criterios generales de seleccion utilizando
activos de garantia legitimados.

22 Son un modelo de subastas, que se ejecutan entre la publicacion de la subasta y el anuncio de los
resultados en el plazo de una hora. Estan restringidas a un nimero especifico de entidades de contrapartida.
Solo las operaciones de ajuste siguen este método.

23 Son una manera de ejecucion sin subasta. El Eurosistema determina un conjunto de entidades con las que
decide realizar el procedimiento.
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d) Operaciones estructurales

Este tipo de operaciones pueden ser como en el caso anterior, operaciones de
inyeccion o de absorcion de liquidez. Su objetivo principal es el de ajustar la posicion
estructural de liquidez del Eurosistema frente al sector financiero (de forma regular o no
y sin vencimiento establecido).

Las operaciones estructurales pueden ser realizadas a través de certificados de
deuda, operaciones temporales y operaciones en firme. Siendo las dos primeras
ejecutadas mediante subasta estandar y las operaciones estructurales en forma de
transacciones, mediante procedimiento bilateral.

Estas operaciones son llevadas a cabo de forma descentralizada por los BCNSs. Los
certificados de deuda que el BCE puede emitir permiten ajustar la situacion del
Eurosistema frente al sistema bancario y de esta manera, crear o ampliar el déficit de
liquidez del mercado.

2.1.1.2 Instrumentos para la ejecucion de OMA

Las operaciones de mercado abierto se llevaran a cabo a través de los cinco
instrumentos siguientes:

a) Operaciones temporales

Son operaciones de inyeccién o de absorcion de liquidez donde el BCE compra 'y
vende activos admisibles mediante acuerdos de recompra, cesiones temporales® o por de
medio de préstamos garantizados?.

Este tipo de operaciones son llevadas a cabo por lo BCNs a través de subasta
estandar o procedimiento bilateral sin ningln tipo de restricciones a las entidades de
contrapartida que formen parte de ellas.

Las OPF y las OFMLP se efectian Gnicamente mediante este tipo de instrumento.
b) Operaciones simples

Este tipo de operaciones supone la transferencia de la propiedad del vendedor al
comprador y se llevan a cabo mediante inyeccion de liquidez (compras simples) o
absorcion de liquidez (ventas simples).

Son ejecutadas de forma descentralizada por los BCNs mediante procedimientos
bilaterales entre las entidades de contrapartida sin ningun tipo de restricciones, a no ser
que el BCE establezca que deben de efectuarse a través de subasta rapida o estandar por
él mismo.

24 Procedimiento donde se produce el traspaso de la propiedad del activo de garantia y el dia de después
habil, se realiza la venta de ese activo a su poseedor inicial.

% procedimiento en el que se funda una garantia que podra ser ejecutada sobre los activos de garantia
especificos, pero manteniendo el deudor la propiedad del activo.
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Las operaciones estructurales y de ajuste se efectian mediante estas operaciones
simples. Las entidades de contrapartida que participen en las operaciones simples se
sujetaran a unos criterios de admisibilidad.

c) Swaps de divisas con fines de politica monetaria

Son instrumentos de absorcion e inyeccion de liquidez sin periodicidad ni
vencimiento estandarizado, con la intencion de controlar los tipos de interés y ajustar la
situacion de liquidez en el mercado.

Son operaciones que consisten en transacciones simultaneas en las que el
Eurosistema compra o vende euros tanto al contado como a plazo, en forma de divisas
que a la vez, lo vuelve a vender o a comprar con fecha de recompra especifica. El
Eurosistema acepta solo las monedas que operan normalmente con él mismo.

Los swaps de divisas se llevan a cabo mediante procedimiento bilateral o subasta
rapida, existiendo en este Gltimo, limites entre las entidades de contrapartida que
determinara el Eurosistema cuales pueden ser las entidades participantes, cumpliendo
siempre con los criterios. Son ejecutadas de manera descentralizada por los BCNs pero
en ocasiones excepcionales, es el Consejo de Gobierno del BCE quién decide que pueden
ser llevadas a cabo por él mismo. Se emplean para las operaciones de ajuste.

d) Captacion de depdsitos a plazo fijo

Este tipo de instrumento tiene como fin ajustar el mercado a través de la absorcion
de liquidez. EI BCE ofrece a las entidades de contrapartida crear dep6sitos a un tipo de
interes fijo y sin plazo pactado con anterioridad, en sus correspondientes BCNSs.

Esto se ejecuta mediante subasta rapida de manera descentralizada por los BCNs,
a no ser que el BCE decida llevarlo a cabo por su Consejo de Gobierno por otros medios,
0 bien por procedimiento bilateral o bien por subasta estandar.

Las entidades de contrapartida que participen en la captacion de depoésitos a plazo
se someteran a los criterios de admisibilidad establecidos, dependiendo del procedimiento
aplicable a la operacion de que se trate (BCE, 2014: Art 12).

e) Emisiones de certificados de deuda del BCE

Los certificados de deuda, tienen como finalidad la absorcion de liquidez del
mercado para modificar la posicion estructural del SEBC frente al sector financiero. Para
lograr esto el BCE tiene la obligacion de emitir y mantener titulos de deuda frente al
tenedor del certificado. Los certificados de deuda tienen las siguientes caracteristicas:

- ElI BCE no pondra ningun tipo de restriccion ante la transferibilidad de estos
certificados.

- Se emiten por un importe de emision descontado, inferior al nominal.
- Su vencimiento no supera el afio.

- Son emitidos de manera periodica.
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Los BCNs tienen como funcién llevarlos a cabo, a través de subasta estandar y de
poder liquidarlos. Como sucede en los demas instrumentos que se realizan por subasta
estandar, las entidades de contrapartida pueden pujar sobre ellos sin impedimentos.

Este instrumento se utiliza en operaciones estructurales a través de subasta
estandar.

2.1.2 Facilidades permanentes

Las facilidades permanentes tienen como proposito gestionar la situacion de
liquidez del mercado (tanto con absorciones o inyecciones de liquidez), establecer los
criterios de la politica monetaria y controlar los tipos de interés de mercado a un dia.

Son gestionadas por los BCNs de manera descentralizada, pero en cualquier
momento el Consejo de Gobierno del BCE, podré suspender o ajustar las condiciones de
las facilidades permanentes. A demas es el BCE, que con anterioridad, fija los tipos de
interés de ambos tipos de facilidades, los cuales podran ser modificados en cualquier
momento.

Este tipo de instrumento puede ser de dos tipos:
- La facilidad marginal de crédito.
- Lafacilidad de depositos.

Tabla 2.2 Facilidades permanentes del Eurosistema

FACILIDADES Tipos de operaciones Vencimiento | Periodicidad | Procedimiento

PERMANENTES | Inyeccién de | Absorcién

liquidez de liquidez
Facilidad Operaciones - Un dia Acceso a discrecion de las
marginal de temporales entidades de contrapartida
crédito
Facilidad - Operaciones | Un dia Acceso a discrecion de las
marginal de de depdsitos entidades de contrapartida
depésito

Fuente: La aplicacion de la politica monetaria en la zona euro.
a) Facilidad marginal de crédito

Las facilidades marginales de crédito tienen como propdsito obtener liquidez a un
dia del Eurosistema, que seran utilizadas por las entidades de contrapartida, mediante una
operacion temporal con sus respectivo BCN a un tipo de interés establecido con
anterioridad contra activos de garantia admisibles.

Este tipo de facilidades permanentes pretende satisfacer las necesidades
temporales de liquidez de las entidades. En circunstancias normales, no existen limites de
crédito ni otras restricciones para que las entidades tengan acceso a esta facilidad, salvo
el requisito de presentar las garantias suficientes. El tipo de interés de la facilidad
marginal de crédito constituye normalmente un limite superior para el tipo de interés del
mercado a un dia (BCE, 1998, p. 30).
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Las entidades de crédito que cumplan con los criterios de admisibilidad podran
acceder a la facilidad marginal de crédito. Para acceder, las entidades con interés deberan
enviar una solicitud, en la cual se precise la cantidad de crédito y los activos de garantia
que vayan a formar parte de la operacion, a su correspondiente BCN donde la operacion
pueda liquidarse. Si las entidades aspiran a que el BCN correspondiente procese la
peticion el mismo dia, la peticion tendra que ser recogida por el BCN antes de las 18
horas, hora del BCE®,

Tambien si al final del dia, las posiciones deudoras intradia de las entidades en su
cuenta de tesoreria con los bancos centrales nacionales se consideran automéaticamente
una peticion para recurrir a la facilidad marginal de crédito (BCE, 1998, p. 31).

La operacion de solicitud se podré llevar a cabo siempre y cuando el sistema
TARGET2? esté en funcionamiento. La entidad de contrapartida podréa enviar a su BCN
de origen una solicitud de acceso a la facilidad marginal de crédito. Siempre que reciba
la solicitud a mas tardar 15 minutos después de la hora de cierre de TARGET2, el BCN
de origen la procesara el mismo dia en TARGET2. La hora limite para solicitar acceso a
la facilidad marginal de crédito se ampliara en otros 15 minutos el ultimo dia habil en el
Eurosistema de cada periodo de mantenimiento de reservas (BCE, 1998, p. 32).

b) Facilidad marginal de deposito

Las facilidades marginales de depdsito serdn utilizadas por las entidades de
contrapartida para llevar a cabo depdsitos a un dia en los BCNs, que se remuneran a un
tipo de interés predeterminado con anterioridad. Este tipo de interés preestablecido, es
fijado por el Consejo de Gobierno del BCE siendo menor al tipo establecido en las
facilidades marginales de crédito y al tipo de interés del mercado monetario,
representando asi, la frontera inferior de los tipos de interés del mercado a un dia.

Para el acceso a este tipo de facilidades permanentes, las entidades no tienen
limites ni restricciones para realizar estos depositos, pero si tienen que cumplir con los
criterios de admisibilidad y tener acceso a una cuenta del BCN donde este tipo de
operaciones puedan liquidarse, primordialmente en TARGET2.

Las facilidades de depdsito se adquieren de la misma manera que las facilidades
marginales de crédito, mediante una solicitud al BCN que le corresponda siendo la
tramitacion de la solicitud de la misma forma que en el otro tipo de facilidad permanente.

% Alguno BCNs pueden encontrarse cerrados por lo que esto conllevaria, la no realizacién de operaciones
de politica monetaria en dias festivos regionales y nacionales por lo que seria el SEBC quién deberia estar
habil. En esta situacion, el BCN que corresponda debe comunicar anteriormente a las entidades de
contrapartida de los acuerdos que se empleen para el acceso a la facilidad marginal de crédito en dichos
dias festivos.

27 Sistema automatizado transeuropeo de transferencia de pagos en euros urgente para la liquidacion bruta
en tiempo real.
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Gréfico 2.2 Tipos de interés del BCE y tipos de interés del mercado monetario

— fipo operaciones principaes de financiacion
——— fipo facilidad de crédito
tipo facilidad de depdsitn
interés de los depdsitos  ded mercado monetario 3 1 dia (EONIA)

—— interes de los depdsitos  ded mercade menetaric 3 3 meses (EURIBOR. 3 meses)

Fuente: BCE
2.1.3 Sistema de Reservas minimas

Las reservas minimas son el tercer instrumento de la politica monetaria. El
Eurosistema exige a las entidades de crédito de la eurozona que deben mantener
obligatoriamente un determinado nivel de fondos, Ilamado reservas minimas en cuentas
abiertas en los BCNs. Esto es asi, ya que tienen por finalidad poder hacer frente a posibles
riesgos econémicas.

“El Consejo de Gobierno podra establecer los reglamentos relativos al calculo y a
la determinacion de las reservas minimas exigidas. En caso de incumplimiento, el BCE
podréa aplicar intereses de penalizacion, asi como imponer otras sanciones de efecto
comparable” (Protocolo n°® 4 sobre los estatutos del SEBC y BCE, 2012: Articulo 19).

El sistema de reservas minimas tiene dos objetivos principales:

- Establecer los tipos de interés del mercado monetario. Para lograr el efecto
estabilizador de los tipos de interés, el sistema de reservas minimas permite a las
entidades poder hacer uso del mecanismo de promedios?, con el fin de que estas
entidades puedan suavizar las fluctuaciones diarias de liquidez.

- Contribuir al aumento del déficit estructural de liquidez del sistema bancario para
poder optimizar el volumen de liquidez del Eurosistema como inyector de
liquidez.

28 Medio por el cual se decide el volumen de reseras minimas que la entidad tiene que conservar. Para esto,
se emplea la media de los saldos de las cuentas de reservas de cada una de las entidades durante todos los
dias del periodo de mantenimiento.
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Las reservas minimas forma parte de pasivos computables?® de cada entidad,
siendo el BCE el que determina y exige el porcentaje de reservas, llamado coeficiente de
caja, que en Europa ha oscilado ente el 1% y 2%°°.

Tras el cierre de operaciones del dltimo dia habil, el BCE anuncia cada mes una
lista con las entidades que tienen el requisito de las reservas minimas, también
comprendidas aquellas entidades que tengan alguna anomalia®!.

Se anuncia un calendario que muestre los periodos de mantenimiento y se publica
otro con tres meses de antelacion al anterior, en el cual aparezcan las OPF que
correspondan al afio siguiente. Esto se realiza asi para que las entidades puedan planear
como van a tramitar sus reservas.

Las entidades tienen que tener una o mas cuentas en el BCN en el que se haya
constituido. Si hubiese unas cuantas sucursales es la entidad la que debe establecer el
porcentaje de reservar que tienen que tener cada una de ellas. Si una entidad esta presente
en varios paises tiene que tener reservas en todos ellos.

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
evaluacion mensual de la orientacion de la politica monetaria y termina el dia anterior al
dia siguiente de la primera OPF (BCE, 2002, p. 67).

Si el promedio de la cuenta de una entidad se encuentra por debajo a la
correspondiente cantidad reclamada por las reservas minimas, durante el periodo de
mantenimiento, la entidad seria sancionada por el BCE.

2.1.4 La seleccion de las entidades con las que opera el SEBC y de los activos de
garantia

2.1.4.1 Entidades de contrapartida

Las entidades de contrapartida son un grupo de entes de crédito que pertenecen a
la eurozona y que tras cumplir con una serie de requerimientos, pueden realizar
operaciones de politica monetaria.

Estos criterios de seleccion determinados por el Eurosistema tienen por finalidad
permitir la participacién a un gran numero de entidades en operaciones de politica
monetaria de manera equitativa en la eurozona y, comprometerse que esas entidades sean
capaces de cumplir con esos requisitos.

Los criterios generales de seleccion son uniformes para toda la eurozona y son:

29 Pueden ser cuatro tipos de pasivos computables: depositos a la vista, depdsitos a mas de dos afio,
depositos disponibles con preaviso de hasta 2 afios.

30 Desde 1999 hasta 2011 el porcentaje fue del 2%, pero el 8 de diciembre de 2011 el Consejo de Gobierno
decidi6 disminuirlo hasta el 1%.

31 pueden ser entidades excepcionales ya sea por saneamiento, congelacién de fondos u otras medidas, son
definidas por los paises miembros o el Consejo de Gobierno del BCE.
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- Las entidades que no estén sujetas al sistema de reservas minimas del Eurosistema
no podran incluirse ni actuar como entidades de contrapartida.

- Las entidades de contrapartida deben ser financieramente solvente. Deben estar
sujetas, bajo autoridades nacionales o del EEE, a una supervision.

- Las entidades de contrapartida deben cumplir con los criterios de tipo operativo
que establece el BCE y los BCNSs.

Aquellas entidades que cumplan los anteriores criterios pueden acceder a las
facilidades permanentes del Eurosistema y, participar en las OMA a través de subastas
estandar. Si la entidad tiene sucursales en mas de un pais miembro, individualmente
pueden participar pero siempre cumpliendo con todos los requisitos.

El Eurosistema limita el nimero de entidades de contrapartida que puedan
participar en realizar operaciones, a aquellas que se lleven a cabo a través de subasta
rapida o procedimiento bilateral.

2.1.4.2 Activos de garantia

“Con el fin de realizar sus operaciones, el BCE y los bancos centrales nacionales
podran abrir cuentas a entidades de crédito, a entidades publicas y a otros participantes
en el mercado, asi como aceptar activos, incluidos valores representados mediante
anotaciones en cuenta, como garantia” (Protocolo n°4 sobre los estatutos del SEBC y
BCE, 2007: articulo 17).

Todas las operaciones de politica monetaria de crédito, es decir de inyeccién de
liquidez que el Eurosistema realiza deben estar basadas en activos de garantia apropiados.
Por esta razon, el Eurosistema retine en una lista tnica® todos aquellos activos de garantia
que las entidades de contrapartida pueden utilizar en dichas operaciones de inyeccion de
liquidez.

En este sistema de activos de garantia, se llevd a cabo una distincion entre dos
tipos de listas de activos, denominadas “lista uno” ( compuesta por valores de renta fija
negociable que cumplen unos requisitos de seleccion que son homogéneos en toda la
eurozona y que son fijados por el BCE) y, “lista dos” (esta lista estd compuesta por
activos, negociables y no negociables, los cuales son importantes para los mercados
financieros y los sistemas bancarios nacionales y cuyos requisitos de seleccién se fijan
por los BCNss tras la aprobacion del BCE).

Pero esta distincion que estuvo vigente hasta el inicio de la tercera etapa de la
UME, fue sustituida por el sistema de activos de garantia unico, es decir compuesta por
una unica lista que hace diferencia entre activos negociables y no negociables.

32 Es un sistema de activo de garantia Gnico comun para aquellas operaciones de crédito del Eurosistema,
que tiene por objetivo dotar de transparencia y equidad de trato a las operaciones de politica monetaria y
garantizar la eficacia de las operaciones.
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Tabla 2.3 Criterios de seleccion de los activos de garantia

Criterios de
seleccion

Activos negociables

Activos no negociables

Tipo de activos

Certificados de deuda

emitido por el BCE.

Instrumentos de renta fija

Créditos

Instrumentos de
renta  fija con
garantia hipotecaria
emitidos al por
menor.

Calidad crediticia

El activo debe tener una
elevada calidad crediticia,
que se determina utilizando

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

El activo debe tener
una elevada calidad
crediticia, que se

las normas del ECAF | solvencia se determina | determina utilizando
aplicable a los activos | utilizando las normas | las normas del ECAF
negociables. ECAF aplicables a los | aplicable a este tipo
créditos. de activos.
Lugar de emision | En el EEE®, No aplicable. No aplicable.
En un Banco central.
En un depositario central de
valores.
Procedimientos de | En la zona euro a través de | No aplicable. No aplicable.
liquidacion una cuenta abierta en el
Eurosistema.
Mercados Mercado regulado. No aplicable. No aplicable.
admitidos Mercado no  regulado
especificados por el BCE.
Tipo emisor/ | BCN de los paises de la | Sociedades no | Entidades de crédito
avalista/ deudor UME. financieras. aceptadas como
Entidades del sector | Entidades publicas. contrapartida.
privado. Organismos
Organismos internacionales | internacionales y
y supranacionales. supranacionales.
Ubicacion del | Emisor: enel EEE o paisdel | Tanto deudor como | Deben estar
emisor/ avalista/ | G-10. avalista deben estar en | establecidos en la
deudor Avalista en el EEE. la zona euro. zona euro.
Moneda Euro Euro Euro
Importe minimo No aplicable 500000€ para todos los | No aplicable
créditos de la zona euro
y transfronterizo.
Legislacion - El  contrato  debe | Segun se defina en la
registrarse  en  un | documentacion
Estado miembro. nacional respectiva.
Uso fronterizo Si Si Si

Fuente: https://www.ecb.europa.eu

Estos activos negociables y no negociables tenian que cumplir con los requisitos
de seleccion iguales para toda la eurozona. El responsable de aprobar que estos activos
tienen el indole correspondiente para ser activos de garantia, es el Sistema de Evaluacién

del Crédito del Eurosistema (en adelante ECAF).

33 Es el Espacio Econdmico Europeo que se instaurd por unanimidad de todos los Estados miembros de la

UE. Se cred en 1994,
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2.2 Evolucion de la politica monetaria

Es el 1 de enero de 1999 cuando el BCE se hace cargo de la politica monetaria de
la eurozona, estableciendo unos tipos de interés* por el Consejo de Gobierno con el fin
de lograr la estabilidad de precios.

A principios de afio, el IAPC* no present6 cambios con respecto el afio anterior,
pero debido al aumento del precio del petroleo se empez6 a ver indicios de que no se
estaba cumpliendo el objetivo de la estabilidad de precios. Para ello, el Eurosistema tuvo
que aplicar una disminucion de los tipos de interés de los instrumentos de politica
monetaria europea. En noviembre de este mismo afio y en octubre del 2000, el
Eurosistema tuvo que aplicar un aumento de los tipos de interées, debido a las posibles
consecuencias que la depreciacion del tipo de cambio podia tener en la tasa de inflacion.

Grafico 2.3 Desarrollo de la inflacién medida por el IAPC

Inicio crisis

2.U-T R L S ”]}}.&g | , 1

Ho
4y
Ju

Fuente: http://es.slideshare.net

Debido a los atentados que se produjeron el 11 de septiembre de 2001, el Consejo
de Gobierno del BCE decidié disminuir los tipos de interés ya que a partir de esa fecha la
economia mundial se vio afectada debido a la incertidumbre que se origind en los
mercados financieros.

Tras estos periodos de tensiones, a partir de marzo de 2004 se produjeron cambios
en la realizacion de la politica monetaria. Estas medidas fueron las siguientes:

“Se modificd el plazo de las reservas de las operaciones principales de
financiacion reduciéndolo a una semana y, se modifico las fechas de los periodos de

34 Se publicaron unos tipos de interés oficiales a partir de diciembre de 1998. Para la primera OPF se
estableci6 un tipo de interés del 3%, para la facilidad marginal de crédito, el 4,5% y para la facilidad de
deposito, en el 2%.

% El indice armonizado de precios de consumo mide el nivel de la inflacién cuyo objetivo es mantener la
estabilidad de precios.
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mantenimiento de las reservas que concretamente se decidid que los periodos de
mantenimiento comenzarian el dia de liquidacion de la primera OPF siguiente a la reunion
del Consejo de Gobierno en la que estuviera previsto realizar la evaluaciéon mensual de la
orientacion politica monetaria, y terminarian el dia anterior al dia de liquidacion
correspondiente del mes siguiente” (La politica monetaria del BCE, 2011, p. 112).

Estas medidas que el BCE llevé a cabo, logré conseguir un mantenimiento estable
en los tipos de interés hasta inicios de 2006. Desde esta fecha, aunque Europa atravesaba
un buen momento econémico, el Consejo de Gobierno regresé a modificar los tipos de
interés en varias ocasiones con el fin de vigilar los riesgos de estabilidad econémica y la
expansion de la oferta de dinero.

Como podemos observar en el gréfico 2.3 en agosto de 2007 el IAPC aumenta
significativamente, situdndose asi por encima del 2% establecido para lograr el objetivo
de la estabilidad de precios. A partir de esta fecha, se produjo una crisis hipotecaria
mundial originada en EEUU llegando a la UE incitando asi un caos en los mercados. Por
este motivo, el BCE se vio obligado a aplicar nuevos instrumentos de politica monetaria
y ademas, tuvo que reducir los tipos de interés hasta minimos nunca vistos.

Operaciones principales de financiacion

Como hemos dicho anteriormente, este tipo de operaciones son las OMA con
mayor importancia llevadas a cabo por el Eurosistema ya que desempefian un papel muy
importante en la gestion de liquidez, control de los tipos de interés y en marcar la
orientacion de la politica monetaria.

Desde 1999 y hasta junio del 2000, este tipo de instrumento se ejecutaba a través
de subastas a tipo de interés fijo pero a partir del 27 de junio del 2000 cambié el
procedimiento y, se empezaron a llevar a cabo mediante subastas a tipo de interés variable
con un tipo de minimo de puja (ANEXO 1) y usando el sistema de adjudicacion a tipo
de interés variable. Esto afectd a la cantidad de adjudicacién llevada a cabo.

Tal cambio se produjo debido a las altas sobrepujas que venian ocurriendo en las
OPF a tipo de interés fijo, como consecuencia de la existencia de un amplio y constante
diferencial® entre los tipos de interés del mercado monetario y el tipo fijo aplicado a las
OPF a principios del 2000.

Al igual que aumento la cantidad de adjudicacion aumento la demanda de liquidez
por parte de las entidades de contrapartida, por esto mismo, en ese mismo afio se decidid
anunciar una estimacion sobre la cuantia de liquidez necesaria para que las entidades de
contrapartida pudieran organizar las pujas con mayor facilidad.

En el siguiente afio, la cantidad de adjudicacion y la cantidad de operaciones
Ilevadas a cabo se conservaron constantes. La desemejanza con el afio 2000, se debe a la
dréstica disminucion de las entidades participantes debido a la posible disminucion del
tipo de interés de mercado junto a la eficiencia del mercado monetario en este periodo.
Esto se dio hasta 2004 que se ejecutaron las nuevas modificaciones de la politica
monetaria y, a partir de estas reformas las entidades participantes incrementaron.

36 A inicios de ese periodo, el diferencial entre el EONIA y el tipo de minimo de puja habia incrementado
produciendo problemas de pujas.
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En el 2002 la cantidad de adjudicacion disminuyo y un afio mas tarde, esta cuantia
se vio incrementada debido a la determinacidn temporal por parte del BCE de abastecer
con mas liquidez de la habitual al sistema bancario, con el fin de que el diferencial
regresara a estar en posicion de equilibrio como a inicios del 2003.

Tras las modificaciones que se ejecutaron en la politica monetaria en el afio 2004,
tanto las entidades de contrapartida como la cuantia de adjudicacion comenzaron a
aumentar. Esto continto hasta 2006 cuando el BCE se vio presionado en incrementar el
nivel de adjudicacion como fruto del aumento del diferencial (EONIA%’-Tipo minimo de
puja). El volumen de entidades participantes siguid incrementando.

La cantidad de entidades participantes como la cuantia de adjudicacion se
mantuvo constante hasta agosto del 200728, fecha a partir de la que el BCE determind
incentivar las OFPML y disminuir la OPF, con el fin de conservar el mismo porcentaje
de financiacion. A partir de ese momento, tanto el nimero de entidades participantes
como el volumen de adjudicacion comenzaron a decaer.

Al final de afo, se especulaba que el nimero de entidades en suministrar fondos
aumentara considerablemente. Por esto mismo, el BCE decidié modificar el plazo de la
ultima OPF cémo se llevaba a cabo antes de las reformas del 2004, es decir, volvié a
establecer el plazo en dos semanas provocando asi que el BCE tuviera que hacer
adjudicaciones por encima de su adjudicacién de referencia.

Posteriormente, el BCE tuvo que empezar a llevar a cabo operaciones de
absorcion de liquidez porque esa cantidad de liquidez provocd una diminucion en los
tipos de interés a un dia.

Tabla 2.4 Desarrollo de las OPF (1999-2007)

OPF N de Oscilacion de los Tipo de interés de | Entidades
operaciones | importes adjudicadeos | la subasta participantes
€n mm (media)
19099 52 39-102 Tipo interés fijo 685
2000 51 35-128 T. interés fijo/ 727
variable
2001 52 5-172 T. interés variable | 430
2002 33 67* T. interés variable | 307
2003 52 38-150 T. interés variable | 263
2004 52 100-384 T. interés vaniable | 339
2005 52 259-33.5 T. interés vaniable | 351
2006 52 280-338 T. interés variable | 377
2007 52 Anotacion** T. interés variable | 338

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

*Se trata de la adjudicacion media en mme€

Anotacion**: Hasta el 8 de Agosto la adjudicacion media fue de 292mm, pero a partir de dicha
fecha descendié a 200mm.

37 Es un tipo de interés de referencia a un dia que utiliza el BCE en base a las operaciones de crédito
intercambiarias. EI mercado lo utiliza como indicador para explicar movimiento largo plazo. Creado en
1999

38 En esta fecha se marca el inicio de la crisis y el BCE se ve obligado a fijar nuevas medidas en su politica
monetaria.
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Operaciones de financiacion a plazo més largo

Las OFPML forman una parte minuscula de la financiacion total que suministra
el Eurosistema. El primer afio se ejecutaron 14 operaciones de este tipo de manera
excepcional, siendo las dos primeras llevadas a cabo con un vencimiento inferior de 42 y
72 dias con el fin de fijar un ritmo uniforme en las subastas. También las cuatro primeras
OFPML se realizaron a tipo fijo, mientras que las demas se ejecutaron a tipo variable
(ANEXO I11) a partir del mes de marzo.

A lo largo de los afios y hasta agosto del 2007, las OFPML se siguieron ejecutando
de manera eficiente y constantes. Como podemos ver en la tabla 2.5, en el afio 2001
sucede una bajada en el numero de entidades de contrapartida como ocurrié con las OPF,
debido a la especulacion sobre el descenso del tipo de interés de mercado, el
procedimiento de concentracion que estaba llevando a cabo el sistema bancario y la
eficacia del mercado monetario.

En el afio 2004 este tipo de operaciones percibieron como aument6 su volumen
de adjudicacién debido a un presentido aumento de las necesidades de liquidez.

A partir de agosto de 2007 se divis6 como las entidades de contrapartida se
negaban a financiarse a mas largo plazo ya que habia una alta inestabilidad en los tipos
de interés. Esto provoco que este tipo de operaciones fueran perdiendo a medida que
pasaba el tiempo, mas peso por lo que se ejecutaron dos OFPML complementarias con el
mismo vencimiento, la primera el 23 de agosto por 40 mm vy la otra el 12 de septiembre
por 74 mm.

Tabla 2.5 Desarrollo de las OFPML (1999-2007)

OFPML N* de Oscilacion de los Tipo de interes de | Entidades
operaciones | importes la subasta participantes

adjudicados en (media)
mm

1999 14 18 T. interés fijo/ 316

miltiple

2000 12 17 T. interés variable | 270

2001 12 20 T. interés variable | 22

2002 12 20-15 T. interés variable | 186

2003 12 15 T. interés variable | 133

2004 12 20-25 T. interés variable | -

2005 12 25-30 T. interés variable | -

2006 12 40 T. interés vanable | 162

2007 14 50 T. interés variable | 145

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

Este tipo de instrumento de politica monetaria se comenz6 a utilizar durante el afio
2000, ya que fue en este periodo cuando el Eurosistema ain solo habia ejecutado dos
operaciones de ajuste. La primera operacion que se llevo acabo fue mediante absorcién
de liquidez porque en el afio anterior se produjo una elevada utilizacion de las facilidades
de crédito y como el BCE se responsabilizé de impedir las restricciones de liquidez
durante el cambio de siglo, la operacion se llevo a cabo a través de captar depdsitos fijos.
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La segunda operacidn que se realizé unos meses mas tarde a la primera, fue de inyeccion
de liquidez debido a que buscaba hacer frente a la imprevista y alta utilizacion de las
facilidades de depdsito que surgieron en este curso del tiempo.

Debido a los atentados terroristas que se produjeron el 11 de septiembre de 2001,
el BCE e vio obligado a realizar nuevamente dos operaciones de ajuste. En este caso, el
Eurosistema ejecut6 dos operaciones de inyeccion de liquidez con el fin de contrarrestar
la inseguridad e incertidumbre que habia en los mercados consiguiendo con esta accion
regularizar el mercado.

En el 2002 cuando se instaurd la moneda Unica en todos los paises de la eurozona,
se produjo una alta demanda de liquidez, ya que esto requiso un aumento en la demanda
de monedas y de billetes. Para ello, el Eurosistema tuvo que ejecutar tres operaciones de
inyeccion de liquidez para lograr hacer frente a esa situacion.

Un afio mas tarde, debido al incremento de las facilidades marginales de crédito
el ultimo dia del periodo de mantenimiento, el Eurosistema se vio obligado a realizar una
operacion de absorcion de liquidez con el fin de obtener depdsitos a plazo fijo con un
interés fijo del 2,5%.

En el 2004, cuando se modificaron las nuevas medidas de la politica monetaria se
produjo en el dltimo periodo de mantenimiento que el tipo EONIA mostrara una alta
inestabilidad ya que la adjudicacion de la ultima OPF se ejecutd ocho dias antes de
finalizar el periodo. Como el tipo EONIA provocaba inestabilidad en la liquidez, se
llevaron a cabo operaciones tanto de absorcion como de inyeccion de liquidez para
controlar la volatilidad. Se llevaron a cabo una operacion de inyeccion y dos operaciones
de absorcion de liquidez con el fin de reparar la situacion.

Gréfico 2.4 Desarrollo de los tipos EONIA (2004)
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Fuente: http://es.global-rates.com

Un afio después, tras las modificaciones que se dieron en el 2004 se incremento la
cantidad de errores de previsidn de liquidez en el periodo comprendido entre el dia de la
adjudicacion de la ultima OPF y el final del periodo de mantenimiento. Esto provocé que
el Eurosistema evitara la excesiva utilizacién de las facilidades permanentes y se
realizaron tres operaciones de ajuste de inyeccion de liquidez y seis operaciones de ajuste
de absorcion consiguiendo asi establecer la situacion de liquidez.
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Tras producirse estos errores, en 2006 el BCE se vio obligado a ejecutar seis
operaciones de ajuste de absorcion de liquidez y cinco de inyeccion para mantener la
situacion de liquidez porque esos errores condiciond a las operaciones de ajuste a
realizarse en los ultimos dias de los periodos de mantenimiento, pudiendo ocurrir
inestabilidades.

Hasta agosto del 2007 se habia producido seis operaciones de ajuste tras las
modificaciones que se ejecutaron en la politica monetaria en marzo del 2004. Dos de ella
se realizaron para inyectar liquidez y cuatro de ellas para absorber liquidez provocando
asi que hasta esa fecha hubiese una situacion equilibrada de liquidez en el mercado.

Tabla 2.6 Desarrollo de las operaciones de ajuste (1999-2007)

Operaciones de | N" de Oscilacion de los Entidades

ajuste operaciones | importes participantes
adjudicados en (en total)
mm

1999 - - -

2000 2 214 81

2001 2 109,58 108

2002 3 75 174

2003 1 3.9 2

2004 5

2005 g

2006 11 - -

2007 24 Anotacion® 127

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE
Anotacion™: EI BCE absorbi6 143,8 mm y suministro liquidez por importe de 20mm.

Operaciones estructurales

A finales del afio 2000, el Eurosistema no habia utilizado todavia ninguna
operacion de este tipo. Fue en el afio 2001, cuando se realizaron dos operaciones
estructurales con vencimiento semanal con el fin de regular y normalizar la cuantia de
liquidez, debido a que dos de las OPF llevabas a cabo este mismo afio no habian recogido
peticiones. Para ello, el BCE proporciond liquidez al mercado para corregir ese
inconveniente y regresar a estabilizar la situacion.

Tabla 2.7 Desarrollo de las operaciones estructurales (1999-2007)

Operaciones N® de Adjudicacion total Tipo de interés de
estructurales operaciones la subasta

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

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

126 T. mterés variable

o]
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Facilidades permanentes

Ambos tipos de facilidades permanentes tienen como fin absorber o inyectar
liquidez en el mercado. Aparte los tipos de interés, tanto de las facilidades de depdsito
como las de crédito, se utilizan como banda de fluctuacién para el tipo a un dia de mercado
(EONIA). La banda de fluctuacion se ha mantenido persistente a lo largo de los afios
analizados (AXENO 1).

Fue en el afio 1999, cuando por causa del nuevo entorno que presentaba el
mercado intercambiario, se produjo un aumento en la adjudicacion de facilidades de
crédito con el fin de poder ajustar ese mercado novedoso. Un afio mas tarde, debido a que
el Eurosistema llevd a cabo una administracion eficaz del sistema de reservas minimas,
el nimero de adjudicacion media diaria de ambos tipos de facilidades disminuyd.

En 2001, por causa de la situacion de escasez de puja que se manifestaba en ese
momento, la cantidad media diaria de adjudicacion de las facilidades de crédito aumentd
pero las facilidades de deposito redujeron.

En 2002 y 2003, sucedi6é un descenso en ambos tipos de operaciones ya que se
produjo una mejoria en las previsiones de las necesidades de liquidez debido a que no se
originaron insuficiencias de puja. En los tltimos meses del 2003 se incrementd la media
de adjudicacion de las facilidades de crédito.

Debido a la continua eficacia que presentaba el mercado intercambiario, entre los
afios 2004 y 2006 este tipo de operaciones se fueron reduciendo hasta agosto del 2007
debido a la nueva utilizacion de estas facilidades por parte del BCE con el fin de
reconducir la situacion que el mercado monetario de la UE vivia en ese momento.

Tabla 2.8 Desarrollo de las facilidades marginales de crédito (1999-2007)

Facilidades marginales de Adjudicacion media diaria | Entidades que participan
crédito {mm) (total)
1999 1 3200
2000 0.4 3000
2001 0.7 3065
2002 0.47 2867
2003 0,269 26529
2004 - -

2005 0,106

2006 0.1 -

2007 0.2 2122

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE
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Tabla 2.9 Desarrollo de las facilidades marginales de depdsito (1999-2007)

Facilidades marginales de | Adjudicacion media diaria | Entidades que participan
depdsito {mm) (total)
1999 0,8 3800
2000 0,5 3600
2001 0,4 3409
2002 014 3245
2003 0,242 3083
2004 - -

2005 0,122 -

2006 0,2 -

2007 0,5 2798

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

En 1999, el Sistema de Reservas Minimas cumplié con sus dos objetivos
principales que se habia propuesto de forma muy eficaz, siendo el primero alcanzar a
equilibrar el tipo EONIA y el volumen de reservas minimas demandadas supuso un
porcentaje eminente, exactamente un 50% sobre las necesidades de financiacion del
sistema bancario.

A inicios del afo, se establecio un tiempo de tres meses denominado “periodo de
agua”, con el fin de que en este espacio las entidades de crédito pudieran adaptarse al
nuevo contexto que habia en ese momento. Estas entidades de crédito fueron adhiriéndose
al nuevo sistema de reservas minimas, pero a medida que paso el tiempo el nimero de
éstas fue disminuyendo. Esto fue asi porque el BCE implant6 un sistema de sanciones y
por ello, los casos de incumplimiento fueron bastante alto en relacion a los afios
siguientes.

El sistema de reservas minimas fue actuando correctamente y tal como se habria
propuesto, iba logrando sus objetivos principales. Pero el BCE establecid una politica de
transparencia con el fin de poder lograr que las entidades de contrapartida sancionadas
pudieran reducir en numero. Para lograr esto, el BCE cred unos porcentajes de
penalizacion® y de esta manera consiguio reducir el nimero de casos de incumplimiento.

En el afio 2001 este tipo de operaciones continuaba funcionando de forma estable,
eficaz y logrando los dos objetivos principales. Ademas a través del incremento medio de
reservas minimas, alcanz6 incrementar el déficit estructural de liquidez del sector
servicios en relacion al Eurosistema.

Cuando Grecia se adhirié al euro en 2002, se produjeron cambios en la politica
monetaria siendo el principal ajuste el de fijar a Grecia un periodo de mantenimiento* de

39 Si se produjera algtn incumplimiento, la sancion seria de tipo marginal de crédito mas un 2,5%, cuando
la infraccion ocurriera en mas de dos ocasiones, el porcentaje aumentaria hasta el 5% mas el tipo marginal
de crédito.

40 EIl periodo de mantenimiento de Grecia comenzé el 01/01/2001 y el del resto de Estados miembros
comenzd como era el habitual el 24/12/2000.
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reservas distinto al resto de Estados miembros. También la entrada de Grecia a la euro
zona provocé un aumento de reservas minimas del Eurosistema.

Los siguientes afios, el sistema de reservas minimas sigui6é actuando de forma
eficiente y logrando los dos objetivos principales sin ningln tipo de alteracion. En el afio
2005, tras las modificaciones que se produjeron en el 2004, el tipo EONIA apunto la
inestabilidad mas alta de los Gltimos tiempos.

Tabla 2.10 Desarrollo del sistema de reservas minimas (1999-2007)

Sistema de Reservas | Nivel medio de las Entidades que Casos de

minimas reservas mantenido participan (total) incumplimientos
por las entidades por periodo

mantenimiento

1990 101,28 7900 1359

12000 111,82 7521 92

2001 124 7219 70

2002 125,59 6926 28

2003 130,59 6553 15

2004 136,35

2005 153,23

2006 174,3

2007 1874

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE
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| EVOLUCION DE LA POLITICA MONETARIA UNICA (2007-2017)

3.1 Instrumentacién no convencional de la politica monetaria

Desde agosto de 2007, debido a la crisis internacional que se apreciaba en el
mercado financiero, el BCE se vio obligado a adoptar una serie de medidas llamadas
“medidas no convencionales” con el fin de conservar y proteger el marco operativo del
Eurosistema.

Durante estos afios, el BCE ha aplicado medidas convencionales, las cuales se
dan en situaciones corrientes economicamente y financieramente y, modificando los
tipos de interés, (como se explica en el capitulo anterior) pero también adopta nuevas
medidas e instrumentos que analizaremos a continuacion.

Gréfico 3.1 Evolucién de los principales instrumentos no convencionales
que adopta el BCE (2007-2011)
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El color rojo de las barras indica que las operaciones se ejecutaron en un mes concreto y las
barras en color azul, significan que aunque no se hayan ejecutado operaciones nuevas todavia
hay liquidez suministrada por las operaciones anteriores.

3.1.1 Anticipo del suministro de liquidez

Tras la vista de una proxima crisis economica en agosto de 2007 y la inseguridad
que se ocasionod con respecto a la liquidez, se tuvo que aplicar esta medida ya que las
entidades de crédito querian tener liquidez a inicios del periodo de mantenimiento.
Consistia en el suministro de liquidez por parte del BCE a principios del periodo de
mantenimiento de las entidades, con el fin de que al final de la fase de financiacidn esa
cantidad sobrante de liquidez se aproxime a cero, como anteriormente ocurria sin ser
aplicada esta medida.

A través de OPF a inicios del periodo, se realizaron adjudicaciones con altas
cuantias de liquidez. Esto fue asi, con el fin de reducir la incertidumbre que se daba en
los tipos de interés a corto plazo y poder lograr que se siga manteniendo un marco
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operativo eficaz en relacion con los tipos de interés a un dia de las OPF. A su vez,
incrementd la adjudicacion a tres meses de las OFPML, consiguiendo asi que se
redujera la incertidumbre financiera de las entidades de crédito y realzar el plazo medio
de vencimiento de la liquidez.

3.1.2 OFPML complementarias a seis meses

Ademas de las OFPML a tres meses que se realizaban desde el funcionamiento
de la politica monetaria, a partir de marzo del 2008, el Consejo de Gobiernos del BCE
implantd otro tipo de operaciones con plazo més largo, las OFPML complementarias a
seis meses.

Este tipo de operaciones, tiene por finalidad favorecer la actividad del mercado a
través de ofrecer un periodo mas largo con el fin de poder asi vigilar el mercado a corto
plazo, lo que conlleva al control del tipo de interés EONIA y a reducir la incertidumbre
financiera que presentan las entidades de crédito en ese momento.

Como hemos mencionado antes, en un principio las OFPML que se realizaban
eran a tres meses, después se empezaron a realizar a seis meses y mientras sucedia la
crisis del 2008, se empez06 a llevar a cabo con un plazo especial, con vencimiento a un
afio y finalmente se realizaban las operaciones de a tres afios.

Estas operaciones se llevaban a cabo de la misma manera que las OFPML a tres
meses, hasta octubre de 2008 través de adjudicacién a tipo variable y después de esa
fecha a tipo variable.

3.1.3 Lineas financieras Swaps

Segtin el BCE “Una linea swap es un acuerdo entre dos bancos centrales para el
intercambio de monedas, que permite a un banco central obtener liquidez en moneda
extranjera del banco central que la emite, generalmente para satisfacer la necesidad de
los bancos comerciales de su pais”.

a) Operaciones de financiacién a plazo en dolares

Debido a la turbulencia financiera que se estaban apreciando a finales del afio
2007, la Reserva Federal de EEUU colabord con el Eurosistema, otorgando ddlares
estadounidenses a las entidades de crédito, siendo la primera vez que dos bancos
centrales del mercado monetario se ayudaran entre si. Esta medida se podia llevar a
cabo mediante swap de divisas o respaldandose mediante los activos de garantia.

Estas operaciones comenzaron con vencimiento al mes, pero poco a poco, se
ejecutaban de manera adicional a una semana y a tres meses.

b) Operaciones de inyeccion de liquidez en francos suizos

Debido a la crisis que se estaba presenciando en el 2008, el 15 de octubre de ese
mismo afio se inicid esta medida por parte del BCE y el Banco Nacional de Suiza
(BNS), la cual consistia en el préstamo de liquidez en francos suizos a las entidades de
contrapartida a través de swap de divisas.
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El fin que tenia este tipo de operaciones era evitar las presiones que tenian los
tipos de interés a corto plazo y también colaborar con las entidades de contrapartida en
las necesidades de financiacion con francos suizos.

En un primer momento el vencimiento era semanal y, un tiempo después se
ejecutaban estas operaciones con vencimiento a tres meses. Tras unos afos, a finales de
enero del 2010 se dejaron de llevar a cabo ya que las condiciones del mercado
mejoraron.

3.1.4 Operaciones de subastas a tipo de interés fijo con adjudicacion plena

Debido a la crisis financiera que habia en el 2008, el BCE se vio obligado a
decidir que a partir de octubre de ese mismo afio fueran las entidades de crédito y no el
mercado monetario quienes gestionaran la liquidez del mercado. Por este motivo, hubo
un cambio en realizar operaciones de subastas a tipo variable a subastas de tipo fijo con
adjudicacion plena a las entidades que las demandaban.

En un primer momento este tipo de operacion se utilizaban para las OPF pero
desde que a mediados de octubre se aplicara esta nueva medida se empled para todas las
OFMPL (regulares, complementarias y operaciones en $).

Debido al nuevo cambio que se produjo a la hora de realizar estas operaciones,
se incremento la provisién de liquidez provocando exceso de liquidez durante el periodo
de mantenimiento y por esto, las entidades de crédito decidieron colocar la liquidez de
sus cuentas bancarias que tenian en el Eurosistema en las facilidades de deposito.

Gréfico 3.2 Liquidez diaria en las facilidades marginales de depoésito (media
semanal)
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Fuente: Informe Mensual Julio 2011 BCE
3.1.5 Aumento de la lista de activos de garantia admitidos

El Consejo de Gobierno del BCE determind extender el niUmero de activos de
garantia en la lista, con el fin de de hacer frente al esperado incremento de liquidez
debido a la modificacion en la operativa de subastas.
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A partir de octubre de 2008, aumento la calidad de los activos negociables y no
negociables a BBB*! pero en cambio, los bonos de titulacion continuaron teniendo una
calidad crediticia A.

Unos meses después, el 14 de noviembre se repitié hacer un incremento de los
activos con instrumentos de renta fija negociables emitidos en la eurozona en libras
esterlinas, dolares estadounidenses y yenes japoneses, siempre y cuando, el emisor se
ubicara dentro de la EEE.

3.1.6 Programa de estimulo a través de la compra de bonos garantizados

A lo largo de todos estos afios analizados, el BCE ha realizado tres Programas de
adquisicién de bonos garantizados (en adelante CBPP).

El Consejo de Gobierno del BCE, llevo a cabo el primer CBPP en mayo del
2009 con el fin de respaldar el crédito y estimular el mercado de bonos garantizados. El
Eurosistema adquirié bonos garantizados en euros por un importe de 60 mm de euros
entre julio del 2009 y junio del 2010.

Un mes maés tarde de esta ultima fecha, se inicio el CBPP2 con el fin de renovar
los criterios de financiacion de las entidades de crédito y empresas. El importe de la
adjudicacién a mercados primarios y secundarios que cumplieran con los requisitos fue
de 40 mm de euros. Este plan termin6 en octubre de 2012.

Dos afios maés tarde, septiembre de 2014 se inicid el CBPP3 con el fin de
estimular la trasmision de la politica monetaria. De la misma manera que los dos
programas anteriores, el Eurosistema se encarga de la compra de bonos garantizados*?
en euros emitidos en la eurozona. Desde que inicio este tercer programa hasta finales
del 2016 se estima que se han adquirido bonos garantizados por valor de
aproximadamente 86 mm de euros.

3.1.7 Programa para el mercado de valores

En el afio 2010, algunos paises como Portugal, Grecia Y Espafa tenian serias
dificultades para lograr financiacion. Por ello, el BCE se vio obligado a tomar nuevas
medidas haciendo publico el Programa para el Mercado de Valores (en adelante SMP).
Esta nueva medida consistia en la compra de valores deuda en los mercados secundarios
con el fin de conseguir una buena actividad en varios sectores del mercado de valores,
facilitar los procedimientos de financiacién y transmitir la politica monetaria de manera
eficaz dentro de la eurozona y asi reducir la incertidumbre que se difundia a las
economias de los demas paises de la UE.

El SMP era llevado a cabo por los gestores de la cartera del Eurosistema, los
cuales se ocupaban de la compra de valores de renta fija en los mercados secundarios ya
que, por su propia normativa interna, el BCE tiene prohibido operar y negociar en los
mercados primarios. Las compras se realizaron en mayo de 2010, marzo de 2011,

41 |3 calidad crediticia de una entidad esté relacionada con la competencia con la que esa entidad se
hace cargo de sus compromisos de pagos futuros. Puede tener diferentes calificaciones: BBB calidad
satisfactoria, A buena calidad, AA alta calidad y AAA calidad crediticia 6ptima.

42 Esos bonos deberan cumplir unos requisitos para que sean admitidos como activos de garantia.
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agosto de 2011 y febrero de 2012. En septiembre de 2012 finaliza esta medida no
convencional.

3.1.8 Programa de operaciones monetarias de compraventa

El Consejo de Gobierno del BCE, en agosto del 2012, adopta una nueva medida
no convencional denominada Programa de operaciones monetarias de compraventa (en
adelante OMT). Este Programa OMT consistia en la adquisicion de bonos soberanos a
uno o atres afios en el mercado secundario de deuda pubica.

Debido a la crisis en la deuda soberana que se estaba presenciando en los
mercados de deuda publica, se decidié llevar a cabo esta medida para hacer frente a la
situacion crispada que se estaba dando y asi poder cumplir el objetivo principal, la
estabilidad de precios.

Esta medida tenia que cumplir con una serie de caracteristicas técnicas
anunciadas mediante una nota de prensa por el Consejo de Gobierno del BCE el 6 de
septiembre de 2012:

- Condicionalidad: es necesaria la condicionalidad estricta y efectiva en el
programa de la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera/ el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (en adelante EFSF/ESM). Es el Consejo de Gobierno
quién determina si la OMT estan justificadas desde la perspectiva de politica
monetaria.

- Cobertura: las OMT se utilizardn para programas de ajuste macroecondémico,
programas precautorios del EFSF/ESM y también se utilizardn en programas de
ajuste macroeconomico de paises de la zona euro cuando estén recuperando el
acceso a los mercados de deuda.

- Trato a los acreedores: el Eurosistema tendra el mismo trato que los acreedores
privados o el de otros acreedores, en los que respecta a los bonos emitidos por
paises de la zona euro.

- Esterilizacion®: la liquidez generada a través de las OMT se esterilizara
integramente.

- Transparencia: el BCE publicard semanalmente tanto el saldo acumulado como
el valor de mercado de las OMT.

En los afios 2012 y 2013, el Programa de OMT no se puso en marcha.
3.1.9 Opcion de reembolso

En el afio 2013, el BCE anuncid6 que a las entidades de contrapartida
participantes en las OFPML a tres afios se les permitieran la opcion de reembolsar

43 Técnica que se lleva a cabo con el fin de neutralizar el posible exceso de liquidez que se puede dar al
realizar este tipo de operaciones. Por esta razén se ejecutan operaciones de ajuste con el objetivo de
continuar manteniendo la misma cantidad de liquidez en circulacién y lograr el cometido del BCE, la
estabilidad de precios.
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semanalmente la cantidad de fondos adjudicados en esta clase de operaciones, lo que
consiguid una disminucion del exceso de liquidez.

3.1.10 Operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico

“El 5 de junio de 2014, el Consejo de Gobierno, en cumplimiento de su mandato
de mantener la estabilidad de precios, decidio introducir medidas dirigidas a mejorar el
funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica monetaria” (BCE, 2014).

Entre las nuevas medidas que se adoptaron* por parte del BCE, se encuentran
ocho operaciones de financiacion a plazo més largo con propdsitos determinados (en
adelante TLTRO) con el fin de estimular la adjudicacion de créditos y mejorar los
requisitos de financiacion de las entidades de crédito.

Esta nueva medida se basa en conceder financiacion a largo plazo a las entidades
de crédito durante cuatro afios con unas fascinantes condiciones. Las entidades tienen
derecho a una financiacién igual al 7% del saldo total de sus préstamos otorgados al
sector privado® no financiero de la eurozona pendiente a 30 de abril de 2014. El tipo de
interés no se modifica durante el periodo que dure la operacion. El tipo de interés que se
empled equivale al de las OPF més un diferencial fijo de 10 puntos.

En enero de 2015, el Consejo de Gobierno del BCE determina variar el tipo de
interés de las seis operaciones restantes que estaban ya en marcha y ademas se suspende
aplicar el diferencial de 10 puntos con el fin de mejorar la eficacia de las TLTRO.

Durante los meses comprendidos entre marzo de 2015 y junio de 2016, las
entidades de contrapartida podian obtener financiacién fundamentandose en el
desarrollo que seguian sus préstamos, cuanto mayor sea el importe de estos, mas cuantia
de financiacion podran obtener. La cuantia se obtiene a través de un multiplicador del
que se consigue hasta el triple de la diferencia entre la financiacién desde el 30 de abril
de 2014 y el valor de referencia en la fecha en que se solicite dicho importe.

El Consejo de Gobierno establecié unas caracteristicas que las entidades de
contrapartida deberan cumplir en relacion al volumen de financiacion. En caso de
infraccion deberan reembolsar los fondos adquiridos antes del vencimiento de las
TLTRO. Todas venceran en septiembre de 2018.

Los requisitos que tienen las TLTRO para las entidades de crédito son muy
atrayentes:

- El tipo de interés y el vencimiento son méas beneficiosas que las ofrecidas por el
mercado.

- Contribuir en la utilizacion de este instrumento representaba mejorar la imagen
corporativa de la entidad debido a que se entendia como una participacion en
apoyo a la economia real.

4 A demas se llevd a cabo una nueva disminucidn de los tipos de interés oficiales del BCE (explicado en
el siguiente apartado) y el inicio de dos planes de adquisicion de activos del sector privado.
4 Excluyendo las hipotecas
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- Las circunstancias favorables mejoran la posicion de las entidades de
contrapartida en el mercado de crédito.

3.1.11 Programa de adquisicion de bonos de titulizacion de activos

El 2 de octubre de 2014, el Consejo de Gobierno del BCE inicia un nuevo
Programa de adquisicion de bonos de titulizacion de activos (en adelante ABSPP) con el
fin de facilitar la provisién en crédito a la economia de la eurozona y contribuir a que la
tasa de inflacion vuelva a situarse proximo al 2%. La compra de bonos sera respaldada
por los activos financieros®.

Los bonos que son comprados tanto en el mercado primario como en el mercado
secundario, son obtenidos por gestores*’ elegidos por el BCE. Estos gestores
representan el Eurosistema.

Ademas el ABSPP busca en aumentar el balance para mantener la estabilidad de
precios debido los bajos tipos de interés a corto plazo de este periodo. Esto resultd de
manera contraria y negativa, ya que se pretendia que el balance llegase a un valor de
tres billones de euros y después de dos semanas, el balance disminuyé en 1.580
millones de euros.

A Ultimos del afio 2014 el volumen de compra del ABSPP habia logrado 1,7 mm
de euros, desde que se iniciara el 21 de noviembre. Teniendo en cuenta solo el volumen
vemos como la cuantia se ha visto disminuida debido a que se pusieron en marcha en
tiempos donde la actividad del mercado era insuficiente.

Un afio mas tarde se amplia este programa para constituir el programa ampliado
de compras de activos (explicado a continuacion).

3.1.12 Programa de compras del sector publico

En enero de 2015, el Consejo de Gobierno del BCE hace publico el inicio de un
Programa de compras del sector publico (en adelante PSPP) con el fin de obtener
activos publicos y privados en la eurozona desde marzo de este afio hasta septiembre de
2016 invirtiendo mensualmente 60.000 millones de euros.

Entre los requisitos que exige el PSPP, vemos que Unicamente se podran realizar
adquisiciones en mercados secundarios, que debe tener una rentabilidad por lo menos la
misma que presentan las facilidades de depdsito, obtener un trato igual que a los
inversores privados y tener un vencimiento que oscile entre los 2 y 30 afios.

Los BCNs de cada pais miembro, tienen derecho a poder obtener deuda
publica®® de su propio pais con la misma proporcion de participacion de capital en el

% Los activos financieros mas comunes son: leasing, préstamos, deuda personal, tarjetas de crédito.
Cualquier activo con ingresos financieros puede ser un activo apropiado.

47 Los gestores de activos seran Deutsche Asset & Wealth Management International, Amundi & Amundi
Intermediation, State Street Global Advisors y ING Investment Management.

48 Deuda emitida por organismos como la UE, el Instituto de Crédito Oficial (ICO), el Banco Central de
Inversiones (BEI) siempre dirigida por el BCE.
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BCE®. Si por ejemplo se prujese una pérdida en una operacion, el 20% son asumidas
por el BCE y el 80% por el BCN que corresponda.

3.1.13 Nuevas operaciones de financiacién a plazo mas largo

El 10 de marzo de 2016, el Consejo de Gobierno del BCE hace publico el inicio
de cuatro operaciones nuevas de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico
(en adelante TLTRO Il). Las nuevas operaciones ofreceran condiciones atractivas de
financiacion a largo plazo a las entidades de crédito con miras a seguir relajando las
condiciones de concesion de crédito al sector privado y estimular la creacion de crédito.
“El objetivo de las TLTRO Il es reforzar la orientacion acomodaticia de la politica
monetaria del BCE y mejorar la transmision de la politica monetaria incentivando aln
mas la concesion de crédito bancario a la economia real” (Nota de prensa del BCE,
2016).

Las TLTRO Il se realizaran con una periodicidad trimestral entre junio de 2016
y marzo de 2017 y tendran un vencimiento de cuatro afios. A demas estas operaciones
colaboraran en disminuir la tasa de inflacion hasta conseguir una cercania al 2%.

3.1.14 Programa de adquisicion de bonos corporativos

En abril de 2016, el BCE anuncia la aplicacion de un Programa de compras de
bonos corporativos (en adelante CSPP) y que “junto con otras medidas no
convencionales, el programa aumentara el tono acomodaticio de la politica monetaria y
contribuird a que las tasas de inflacion vuelvan a situarse en niveles inferiores, aunque
proximos, al 2% a medio plazo” (Nota de prensa del BCE, 2016).

El CSPP se llevara a cabo a través de compras de bonos del sector privado
mediante seis®® BCNs por parte del Eurosistema y coordinadas por el BCE. El inicio de
esta actividad comenzara en junio de ese mismo afio y tendran un vencimiento que
oscila entre seis meses y 30 afios.

3.1.15 Programa de compra de activos

El BCE decide incluir en un solo programa llamado Programa ampliado de
compra de activos (en adelante APP) todos los programas de compra de activos tanto
del sector privado como del sector pabico con el fin de superar sin incertidumbres el
periodo de baja inflacion. En junio de 2016 incluye el CSPP.

Segun el BCE, el APP incluye:
- Tercer programa de compra de bonos garantizados (CBPP3)
- Programa de compra de valores respaldados por activos (ABSPP)
- Programa de compra del sector publico (PSPP)

- Programa de compra del sector corporativo (CSPP)

49 La participacion del banco espafiol es del 12,6%.
%0 Los BCNs son Banco de Espaiia, Banco de Francia, Banco Nationale de Belgiquie, Bando de Italia,
Deutsche Bundesbank y Suomen Pankki.
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Este programa se estima que tendrd una duracion hasta finales del 2017 que
consistira en adquisiciones de activos del sector privado y publico que llegara a un
promedio de 80 mm de euros y desde abril del 2017 llegara a los 60 mm de euros.
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3.2 Evolucion de la instrumentacion de la politica monetaria

A partir de las turbulencias que empieza a presentar el mercado financiero en
2007, el BCE se vio obligado a tomar decisiones con el fin de ampliar el suministro de
liquidez, incrementar el plazo de vencimiento de las OMA, llevar a cabo operaciones de
financiacion a mas plazo en dolares y continuar con las OFPML complementarias que
estaban activas desde mediados de este mismo afio.

Tras la quiebra de Lehman Brothers®! en septiembre de 2008, el mercado
financiero se deterior6 y el BCE tuvo que comprometerse a respaldar el acceso a la
liquidez de las entidades de crédito solventes con el fin de restablecer un mercado
monetario eficaz que en ese momento se encontraba afectado y damnificado. Para lograr
ese cometido, el BCE decidio modificar la adjudicacion de las medidas tomadas por la
politica monetaria a tipo de interés fijo con adjudicacion plena®, llevar a cabo nuevas
OFPML complementarias, realizar operaciones asociadas a operaciones de inyeccion de
liquidez en doblares y en francos suizos y aumentar la lista de activos admitidos como
garantia.

Debido a la situacién que hay en ese momento, el BCE se ve obligado a oscilar
cuatro veces los tipos de interés de las OPF (ANEXO II) a lo largo del segundo
semestre del afio, en un primer momento incrementandolo hasta llegar al 4,25% vy
después reduciéndolos al 3,75%, 3,35% y 2,5% respectivamente. A la vez el BCE
decide ampliar en un 0,25% la banda de fluctuacién determinada por las facilidades
permanentes (ANEXO 1) y en octubre de 2008, el BCE vuelve a disminuirla a valores
de afios anteriores.

En el afio 2009, el Consejo de Gobierno del BCE continta utilizando los
instrumentos no convencionales con el fin de aliviar la incertidumbre que habia en el
mercado financiero en ese momento, aplicando nuevas OFPML complementarias con el
fin de que todas las entidades de crédito lograran obtener financiacion. A su vez, volvio
a fluctuar el tipo de interés de las medidas nuevamente en cuatro circunstancias: el tipo
de interés de las OPF disminuyd historicamente al 1%, los tipos de interés de las
facilidades de crédito llegaron a reducir hasta el 1,75% y las de depdsito hasta el 0,25%.

Un afio més tarde debido al amplio déficit fiscal que tenia Grecia®®, explota la
crisis de deuda publica y Grecia se ve obligado a solicitar un rescate financiero®. Este
acto de ayuda financiera es realizado por catorce paises pertenecientes a la UE vy el
Fondo Monetario Internacional (en adelante FMI), prestando una cantidad de 110 mm
de €%,

Debido a este suceso, se fundo el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (en
adelante FEEF) con el objetivo de poder financiar a aquellos paises de la zona euro que

51 Después de 158 afios de actividad, el 15 de septiembre del 2008 el cuarto banco de inversiones
estadounidense (Lehman Brothers) se declar6 en bancarrota provocando la peor crisis mundial
econémicamente, financieramente y socialmente.

52 Esta nueva decision consiguio que el saldo de operaciones de financiacién lo fijara la demanda de las
entidades de contrapartida y no la oferta del Eurosistema (lo que se realizaba hasta esa fecha).

%3 Hablamos del 13,8% del PIB.

%% Acontecimiento de préstamo de liquidez a una entidad que esta en situacién de peligro (insolvencia,
quiebra, bancarrota...) con el fin de que si dicha entidad quiebra no se provoque un contagio financiero.

% De dicha cantidad, 80 mm de € son prestados por la UE y el resto del FMI.
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tuvieran una situacion fiscal en duda hacia el mercado. A finales de 2010, Irlanda
solicito ayuda al FEEF y al FMI, los cuales le financiaron con 80 mm de € con el fin de
reestructurar y reformar su sistema financiero tras el pinchazo de una inmensa burbuja
inmobiliaria y conseguir una estabilidad fiscal.

Después de ver la enorme crisis financiera que se estaba viviendo, el BCE se ve
obligado a implantar nuevas medidas no convencionales con el fin de estimular y
reactivar un correcto funcionamiento de algunos sectores que se encontraban en una
pésima situacion. Algunas de estas medidas fueron el programa de adquisicion de bonos
garantizados y el programa para el mercado de valores. También el BCE tomo la
decision de omitir y cancelar algunas medidas que se pusieron en marcha al principio de
la crisis en 2008, también cancelo las OFPML complementarias a seis meses y un afio y
las operaciones de liquidez en dolares y francos suizos. A demés el Consejo de
Gobierno del BCE volvié a implantar en las OPML regulares el proceso de subasta a
tipo de interés variable.

También el BCE mantuvo en su porcentaje mas bajo los tipos de interés de las
medidas de la politica monetaria a lo largo de este periodo. No ocurria esto desde 1999.

En el afio 2011, aparte de mantener los instrumentos que se activaron en el afio
anterior para estimular y mejorar la situacion que habia en los mercados monetarios,
también el BCE decidi6 oscilar cuatro veces los tipos de interés oficiales. En un primer
momento, se incrementaron los tipos de interés de las OPF hasta el 1,25%, en un 2% el
tipo de interés de la facilidad marginal de crédito y en un 0,5% el de la facilidad
marginal de depdsito y a lo largo del afio se varié incrementdndolos en 0,25% y
seguidamente se redujeron en dos ocasiones hasta llegar el tipo de interés de las OPF
hasta el 1%, el tipo de la facilidad marginal de crédito y depdsito hasta el 1,75% vy
0,25% respectivamente.

La crisis de la deuda publica también contagio a Portugal, el cual fue ayudado
financieramente por el FEEF por una cantidad de 78 mm de € en tres afios con el fin de
reestructurar el sistema financiero y lograr una estabilidad fiscal. No solo ocurri6 esto,
si no que a mediados del afio 2012, el BCE al ver que Grecia no tenia la capacidad para
cumplir con las condiciones que se le exigieron en la primer ayuda financiera, el FEEF
se vio obligado a realizar un segundo rescate a Grecia por un importe de 109 mm de € a
cambio de la disminucién en los tipos de interés y un incremento en los plazos de
vencimientos. También el sector privado aporté 50 mm de € entre los afios 2011 y 2014.

En 2012, el BCE suprimié los dos instrumentos de la politica monetaria que se
habian puesto en marcha durante el afio anterior y tomo la decision de implantar nuevas
medidas, como las operaciones monetarias de compraventa. Ademas se llevo a cabo una
nueva modificacion de los tipos de interés, las OPF hasta en 0,75%, las facilidades de
crédito y depdsito en 1,5% y en 0% respectivamente.

La crisis de la deuda soberana perjudico a Esparia en ese mismo afio, recibiendo
hasta 100 millones de € por parte de la eurozona para recapitalizar el sistema financiero.

Un afio mas tarde, el Consejo de Gobierno del BCE, por primera vez, “a las
entidades de contrapartida se les dio la opcion de reembolsar semanalmente fondos
obtenidos en las OFPML a tres afios adjudicadas en diciembre de 2011 y febrero de
2012” (BCE, 2013, p.93). Este mismo afio, el BCE volvié a modificar los tipos de
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interés en dos ocasiones. En un primer lugar, redujo los tipos de interés hasta el 0,5% de
las OPF, hasta el 1% de las facilidades de crédito y el tipo de las facilidades de depdsito
no oscilé. A final de afio, se modifica por segunda vez llegando a disminuir el tipo de
interés de las OPF hasta el 0,25%, hasta el 0,75% de las facilidades de crédito y el tipo
de interés de las facilidades de deposito continué mostrandose invariable desde el 2011.

Durante el afio 2014, la tasa de inflacion de la UE disminuye hasta el 0,4%
debido a la crisis de Crimea® que provoca una reduccion en el precio de algunos
productos importantes como las materias primas y la energia. Debido a este suceso, el
objetivo principal de la UE de la estabilidad de precios se situaba lejos del 2% logrando
asi que el BCE volviera a poner en marcha nuevas medidas como una serie de
operaciones de financiacion a mas largo plazo con objetivo especifico y la adquisicion
de bonos de titulizacion de activos.

En 2015, la tasa de inflacién de la eurozona continua propensa a disminuir como
mostraba desde el 2011, logrando asi que el objetivo primordial se sitle proximo al 2%.
A lo largo de este afio se observd una mejoraria y recuperacion en la economia de la
eurozona y por ello el BCE decide ampliar el programa de compra de activos y
disminuir adicionalmente el tipo de interés negativo de las facilidades marginales de
depdsito

En el afio 2016, como la inflacion continué disminuyendo el BCE vio que era
necesario un ajuste en la politica monetaria y por ello, amplio el APP con la
incorporacion de un nuevo programa de bonos corporativos y también introdujo nuevas
operaciones de financiacion a plazo mas largo con el fin de hacer frente a la situacion
deflacionista que habia en ese momento y reestructurar la politica monetaria europea.

Durante este mismo afio, disminuye los tipos de interés de las OPF hasta el 0%,
el tipo de interés de las facilidades marginales de crédito disminuye hasta el 0,25% y
hasta el -0,4% el tipo de interés de las facilidades marginales de deposito.

A su vez, el Euribor ha ido disminuyendo sus valores desde 2008 hasta llegar a
presentar valores negativos histéricos llegando a alcanzar a finales del afio 2016 a
-0,073%. Esto se debe en gran parte debido a la bajada significativa de los tipos de
interés oficiales del BCE.

Aunque actualmente no hay datos oficiales publicados, el BCE continla
haciendo frente a esa situacién deflacionista y sin modificar los tipos de interés
descritos en el parrafo anterior, con el fin de lograr el objetivo primordial y asi eliminar
las posibles incertidumbres que existen en la economia europea y su politica.

% Conflicto diplomatico ocurrido entre Rusia y Ucrania.
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Gréfico 3.3 Desarrollo de la tasa de inflacion (2009-2016)
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Gréfico 3.4 Desarrollo del Euribor (1999-2016)
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También se iniciaron nuevas medidas a parte de las ya mencionadas, como el
comienzo de dos programas de adquisicion de activos del sector privado asi como una
disminucion de los tipos de interés a corto plazo. Esto se llevd a cabo con el fin de
restablecer una orientacion adecuada de la politica monetaria.

Debido a la diminucién de los tipos de interés se logrd que estos llegaran a los
niveles mas bajos desde la aplicacion de la politica monetaria. Como consecuencia las
OPF disminuyeron hasta el 0,05% vy el tipo de interés de las facilidades de depdsito
adquirié valores negativos llegando hasta el -0,2%°', nunca visto anteriormente.
También disminuyo el tipo de interés de las facilidades de crédito en el 0,3%. Debido a
esta reduccion el BCE incremento la adjudicacion de las OPF y de las OFPML con el

57 Este suceso estimuld que las entidades negociaran mas en los mercados intercambiarios, logrando asf
una adecuada actividad del mercado.
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fin de que el nimero de entidades de contrapartida creciera en la participacion de las
mismas.

En el afio 2015, el Consejo de Gobierno del BCE decide ampliar los programas
de compra de activos para incluir bonos de deuda publica y varia los tipos de interés del
las TLTRO con el fin de hacer frente al duradero periodo de baja inflacién, aun
manteniendo sus tipos de interés oficiales.

Gréfico 3.5 Operaciones de liquidez (absorcion e inyeccion) ejecutadas por
el Eurosistema (2009-2016)
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Fuente: Informe anual BCE 2015

Operaciones principales de financiacion

Durante el afio 2007 mitad del 2008, las OPF fueron evolucionando constantes,
sin variacion y de la misma manera pero en octubre del 2008, cuando comienzan las
turbulencias del mercado financiero, las OPF se quedan atras perdiendo importancia
ante las OFPML y el BCE se ve obligado a tomar decisiones sobre estas operaciones.

El 15 de octubre de este mismo afio, el BCE decide que a la hora de ejecutar este
tipo de operaciones, se realicen a través de tipo de interés fijo y adjudicacion plena
logrando asi tanto un incremento de las entidades participantes como un aumento de la
cuantia de las adjudicaciones. Durante este periodo, debido a la dificultad que mostraba
el mercado monetario para obtener financiacion fueron muchas entidades las que
optaron por este tipo de operaciones ya que preferian deber financiacion al BCE antes
que al mercado.

Desde el afio 2009 hasta 2016 las OPF fueron perdiendo cada vez méas peso
frente a la abundante liquidez que aportaban las OFPML, disminuyendo tanto las
entidades participantes como los importes de adjudicacion.
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Tabla 3.1 Desarrollo de las OPF (2008-2015)

OFPF N® de Oscilacion de Tipo de interés | Entidades
operaciones los importes de la subasta participantes

adjudicados (media)
(mm)

2008 52 175/291 T. interés 443

variable/fijo

2009 52 149.8 T. mterés fijo 401

2010 52 133 8 T. mterés fijo 115

2011 52 159 T. interés fijo 150

2012 52 98 T. interés fijo 85

2013 53 108 T. mterés fijo 76

2014 52 110 T. mterés fijo

2015 52 126 T. mterés fijo

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE
Operaciones de financiacion a plazo mas largo

Durante el periodo analizado, las OFPML han sido operaciones que han tenido
mucho peso®. Tras utilizarse las OFPML complementarias y las OFPML regulares, fue
en 2008, cuando se tomo la decision de ejecutar nuevas operaciones de este tipo para
regularizar el estado del mercado. Se pusieron en marcha operaciones con vencimiento
a seis meses y a partir de octubre de este mismo afio, se realizaban cuatro operaciones
complementarias por cada periodo de mantenimiento®® (dos con vencimiento a tres
meses, otra a seis y otra a plazo especial). Este suceso supuso un 72% de la financiacion
a fin de afo.

Durante el 2009, aparte de utilizarse las operaciones mencionadas en el parrafo
anterior, también se puso en marcha en mayo de este mismo afio un nuevo tipo llamada,
OFPML de vencimiento anual. Se realizaron tres operaciones de este tipo a lo largo del
afio suponiendo el 82% de la financiacion.

A partir del afio 2010, se fueron retirando medidas no convencionales que se
habian aplicando con anterioridad. Las operaciones a seis meses y complementarias a
tres meses se suprimieron y se instauré un tipo de interés variable para las OFPML
regulares. Ademas se hizo coincidir el vencimiento de las operaciones a plazo especial
con el periodo de mantenimiento.

En mayo de ese mismo afio, a pesar de que las OFPML con vencimiento a seis
meses desaparecieran el BCE se vio obligado a realizar nuevamente dos operaciones de
este tipo a través de adjudicacion plena con el fin de mejorar la situacion que se
presentaba en algunos sectores del mercado.

Durante el 2011, el BCE puso en marcha un tipo de operaciones con
vencimiento a tres afios. También se continuo realizando operaciones tanto regulares

%8 En el afio 2007 las OFPML suministraban un 30% de la financiacion mientras que a inicios del 2008
ofrecia el 60%.
%9 En un afio hay doce periodos de mantenimiento (ANEXO 1V).
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como complementarias. Un afio después, se ejecutaron dos operaciones de este tipo
adjudicando 1.000mm de euros entres 800 entidades de contrapartida participantes.

En 2013 y 2014, a las entidades de contrapartida participantes en las OFPML a
tres afos se les otorgd la opcidn de rembolso semanalmente el capital logrado por estas
operaciones consiguiendo asi una disminucion del exceso de liquidez.

Tabla 3.2 Desarrollo de las OFPML regulares (2008-2015)

OFPML Oscilacion de los Tipo de interes de la Entidades
importes subasta participantes
adjudicados (mm) (media)

2008 50 T. interés vaniable/fijo* 157

2009 Anotacion®* T. interés variable 8/133

2010 451 T. interés variable/fijo -

2011 72.7 T. interés vanable 123

2012 14.4 T. interés variable -

2013 7.2 T. interés variable 46

2014 11 T. mterés variable -

2015 24 T. interés variable 101

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

*A partir del estallo de la crisis financiera en 2008, algunas operaciones se ejecutaron a un tipo
de interés variable.

Anotacion**: El total adjudicado en las OFPML vari6 entre 617 mm y 314 mm.

Tabla 3.3 Desarrollo de las OFPML complementarias (2008-2015)

OFPML Oscilacion de los Entidades
importes adjudicados | participantes
{(mm) (media)

2008 617 210/97%

2009 Anotacion®* B/147

2010 5.7/68 T/56

2011 66,8 47

2012 17,8 26

2013 5.3 21

2014

2015

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE
*210 participaron en la subasta a tipo de interés variable y 97 en subasta a tipo de interés fijo.
Anotacion**: El total adjudicado en las OFPML vari6 entre 617 mmy 314 mm.

Operaciones de ajuste

En el 2008, el BCE decidio llevar a cabo 25 operaciones de este tipo con el fin
de controlar los tipos de interés y administrar la liquidez del mercado, siendo doce de
ellas ejecutadas al final de los periodos de mantenimiento. A lo largo de este afio se
realizaron operaciones de ajuste tanto de absorcion como de inyeccion de liquidez
debido a la crisis que se presenciaba el mercado tras la caida de Lehman Brothers.
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A finales de este afio, incrementd la participacion de las entidades de
contrapartida en las operaciones de ajuste ya que el BCE decidié que las entidades
participantes en OMA, también podian realizar este tipo de operaciones y no solo unas
pocas como se habia realizado hasta ese momento.

En los afios proximos, el BCE decidio llevar a cabo doce operaciones de ajuste
de inyeccion de liquidez, como hemos dicho en pérrafos anteriores, al final de los
periodos de mantenimiento con el fin de de hacer frente a las tensiones que se
produjeron tras la quiebra de Bear Stearns®.

Desde el 2010 hasta el 2013 incluido, las operaciones de este tipo de absorcion
de liquidez estaban designadas para absorber el exceso de liquidez generado por el
Programa de Mercado de Valores. Debido a esta situacion, el BCE se vio obligado a
realizar operaciones semanales con el fin de conseguir depositos a plazo fijo por un
importe igual al del Programa de Mercados de Valores.

Tras detener el BCE en junio de 2014 las operaciones de ajuste que tenian por
finalidad absorber la liquidez del SMP, se produjo un exceso de liquidez que el mercado
disminuyd la participacion en el restante de operaciones financieras.

Tabla 3.4 Desarrollo de las operaciones de ajuste (2008-2015)

Operaciones de | Niimero de Adjudicacion Entidades

ajuste operaciones media (mm) participantes
(total)

2008 25 - 136*

2009 12 154 136

2010 12 232 171

2011 12 154 136

2012 Anotacion® -

2013 Anotacion® -

2014 12 X X

2015 X X X

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

Anotaciéon*: En los informes no sefiala el nimero exacto de las operaciones realizadas en esos
afios, se toma nota de las operaciones que se llevan a cabo a final de los periodos de
mantenimiento.

*Desde principios de octubre del 2008 se toma la decision de que pueden ser todas las entidades
de contrapartida participantes, no como anteriormente que eran elegidas por el Eurosistema.

Operaciones estructurales

A lo largo de los afios comprendidos entre 2007 y 2016 que hemos analizado, no
se han realizado operaciones de este tipo.

Facilidades Permanentes

A partir del afio 2008, la banda de fluctuacion de las facilidades permanentes
comienza a cambiar. Tras este suceso y el incremento de las adjudicaciones de las

60 Quinto banco de inversién mas importante de EEUU vendido por 270 millones de délares a JP Morgan,
debido a la crisis financiera global.
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OMA, aumenta la utilizacién de este tipo de operaciones marginales de depdsito al final
de los periodos de mantenimiento.

Desde el estallido de la crisis en octubre de 2008, el BCE se vio obligado a
reducir los tipos de interés de las facilidades permanentes y al haber inseguridad en el
mercado en relacién a la liquidez, hizo que el empleo de facilidades de crédito se
disparara.

En el afio 2009 y 2010, la banda de fluctuacion sigui6 oscilando. Por este motivo
y porque los tipos de interes de la facilidades de depdsito no cambiaban se redujo la
banda con el fin de impedir que los tipos de interés de estas operaciones no llegaran al
0% y continuar estimulando que se ejecuten este tipo de operaciones a un dia sin
garantia. Debido a que se incremento la adjudicacion de liquidez en las OMA a tipo de
interés fijo, aumento a diario la demanda de las facilidades de depdsito. En cambio, las
facilidades marginales de crédito disminuyeron en relacion al afio anterior por la
inestabilidad que habia en la necesidad de liquidez del mercado y el aumento de
adjudicaciones en operaciones de financiacion.

Un afio mas tarde, los tipos de interés de los dos tipos de facilidades varian, por
lo tanto la adjudicacion media también oscile. A lo largo de este afio, como el BCE
habia tomado nuevas medidas no convencionales en relacion a la liquidez, las
facilidades marginales de deposito disminuyeron durante los primeros seis meses en
cambio, las adjudicaciones de operaciones de crédito aumentaron por el descenso de los
tipos de interés.

En el afio 2012, las facilidades marginales de deposito incrementan su
adjudicacion durante el primer semestre debido que desde julio el tipo de interés de este
tipo de operaciones llega al 0% y las entidades de crédito eligen sus cuentas bancarias
para tener el dinero en vez de confiarlo en las facilidades. Por el contrario, las
operaciones de crédito se mantienen constantes. En los afios proximos, el total de
adjudicaciones continda disminuyendo.

Tabla 3.5 Desarrollo de las facilidades permanentes (2008-2015)

Adjudicacion media (mm) Entidades participantes (total)
Facilidades Facilidades Facilidades Facilidades Facilidades
marginales de marginales de marginales de marginales de
permanentes crédito depdsito crédito deposito
2008 0,9/6,7* 2.5/208 5%* 2267 2802
2009 1 109 2401 2775
2010 0,62 1459 2385 2789
2011 2.1 120 2605 2976
2012 1.76 4843 2321 2910
2013 047 93,2 1983 2460
2014 - 50,7 - -
2015 - - -

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

*Debido a las medidas que el BCE empez6 a realizar desde octubre de 2008, la adjudicacion

media vari6 considerablemente de 0,9 a 6,7.

**Debido a las medidas que el BCE comenz0 a llevar a cabo a partir de octubre de 2008 alcanzé

una adjudicacion media de 208,5 siendo anteriormente 2,5.
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Sistema de Reservas Minimas

Debido a la situacion de incertidumbre que presentaba el mercado en 2008, las
entidades de crédito optaban por financiarse con pasivos a corto plazo y por ello, el
porcentaje de reservas minimas aumentaron considerablemente hasta el afio 2012.

Ya que a finales de 2011 se tomd la decision de reducir el coeficiente de reservas
minimas al 1% con el fin de estimular la demanda del crédito de las entidades, la
cantidad de reservas minimas se vio perjudicada y se redujo.

Durante este periodo analizado, debido a la crisis que hay en el mercado, las
nuevas medidas aplicadas por el BCE vy la alteracion de los tipos de interés para poder
hacer frente a esa situacion, las funciones®® que desempefia este tipo de operaciones
fueron mucho menos eficientes.

Tabla 3.6 Desarrollo de Reservas Minimas (2008-2015)

Sistema de Saldo medio de las reservas
Reservas mantenido por las entidades
Minimas

2008 2108

2009 216

2010 212

2011 208

2012 106

2013 1047

2014 -

2015 118

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los informes anuales del BCE
Lineas financieras de Swaps
a) Operaciones de financiacion a plazo en dolares

Cuando se inici6 este tipo de operaciones en el afio 2007, contribuy6 reducir la
necesidad de dolares estadounidenses que tenia las entidades de crédito y a su vez
disminuyé la demanda de liquidez. En aquel momento la Reserva Federal suministro
una cantidad de 10 mm $, ejecutandose dos operaciones de este tipo con un plazo
mensual y un tipo de interés fijo.

Durante el afio 2008 se siguieron realizando estas operaciones (enero, marzo y
julio) de manera igual, sin modificar las propiedades de las operaciones pero debido a
las turbulencias que habia en el mercado ya en octubre de ese mismo afio se activaron
las operaciones con vencimiento a un dia y el tipo de interés variable, provocando un
incremento en el nimero de adjudicaciones proporcionando 293 mm de $.

Un afio mas tarde se siguié llevando a cabo este tipo de operaciones a través de
subasta a tipo de interés fijo con distintos periodos de vencimiento, introduciendo

61 Entre las funciones desempefiadas encontramos el aumento del déficit del sector bancario (se encarga
de pedir al Eurosistema liquidez para las necesidades de las entidades de crédito) y el establecimiento de
los tipos de interés a corto plazo del mercado monetario.
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operaciones con vencimiento a tres meses. En diciembre de este afio se anularon
aquellas operaciones ejecutadas con swaps de divisas. Este tipo de operaciones dejaron
de realizarse a principios del afio 2010.

b) Operaciones complementarias de inyeccion de liquidez de francos suizos

Comenzaron a llevarse a cabo en octubre de 2008, como mencionamos en el
apartado anterior. En un principio se realizaban con vencimiento a tres meses, aunque
en poco tiempo se introdujo un nuevo tipo de operaciones con vencimiento semanal.

La cuantia de las subastas empez6 siendo de 5 mm € para las de vencimiento
trimestral y de 20 mm € para las de vencimiento semanal. La demanda de este tipo de
operaciones fue bastante pobre, quedando por debajo de otras operaciones de inyeccion
de liquidez (un 0,1 las de vencimiento trimestral y un 0,6 las de vencimiento semanal).
En el siguiente afio se realizaron 51 operaciones de este tipo.

A finales de enero del 2010, este tipo de operaciones desaparecieron debido a la
escasa demanda que tenian ante otras operaciones.

Programa de adquisicion de bonos garantizados

En el 2009, cuando el BCE inicia el primer CBPP, el Eurosistema efectia el
propdsito de reactivar el mercado primario de bonos garantizados. A lo largo de este
afio, se ejecutan 175 emisiones de bonos por parte de las entidades de contrapartida
intercambiado por activos garantizados.

A finales del afio 2012, debido al CBPP2 el Eurosistema comprd 40 mm de €. El
BCE se vio obligado a reducir el nimero de adjudicaciones ya que la demanda de los
bonos garantizados aumentaba considerablemente. Estas adjudicaciones a parte de
realizarse en el mercado primario también ocurrian en el mercado secundario.

Con la puesta en marcha del CBPP3 en octubre del 2014, el Eurosistema
adquirié 29,6 mm de € hasta final de ese mismo afo. Desde esa fecha hasta finales del
2016, se ha llevado a cabo con la misma eficacia aunque la demanda de los bonos
garantizados fuera disminuyendo.

Programa para los mercados de valores

A final de afio del 2010, el Eurosistema adquirié 73,5 mm de € en los mercados
de valores después de llevar a cabo el primer SMP. Debido al exceso de liquidez que
produjo este SMP, el BCE llevé a cabo operaciones de ajuste de absorcion para resolver
este suceso.

Un afio mas tarde se llevaron a cabo dos compras en marzo y agosto de 144,6
mm de € y 211,4 mm € respectivamente.

En el afio 2012, el Eurosistema compra 178,8 mm de € (inferior al afio 2011) en
la dltima SMP. Este hecho se debe a la venta de cartera de valores por parte de la
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National Treasury Management Agency® que provocé el aumento de la oferta pablica
de recompra.

Operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivos especificos

Las dos primeras TLTRO que se llevaron a cabo en septiembre y diciembre de
2014, consiguieron unos fondos con valor de 212,4 mm de € siendo 469 entidades de
contrapartida las que participaron. Tras este suceso, el BCE daba la alternativa de
establecer grupos de TLTRO entre entidades que cumplieran o no las caracteristicas de
contrapartida. Estas cohesiones llegaron a 1.223 entidades participantes.

62 Administracion que gestiona los activos y pasivos del Gobierno irlandés.
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CAPITULO 4

Tras la realizacion de este trabajo, a modo de reflexion final, me propongo a
hacer un repaso de las principales conclusiones extraidas del analisis elaborado.

4.1 Conclusiones

A lo largo de este estudio hemos analizado la evolucion de la politica monetaria
de la Union Europea desde su origen en 1999, que establece como objetivo principal la
estabilidad de precios. Para lograr este propdsito, la inflacién de la eurozona debe
situarse inferior al 2% sin establecer un limite inferior, lo que esto provoc6 muchas
criticas sobre cual es el porcentaje Optico e idoneo para mantener constante el
funcionamiento de la UE.

A raiz de establecer su objetivo principal, el Consejo de Gobierno del BCE
implanta unas medidas imprescindibles para conseguirlo. Estos instrumentos son las
operaciones de mercado abierto, las cuales abastecen de liquidez a corto y largo plazo al
mercado financiero; las facilidades permanentes se limitan a ajustar la liquidez a un dia
y, el sistema de reservas minimas se encarga de que a aquellas entidades que colaboran
con estas medidas convencionales sustenten cierta cantidad de recursos liquidos como
reservas. Ademas, los tipos de interés de estas operaciones determinan la banda de
fluctuacion a partir de la cual oscilardn el resto de tipos de interés del mercado
financiero (EONIA, Euribor...).

La aplicacidon de estas medidas convencionales de politica monetaria han sido
eficaces desde la introduccién del euro en 1999 hasta que a finales de 2007 estall6 la
crisis financiera estadounidense, logrando en este periodo que la inflacion se mantuviera
proxima al objetivo fijado del 2% aunque ligeramente superior, a pesar de las
perturbaciones acaecidas como la escalada de los precios del petréleo y las subidas de
los precios de los alimentos.

La crisis financiera estadounidense ha afectado al resto del mundo, provocando
también una recesion econdémica que ha demandado respuestas de politica econémica y
politica monetaria sin precedentes.

La respuesta del BCE, asi como de otros importantes bancos centrales, fue
reducir sus tipos de interés oficiales hasta situarles en minimos histéricos (incluso
negativos) y establecer una serie de medidas de politica monetaria no convencionales
con vistas a conseguir la estabilidad de precios, lograr la estabilidad financiera e intentar
limitar el contagio a la economia real.

Las medidas no convencionales adoptadas por el BCE han estado dirigidas
principalmente al sector bancario, debido su importante papel en la transmision de la
politica monetaria y en la financiacion de la economia en la zona euro.

Estas medidas no convencionales se basaron en politicas de apoyo al crédito
aumentando el plazo de sus préstamos, habilitando una serie de lineas swaps con varios
bancos centrales, modificando la operativa de las subastas, ampliando los activos
admitidos como garantia, adquiriendo bonos garantizados y ampliando el vencimiento
de las operaciones a plazo.
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A finales de 2009 las dificultades de algunos paises para obtener financiacién
obligaron al BCE a tomar nuevas medidas, esta vez mediante la emision de bonos
soberanos, nuevas lineas swaps y un nuevo plan de adquisicion de bonos garantizados.

A finales de 2011 las dificultades persistian y le BCE adoptd una nueva serie de
medidas en la linea de las citadas anteriormente, destacando una inyeccion maxima de
liquidez al sistema financiero.

A pesar de la aplicacion de estas medidas en el periodo comprendido entre 2007
y 2017, la inflacion no se mantiene en torno al 2% e incluso adopta valores negativos, lo
que quiere decir que la politica monetaria continGa lejos de alcanzar su principal
objetivo, la estabilidad de precios.

Mario Draghi, presidente del BCE, mencion6 en el Parlamento Europeo a
principios de febrero del 2017 que “el apoyo de nuestras medidas de politica monetaria
son todavia necesarias para que las tasas de inflaciobn converjan hacia nuestro
objetivo con suficiente confianza y de una forma sostenible”.

Teniendo en cuenta todo lo expuesto, otra conclusién extraida es mi desacuerdo
con el objetivo claro que se planted y ha perseguido la UE desde su comienzo.
Considero que el BCE tendria que haber tenido en cuenta otros indicadores
macroecondmicos fundamentales para lograr un desarrollo sostenible de la economia
mas a largo plazo, como el PIB o la creacion de empleo y no centrarse solo en la
estabilidad de precios, la cual en situaciones de crisis ha demostrado no ser efectiva.
Este es el caso de la Reserva Federal estadounidense (FED), la cual tiene por principal
objetivo el maximo empleo y esta remontando la crisis.

A pesar de que el BCE encamine a Europa hacia el crecimiento estableciendo
medidas e instrumentos para mejorar y buscar la solucion para que la inflacion se sitle
en torno al 2%, con el panorama econdmico actual, deberia reflexionar y fijar otros
objetivos principales, como hemos dicho anteriormente y para lograr el crecimiento
econdmico de todos los paises integrantes.
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ABREVIATURAS

ABSPP
APP
AT
AUE
BCE
BCN’s
BE
BNS
CBPP
CBPP2
CBPP3
CSPP
CE
CEE
CECA
DE
DK
ECU
ECOFIN
EEE
EEUU
ECAF
EFSF
EL

ES
EURATOM
Fl

FED
FECOM
FMI

Programa de Adquisicion de Bonos de Titulacion de Activos

Programa de Compra de Activos

Austria

Acta Unica Europea

Banco Central Europeo

Bancos Centrales Nacionales

Bélgica

Banco Nacional de Suiza

Programa de Adquisicion de Bonos Garantizados
Segundo Programa de Adquisicion de Bonos Garantizados
Tercer Programa de Adquisicion de Bonos Garantizados
Programa de Compras de Bonos Corporativos
Comisién Europea

Comunidad Econémica Europea

Comunidad Europea del Carbén y del Acero
Alemania

Dinamarca

European Currency Unit

Consejo de Asuntos Econdmicos y Financieros
Espacio Econdmico Europeo

Estados Unidos

Sistema de Evaluacion del Crédito del Eurosistema
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera

Grecia

Espafa

Comunidad Europeo de Cooperacién Monetario
Finlandia

Reserva Federal

Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria

Fondo Monetario Internacional
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SEBC
SME-1
SME-2
SMP
TFUE
TLTRO

TLTRO I

TUE
UE
UME
UK
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Francia

indice Armonizado de Precios de Consumo
Irlanda

Instituto Monetario Europeo

Italia

Mecanismo de Tipos de Cambio Fijos
Nuevo Mecanismo de Tipos de Cambio Fijos
Holanda

Operaciones de Mercado Abierto
Operaciones Principales de Financiacién
Operaciones de Financiacién a Plazo Mas Largo
Operaciones Monetarias de Compraventa
Pacto de Estabilidad y Crecimiento
Producto Interior Bruto

Programa de Compras del Sector Publico
Portugal

Suecia

Sistema Europeo de Bancos Centrales
Sistema Monetario Europeo

Segundo Sistema Monetario Europeo
Programa para los Mercados de Valores

Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea

Operaciones de Financiacién a Plazo Mas Largo con Objetivos

Especificos

Nuevas Operaciones de Financiacion a Plazo Més Largo con

Obijetivos Especificos

Tratado de la Unién Europea
Union Europea

Unién Econdmica y Monetaria

Reino Unido
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ANEXO I: BANDA DE FLUCTUACION

1999

O
\\
S

w=@u=T, f. de crédito e=@==T.f de depdsito

3,75 mmm3, 75,

e=@==T, f. de crédito  ==@==T. f. de depdsito

3,75 3,75,

2,25 2,25,

w=@==T. f. de crédito ==@==T.f. de depdsito
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2002

w=@u=T, f. de crédito e=@==T.f. de depdsito

2003

e=@==T, f. de crédito  ==@==T. f. de depdsito

2004

w=@==T, f. de crédito ==@==T.f. de depdsito
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2005
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2006
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2007

w=@==T. f. de crédito ==@==T.f. de depdsito
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ANEXO |: BANDA DE FLUCTUACION

w=@u=T, f. de crédito e=@==T.f de depdsito

2009
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2010
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90



ANEXO |: BANDA DE FLUCTUACION

w=@u=T, f. de crédito e=@==T.f de depdsito

2012

e=@==T, f. de crédito  ==@==T. f. de depdsito

2013
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B © & ©\°
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T 04 e 0% s 0% . 0,3 0,3 mmm 0,3 i 0,
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w=@==T. f. de crédito  ==@==T.f. de depdsito

2015

e=@==T, f. de crédito  ==@==T. f. de depdsito

2016

0,3 mmm 0,3 0,25 0,25 mmm 0, 25 s 0, 2.5 mmmm 0, 2.5 e 0, 2.5 mmmm 0, 2.5 e 0, 2.5 mmmm 0, 2.5 e 0, 25
\ 4 \ 4 \ 4

-

-0,3—=-0,30
A, A

w=@==T. f. de crédito ==@==T.f. de depdsito

92



| ANEXO I: BANDA DE FLUCTUACION

2017

e=@==T. f. de crédito e==@==T.f de depdsito

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de capitales.es
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0,25

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de capitales.es
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ANEXO I11: TIPO DE INTERES OFPML

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de capitales.es
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ANEXO IV: CALENDARIO INDICATIVO DE LOS PERIODOS DE

MANTENIMIENTO DE RESERVAS DE 2016

PM

Reunién del Consejo
de Gobierno

Inicio del periodo de
mantenimiento

Finalizacion del
periodo de manteni-
miento

Datos relativos
a las bases de reser-
vas de las entidades
de crédito que
informan mensual-

Datos relativos
a las bases de reser-
vas de las entidades
de crédito que
informan trimes-

Duracion del
perfodo de
manteni-
miento (dias)

mente tralmente

1 |21 de enero de 27 de enero de 15 de marzo de noviembre de septiembre de 49
2016 2016 2016 2015 2015

2 |10 de marzode | 16 de marzo de 26 de abril de enero de 2016 | diciembre de 42
2016 2016 2016 2015

3 | 21 de abril de 27 de abril de 7 de junio de 2016 | febrero de 2016 | diciembre de 42
2016 2016 2015

4 |2 de junio de 8 de junio de 2016 | 26 de julio de abril de 2016 marzo de 2016 49
2016 2016

5 |21 de julio de 27 de julio de 13 de septiembre de| mayo de 2016 | marzo de 2016 49
2016 2016 2016

6 |8 de septiembre de| 14 de septiembre de| 25 de octubre de | julio de 2016 junio de 2016 42
2016 2016 2016

7 |20 de octubre de | 26 de octubre de | 13 de diciembre de |agosto de 2016 | junio de 2016 49
2016 2016 2016

8 | 8 de diciembre de | 14 de diciembre de | 24 de enero de octubre de 2016 | septiembre de 42

2016

2016

2017

2016

Fuente: Banco Central Europeo
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