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PROLOGO

El 1 de enero de 1999 se cred una
nueva moneda, el euro, que actual-
mente es la moneda oficial de 17 pai-
ses europeos, con mas de 330 millones
de ciudadanos, y constituye un ancla de
estabilidad para Europa.

El Tratado asigna al Eurosistema el
objetivo primordial de mantener la
estabilidad de precios, lo que es reflejo
del amplio consenso social de que el
mantenimiento de la estabilidad de
precios es la mejor contribucion que
la politica monetaria puede hacer al
crecimiento econdmico, a la creacion
de empleo y a la cohesion social. Desde
el principio, el Consejo de Gobierno
del BCE ha fijado una referencia
numérica muy clara para que nuestros
ciudadanos puedan valorar el fun-
cionamiento de la politica monetaria
Unica. El Consejo de Gobierno trata
de mantener la inflacién por debajo
del 2%, aunque proxima a este valor,
en el medio plazo.

Desde el principio, el Eurosistema ha
logrado mantener la estabilidad de
precios en la zona del euro en el medio
plazo. En los doce primeros afios de
existencia del euro, la tasa media de in-
flacion interanual de la zona se ha
mantenido por debajo del 2%, aunque
préxima a este valor, y las expectativas
de inflacion han permanecido firme-
mente ancladas en niveles compatibles
con la estabilidad de precios. La credi-
bilidad del euro, medida por su capaci-
dad para preservar el poder adquisitivo
de los hogares de la zona del euro, ha
sido mayor que la que tuvieran las
antiguas monedas nacionales.

Las condiciones para lograr la estabili-
dad de precios no han sido féciles, y la

politica monetaria Unica se ha enfren-
tado a diversos e importantes desafios.
Varias perturbaciones de caracter adver-
so han afectado a la economia de la
zona del euro. ElI BCE ha tenido que
hacer frente a periodos de fuertes fluc-
tuaciones de los precios internacionales
de las materias primas, que no estan
sujetas al control de la politica mone-
taria. También ha tenido que afrontar
episodios de incertidumbre en la eco-
nomia mundial, como las tensiones
geopoliticas que se observaron a raiz
de los atentados terroristas del 11 de
septiembre de 2001 y la crisis financie-
ra mas grave desde la Gran Depresion.

La crisis reciente ha destacado la nece-
sidad de dar un salto cualitativo para
reforzar el marco institucional de la
Union Econémica y Monetaria (UEM).
Aunque los aspectos monetarios de
la UEM han demostrado ser solidos,
se han puesto de manifiesto algunas
debilidades de sus funciones econémi-
cas. Por ello resulta necesario reforzar
la gobernanza econdmica en la zona
del euro, incluido el régimen fiscal
recogido en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento y los marcos nacionales de
politica econémica. Asimismo, debe-
mos desarrollar y aplicar un marco de
supervision riguroso y creible.

Esta publicacion ofrece una panoré-
mica general de la politica monetaria
del BCE. En la tercera edicion se ha
tenido en cuenta lo sucedido desde
la publicacion de la Gltima edicion
en 2004. También se han tomado en
consideracion las implicaciones para
el marco juridico de la entrada en
vigor del Tratado de Lisboa, el 1 de
enero de 2009. La informacion sobre
los aspectos econdmicos y financieros
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mas destacados de la economia de la
zona del euro se ha actualizado con
la incorporacion de datos correspondien-
tes a los seis ultimos afios. A mediados
de 2007, el Consejo de Gobierno deci-
dié poner en marcha un programa de
investigacion con el objetivo de intro-
ducir mejoras en el analisis monetario
del BCE. Los principales resultados de
este programa se presentan junto con
la estrategia de politica monetaria del
BCE basada en dos pilares. El disefio
flexible y la amplia gama de instru-
mentos y procedimientos que ofrece
el marco operativo del Eurosistema

8

han servido de apoyo a la enérgica
respuesta dada por el BCE a la crisis
financiera, que ha incluido la introduc-
cion de diversas medidas de politica
monetaria no convencionales que se
explican en esta publicacién. Por alti-
mo, se facilita una breve descripcion
de la ejecucion de la politica monetaria
durante los casi doce afios de existen-
cia de la UEM.

Estoy seguro de que esta tercera edicion
de «La politica monetaria del BCE»
ayudara a entender mejor la politica
monetaria del BCE.

Francfort del Meno, mayo de 2011

o=

Jean-Claude Trichet
Presidente del BCE



INTRODUCCION

El 1 de enero de 1999, el BCE asumid la
responsabilidad de la politica monetaria
de la zona del euro —la segunda area
econémica mas extensa del mundo
después de Estados Unidos—, lo que
constituyé un hito en el largo y complejo
proceso de integracion de los paises
europeos. Al cabo de doce afios, el BCE
goza de un alto grado de credibilidad en
todo el mundo por aplicar una politica
monetaria solida y solvente orientada
al mantenimiento de la estabilidad de
precios en la zona del euro.

El sélido marco de politica monetaria
del BCE se fundamenta en las lecciones
extraidas de la experiencia histdrica
de muchos bancos centrales durante va-
rias décadas, que incluye desde los in-
tentos fallidos de ajustar la economia
y la estanflacion resultante que im-
perd en numerosos paises industria-
lizados en los afios setenta hasta los
éxitos de las politicas que lograron
reducir la inflacion hasta situarla en
niveles compatibles con la estabilidad
de precios en la década de los ochenta.
El marco institucional de la politica
monetaria Unica se sustenta en dos
principios fundamentales que son indis-
pensables para una formulacion ri-
gurosa de dicha politica. En primer
lugar, el mandato del banco central
se centrara clara e inequivocamente en
el mantenimiento de la estabilidad de
precios. En segundo lugar, el banco
central serd independiente. La ratifica-
cion del Tratado de Lisboa confirmo,
e incluso reforzo, el mandato claro e
inequivoco de mantener la estabilidad
de precios asignado al BCE, al convertir
el objetivo prioritario de esta institucion
—Ila estabilidad de precios— en un
objetivo de la Union Europea en
su conjunto. Ademas, se concede al BCE

plena independencia frente a injerencias
politicas en el cumplimiento de este
mandato, lo que incluye la prohibicién
de financiacion monetaria a favor de las
autoridades publicas.

Desde su creacion, el BCE ha adoptado
una estrategia de politica monetaria
clara, que ha sido eficaz tanto en épo-
cas de turbulencias como en periodos
mas tranquilos. Desde 1998, el BCE ha
definido la estabilidad de precios como
un incremento interanual del indice
armonizado de precios de consumo de
la zona del euro inferior al 2% a medio
plazo. La definicién deja claro que un
nivel de inflacion por encima del 2%
es incompatible con la estabilidad de
precios, que es el objetivo prioritario
del BCE. También implica que unas
tasas de inflacion muy bajas, y es-
pecialmente la deflacion, tampoco son
compatibles con la estabilidad de pre-
cios. En 2003, en el contexto de la
evaluacién de la estrategia de politica
monetaria, el Consejo de Gobierno
confirmé la definicion cuantitativa de
estabilidad de precios y aclar6 que,
para lograr dicha estabilidad, trataria
de mantener la tasa de inflacion de la
zona del euro por debajo del 2%, pero
proxima a este valor, en el medio plazo.

Uno de los aspectos clave de la es-
trategia de politica monetaria del BCE
es el marco basado en dos pilares que
utiliza para analizar los riesgos pa-
ra la estabilidad de precios. Los dos
pilares constituyen dos perspectivas
complementarias de los determinan-
tes de la evolucién de los precios.
Una de estas perspectivas, denominada
«analisis econémico», tiene por objeto
evaluar los factores que determinan el
comportamiento de los precios a corto
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y medio plazo, centrando su atencién
en la actividad real y en los factores
de coste que influyen en los precios en
estos horizontes. Esta perspectiva to-
ma en consideracion el hecho de que
la evolucién de los precios a corto
y medio plazo se ve influida en gran
medida por la interaccion entre la
oferta y la demanda en los mercados
de bienes, servicios y factores.

Aunque hay muchos factores que
pueden influir en la evolucién de los
precios en horizontes de corto plazo,
es indiscutible que los periodos pro-
longados de inflacion elevada estan
asociados a un fuerte crecimiento mo-
netario y que, en Ultima instancia, la
inflacion esun fenémeno monetario. Por
consiguiente, la segunda perspectiva,
denominada «analisis monetario», se
basa en la relacion entre el crecimiento
monetario y la inflacion en horizontes
de medio a largo plazo, y aprovecha
el hecho de que las tendencias mo-
netarias anticipan las tendencias infla-
cionistas. El analisis monetario sirve,
en concreto, de instrumento para con-
trastar, desde una perspectiva de medio
a largo plazo, las sefiales a corto y
medio plazo que el analisis econémico
proporciona a la politica monetaria.

Desde la publicacion de la segunda
edicion de este libro, se han presentado
dos importantes retos que merecen
mencion especial.

La mejora del analisis monetario

La experiencia ha demostrado que,
en ocasiones, puede ser dificil co-
municar los resultados del anélisis
monetario, debido, en cierta medida,
a que, durante mucho tiempo, la teoria
econémica dominante no ha prestado
la debida atencion al andlisis de los

datos monetarios y a los avances en la
investigacién tedrica y empirica sobre
la interpretacion de la interaccion en-
tre la demanda monetaria y la creacién
de dinero y su impacto sobre la deter-
minacién de los precios.

Como en todas las clases de analisis, los
instrumentos utilizados en el analisis
monetario deben perfeccionarse y
desarrollarse continuamente a medida
que se va disponiendo de nuevos
datos y que se producen avances
en los métodos aplicados, con el fin
de que sigan siendo adecuados para
la formulaciéon de la politica mone-
taria. En la primavera de 2007, el
Consejo de Gobierno del BCE, en-
frentado a un crecimiento monetario
excesivo y viendo que se avecinaban
serios problemas, decidid dar un im-
pulso adicional a este proceso inician-
do un programa de investigacion para
mejorar el andlisis monetario. Los
nuevos estudios realizados* han servido
para comprender mejor la relacion
entre las tendencias a mas largo pla-
zo del crecimiento monetario y de la
inflacién, y han dado lugar a un en-
foque mas sofisticado sobre el modo
en que pueden utilizarse para respaldar
las decisiones de politica monetaria,
lo que ha confirmado la solidez de la
estrategia de politica monetaria ba-
sada en dos pilares seguida desde
la introduccion del euro, incluido el
destacado papel asignado al anélisis
monetario como guia de utilidad para
las decisiones de politica monetaria.

La respuesta del BCE a la crisis
financiera

El segundo reto que el BCE tuvo que
afrontar desde la publicacion de la
segunda edicion de este libro fue la cri-
sis financiera mundial que comenzd

1 Véase L. Papademos y J. Stark. (eds.) (2010), Enhancing monetary analysis, BCE.
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en 2007 y que estall6 en el otofio de
2008. En épocas de tanta incertidum-
bre, contar con una estrategia de poli-
tica monetaria solida y solvente es un
gran activo. El objetivo claro e inequi-
voco de mantener la estabilidad de
precios constituyé el nacleo central
en torno al cual giraron todas las de-
cisiones del BCE y sirvio de punto
de referencia para coordinar las ex-
pectativas del sector privado. La credi-
bilidad del BCE garantiz6 que se
pudiera mantener la estabilidad de pre-
cios. En este sentido ha quedado demos-
trada la solidez de la estrategia de
politica monetaria del BCE.

Durante la crisis, la politica monetaria
reacciond frente a las perturbaciones
economicas y financieras con la orien-
tacion a medio plazo adecuada para
lograr el firme anclaje de las expectativas
de inflacion en niveles compatibles con
el objetivo del Consejo de Gobierno de
mantener las tasas de inflacion por
debajo del 2%, aunque préximas a es-
te valor, en el medio plazo. Esta orien-
tacion a medio plazo supuso que la
politica monetaria tuviera que ir mas
alla de los movimientos a corto plazo de
los precios y solucionar las disfunciones
observadas en el mecanismo de trans-
mision monetaria. Fue el anlisis mone-
tario, en concreto, el que garantizé dicha
orientacion a medio plazo en la ejecucion
de la politica monetaria.

En los momentos de agudizacién de
las tensiones y de la incertidumbre,
el BCE utiliz6 sus operaciones de
liquidez de manera pragmatica.
Ademas de recortar los tipos de interés
oficiales hasta niveles historicamente
reducidos, el Consejo de Gobierno
decidié adoptar una serie de medidas
no convencionales, conocidas como
apoyo al crédito, para restablecer
el mecanismo de transmisién de la

politica monetaria. Todas las medidas
no convencionales son de carécter
temporal y, en general, estan disefiadas
para retirarse automéaticamente de
forma gradual. Todas tienen por
objeto garantizar el mantenimiento
continuado de la estabilidad de precios
en el medio plazo.

El resto del libro se estructura de
la siguiente manera: en el capitulo 1
se describen los principales aspectos
institucionales que son relevantes
para comprender la politica moneta-
ria Unica. Conocer la politica monetaria
del BCE exige un conocimiento
solido del marco institucional de la
UEM. En este capitulo se abordan
cuestiones fundamentales, como el
objetivo primordial del Eurosistema y
la independencia del banco central.

En el capitulo 2 se ofrece una pa-
nordmica general de las principales
estructuras econdmicas y financieras
de la economia de la zona del euro.
En primer lugar se consideran las ca-
racteristicas mas importantes de la
economia real, centrando la atencion
en la composicion del producto, en
los aspectos demograficos y méas des-
tacados del mercado de trabajo, en
la politica fiscal y en los patrones
de comercio entre la zona del euro y el
resto del mundo. También se describen
las caracteristicas fundamentales de la
estructura financiera mediante un ana-
lisis de los mercados financieros y de
las instituciones financieras.

En el capitulo 3 se presenta la estrate-
gia de politica monetaria del BCE, es
decir, el enfoque general de la institu-
cion para lograr su objetivo primordial
de mantener la estabilidad de precios.
Después de explicar las principales



caracteristicas del mecanismo de
transmision de la politica monetaria
y sus implicaciones para la ejecucién
de dicha politica, el capitulo se centra
en los elementos clave de la estrategia
del BCE. También se considera el
papel que tuvo su estrategia de politica
monetaria a la hora de orientar la
respuesta a la crisis financiera global.

En el capitulo 4 se explica como el
Eurosistema aplica las decisiones de po-
litica monetaria sirviéndose de los ins-
trumentos de que dispone. En primer
lugar, se presentan los objetivos y los
principios generales que rigen el fun-
cionamiento del marco operativo del
Eurosistema, y se describen con ma-
yor detalle los principales instrumentos
de politica monetaria (operaciones de
mercado abierto, el sistema de reservas
minimas y las facilidades permanentes).
El capitulo concluye con una breve
valoracion del funcionamiento del marco
operativo en los doce primeros afios de
existencia de la politica monetaria Unica.

En el capitulo 5 se describe la mane-
ra en que se ha ejecutado la politica
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monetaria en la zona del euro desde
1999. Este periodo ha supuesto un
desafio para la zona, dado que ha te-
nido que hacer frente a multitud de
perturbaciones econdmicas y finan-
cieras cuya naturaleza, magnitud vy
persistencia han variado a lo largo
del tiempo. En este contexto, el Con-
sejo de Gobierno adoptd sus decisio-
nes de politica monetaria prestando
especial atencién a la necesidad de
mantener la estabilidad de precios a
medio plazo.

En la bibliografia figuran referencias
que permiten profundizar en temas que
no se han podido tratar detalladamente
en esta publicacién.

El caracter novedoso y la riqueza de
la estrategia de politica monetaria del
BCE han desencadenado a menudo
intensos debates entre los expertos del
mundo académico y los profesiona-
les que trabajan en el mercado. Esta
publicacién debe considerarse parte
del esfuerzo constante del BCE por
explicar su enfoque de la politica
monetaria.

Francfort del Meno, mayo de 2011
£ V<—9\4/(

Jurgen Stark
Miembro del Comité Ejecutivo
del BCE
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| MARCO INSTITUCIONAL DE LA POLITICA
MONETARIA UNICA

El | de enero de 1999, el Banco Central Europeo (BCE) asumié la responsabi-
lidad de la politica monetaria de la zona del euro, la segunda zona econémica
mas extensa del mundo después de Estados Unidos. La transferencia de la res-
ponsabilidad de la politica monetaria desde once bancos centrales nacionales
(BCN)—17,traslaincorporacién de Estoniael | de enerode 20| |—aunanue-
va institucion supranacional constituyd un hito en un largo y complejo proce-
so de integracion de los paises europeos. Al cabo de doce afos, el BCE goza
de un alto grado de credibilidad en todo el mundo por aplicar una politica
monetaria sélida y solvente orientada al mantenimiento de la estabilidad de
precios en la zona del euro. En el presente capitulo se describen los aspectos

institucionales mas relevantes para entender la politica monetaria Unica.

El BCE, el Eurosistema y el SEBC

La base juridica de la politica moneta-
ria Unica queda establecida es el Trata-
do de la Union Europea (TUE), el Tra-
tado de Funcionamiento de la Unidn
Europea (TFUE), y los Estatutos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales
y del Banco Central Europeo (Estatutos
del SEBC)™. En el recuadro 1.1 se reco-
gen algunos extractos de las disposi-
ciones legales mas relevantes.

Los Tratados y los Estatutos del SEBC,
que figuran como Protocolo anejo a los
Tratados, establecen la creacion del
BCE, del Eurosistema y del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC).
El BCE es una institucion de la UE
(articulo 13 del TUE). El Eurosistema
esta integrado por el BCE y los BCN de
los Estados miembros de la UE que han
adoptado el euro?, mientras que el SEBC
esta compuesto por el BCE y los BCN
de todos los Estados miembros de la UE
(apartado 1 del articulo 282 del TFUE)®.
Mientras sigan existiendo Estados

miembros que no hayan adoptado el
euro, sera necesario mantener la distin-
cion entre «Eurosistema» y «SEBC».

Ampliacion de la zona del euro

El término «zona del euro» se refiere al
area que comprende los Estados miem-
bros de la UE que han adoptado el euro.
Actualmente, esta area se extiende des-
de Chipre hasta Irlanda y desde Portugal
hasta Finlandia. Hasta la fecha, mas de
la mitad de los Estados miembros de la
UE han adoptado el euro como moneda
oficial.

Desde la introduccion del euro en 1999
en once Estados miembros de la UE, la
zona del euro se ha ampliado en cinco
ocasiones, estando integrada por 17 pai-
ses en 2011. Actualmente hay diez Es-
tados miembros de la UE que no han
adoptado el euro (Bulgaria, Dinamarca,
Hungria, Letonia, Lituania, Polonia,
Reino Unido, Republica Checa, Ruma-
nia y Suecia). Dinamarca y el Reino
Unido estdn acogidos a un régimen

! El Tratado de Lishoa, que entr6 en vigor el 1 de enero de 2009, ha modificado el Tratado de la Unién Europea.

2 Los gobernadores de los BCN de los Estados miembros de la UE que no han adoptado el euro no participan en la
toma de decisiones de politica monetaria relativas a la zona del euro, y dichos BCN no participan en la ejecucion
de estas decisiones.

3 Adiferencia del SEBC, el BCE tiene personalidad juridica propia, que le viene conferida por los Tratados; los BCN
tienen personalidad juridica propia en virtud de la legislacion nacional de sus respectivos paises.
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especial basado en una «clausula de
exencion» (opt-out); los ocho paises res-
tantes son posibles candidatos a la adop-
cién del euro (es decir, «Estados miem-
bros acogidos a una excepcion»).

Cuando un pais se incorpora a la zona
del euro, ya no puede utilizar las politi-
cas nacionales de tipos de interés y de
tipos de cambio como instrumentos
independientes de politica econémica.
Si la convergencia no es sostenible, el
pais podria tener problemas de compe-
titividad que ya no podria resolver
ajustando el tipo de cambio. Por consi-
guiente, para poder integrarse sin difi-
cultades en la zona del euro, los Esta-
dos miembros de la UE deben cumplir
una serie de requisitos legales y econo-
micos, conocidos como criterios de con-
vergencia. Los criterios de convergen-
cia legal obligan a los paises candidatos
a armonizar sus leyes nacionales con la
legislacion pertinente aplicable al Euro-
sistema (por ejemplo, la independencia
del banco central). Los criterios de con-
vergencia econémica estan relacionados
con la necesidad de un grado elevado
de estabilidad de precios, una situacién
presupuestaria soélida, la estabilidad
del tipo de cambio y la convergencia de
los tipos de interés a largo plazo.

Mandato, independencia y obligaciones
de presentacion de informacion del
Eurosistema

El apartado 1 del articulo 127 del TFUE
—que no se refiere al Eurosistema,
sino al SEBC, dado que su redaccion se
bas6 en la premisa de que, en Gltima
instancia, todos los Estados miembros
de la UE adoptarian el euro— establece
que el objetivo principal del SEBC es
mantener la estabilidad de precios y
que, sin perjuicio de este objetivo, el
SEBC apoyara las politicas econémi-
cas generales de la UE, con el fin
de contribuir a la consecucidon de los
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objetivos de la UE que figuran en el
articulo 3 del TUE.

El articulo 3 del TUE especifica los
objetivos de la UE, que incluyen, entre
otros, el desarrollo sostenible de Euro-
pa basado en un crecimiento econé-
mico equilibrado y en la estabilidad
de los precios, y una economia social de
mercado altamente competitiva, ten-
dente al pleno empleo y al progreso
social. Por consiguiente, la estabili-
dad de precios no es solo el objetivo
principal de la politica monetaria del
BCE, sino también un objetivo de la
UE en su conjunto. Por ello, los Tra-
tados establecen una jerarquia de obje-
tivos bien definida para el Eurosistema,
que deja claro que el mantenimiento de
la estabilidad de precios es la contri-
bucién méas importante que la politica
monetaria puede ofrecer para conseguir
un entorno econdmico favorable y un
elevado nivel de empleo.

Se ha adoptado un régimen de tipo de
cambio flexible para el euro, como es
el régimen del dolar estadounidense.
Por lo tanto, el tipo de cambio no cons-
tituye un instrumento de politica eco-
nomica independiente. Al ejecutar la
politica monetaria, el BCE toma en con-
sideracion el tipo de cambio en la
medida en que influye en la situacion
econémica general y en las perspec-
tivas de estabilidad de precios (véase
capitulo 3). Aunque los Tratados pre-
vén que el Consejo ECOFIN (de facto,
el Eurogrupo) y el BCE compartan la
responsabilidad de las decisiones de
politica cambiaria, las disposiciones
que figuran en ellos garantizan que
dicha politica sea totalmente coherente
con el objetivo principal de la politi-
ca monetaria Unica. El articulo 119 del
TFUE establece explicitamente que
el objetivo principal tanto de la politica
monetaria Unica como de la politica de

El régimen

de tipo de
cambio
contribuye

a la estabilidad
de precios
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tipos de cambio es mantener la estabili-
dad de precios. Ademas, por lo que res-
pecta al marco general en el que debe
ejecutarse esta Ultima, los Tratados exi-
gen que las decisiones que se adopten en
este ambito respeten dicho objetivo. Por
Gltimo, la competencia exclusiva para
decidir y realizar operaciones en el mer-
cado de divisas recae en el Eurosistema.

La zona del euro se caracteriza por
presentar una combinacion Unica de
formulacién centralizada de la politica
monetaria y formulacién descentraliza-
da, aunque estrechamente coordinada,
de las politicas fiscales. Esta caracteris-
tica de «una politica monetaria y
muchas politicas fiscales» es un aspec-
to fundamental del marco institucional
que rige las interacciones entre la poli-
tica monetaria y las politicas fiscales
en la zona del euro, y tiene por objeto
asegurar el correcto funcionamien-
to de la Union Econdémica y Monetaria
(UEM). Al mismo tiempo, los Estados
miembros de la UE deben considerar
sus politicas econémicas como una
cuestion de interés coman y coordinar-
las en el seno del Consejo de la UE
(apartado 1 del articulo 121 del TFUE).
El marco se basa en objetivos clara-
mente especificados y en una atribu-
cion precisa de responsabilidades entre
las distintas areas de politica econdmi-
ca. En cuanto a las interacciones entre
la politica monetaria y las politicas
fiscales, el marco propicia resultados
coherentes, siempre que todos los res-
ponsables de formular las politicas
cumplan con sus obligaciones.

Las politicas fiscales influyen de mane-
ra significativa en el crecimiento econ6-
mico, en la estabilidad macroeconomica
y en la inflacién. A escala de la UE se
han establecido una serie de mecanis-
mos institucionales para la aplicacion de
politicas fiscales solidas, también con el

fin de limitar los riesgos para la estabi-

lidad de precios (véase recuadro 2.1).

Entre estos mecanismos se incluyen:

« la prohibicidn de financiacion mone-
taria (articulo 123 del TFUE);

« la prohibicién de acceso privilegiado
a las entidades financieras (articulo
124 del TFUE);

 la clausula de no corresponsabilidad
financiera (articulo 125 del TFUE);

« las disposiciones en materia fiscal
para evitar déficits publicos exce-
sivos (articulo 126 del TFUE, que
también especifica el procedimien-
to aplicable en caso de déficit exce-
sivo);

el Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to (derecho derivado basado en los
articulos 121 y 126 del TFUE).

El marco institucional de la politica
monetaria Unica ha establecido un ban-
co central independiente de toda influen-
cia politica. Un gran ndmero de estu-
dios tedricos, basados en una importante
evidencia empirica, indican que la inde-
pendencia del banco central favorece el
mantenimiento de la estabilidad de
precios. El articulo 130 del TFUE re-
coge este importante principio. En el
ejercicio de las facultades y en el desem-
pefio de las funciones y obligacio-
nes que les han sido conferidas, ni el
BCE, ni los BCN, ni ninguno de los
miembros de sus 6érganos rectores po-
drén solicitar o aceptar instrucciones
de las instituciones, érganos u orga-
nismos de la UE, ni de los Gobiernos
de los Estados miembros, ni de ningln
otro 6rgano. Ademas, de conformidad
con este articulo, las instituciones, or-
ganos u organismos de la UE, asi como
los Gobiernos de los Estados miem-
bros de la UE, se comprometen a respe-
tar este principio de independencia y
a no tratar de influir en los miembros de
los 6rganos rectores del BCE y de los
BCN en el ejercicio de sus funciones.
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Existen también otras disposiciones
que salvaguardan la independencia del
Eurosistema y de los 6rganos rectores
del BCE. Por ejemplo, los mecanismos
financieros del BCE se mantienen sepa-
rados de los intereses financieros de la
UE: el BCE tiene su propio presupues-
to, y su capital es suscrito y desembol-
sado por los BCN de la zona del euro.
El hecho de que el mandato de los
miembros de su Consejo de Gobierno
sea por un periodo prolongado y que
el de los miembros de su Comité Eje-
cutivo no pueda renovarse también
contribuye a proteger a los miembros
de los drganos rectores del BCE de
posibles influencias politicas. Ademas,
los Tratados protegen asimismo la inde
pendencia del Eurosistema al prohibir
que los bancos centrales financien al
sector publico (véase recuadro 2.1).

Obligaciones de informacion

Para asegurar la legitimidad, un banco
central independiente debe rendir cuen-
tas de la gestién realizada en el ejerci-
cio de su mandato ante las instituciones
democréticas y ante los ciudadanos.
Respetando plenamente la independen-
cia del Eurosistema, el articulo 15 de
los Estatutos del SEBC impone unas
obligaciones de informacidn precisas al
BCE. Por ejemplo, este ha de publicar
informes trimestrales sobre las activi-
dades del Eurosistema, asi como un
estado financiero consolidado semanal.
Ademaés, el BCE debe presentar cada
afio al Parlamento Europeo, al Consejo
de la UE, a la Comisién Europea y al
Consejo Europeo un informe sobre
sus actividades y la politica monetaria
del afio anterior y del afio en curso.
Ademas, como contempla el articulo
284 del TFUE, el presidente del BCE
y otros miembros del Comité Ejecu-
tivo comparecen frecuentemente ante
la Comision de Asuntos Econdmicos
y Monetarios del Parlamento Europeo.
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En la préactica, el BCE ha decidido
llevar a cabo una politica de informa-
cién mas amplia de la que imponen los
requisitos sefialados (véase capitulo 3).

Funciones del Eurosistema

De conformidad con el apartado 2 del

articulo 127 del TFUE, las funciones

basicas que desempefia el Eurosistema
son las siguientes:

« definir y ejecutar la politica mone-
taria de la zona del euro;

« realizar operaciones de divisas;

e poseer y gestionar las reservas ofi-
ciales de divisas de los Estados
miembros de la UE;

e promover el buen funcionamiento
de los sistemas de pago.

Otras funciones estan relacionadas con
las siguientes areas: Billetes: el BCE
tiene el derecho exclusivo de autori-
zar la emision de billetes en la zona
del euro. Estadisticas: en colaboracion
con los BCN, el BCE recopila de las
autoridades nacionales o directamente
de los agentes econémicos. la informa-
cién estadistica necesaria para que el
Eurosistema desempefie sus funciones.
Estabilidad financiera y supervision:
el Eurosistema contribuye a la gestion
adecuada de las politicas adoptadas
por las autoridades responsables de
la supervision prudencial de las en-
tidades de crédito y de la estabilidad
del sistema financiero. Cooperacion
europea e internacional: el BCE man-
tiene relaciones de trabajo con impor-
tantes instituciones, organismos y fo-
ros, tanto de la UE como en el ambito
internacional, en relacion con las fun-
ciones encomendadas al Eurosistema.

En un entorno de estabilidad financie-
ra, la estabilidad de precios es la mejor
contribucion que puede hacer la politi-
ca monetaria a la consecucion de otros
objetivos (véase también capitulo 3).

Politica
monetaria

y estabilidad
financiera
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existentes

Al mismo tiempo, la inestabilidad finan-
ciera puede mermar la capacidad del
banco central de mantener la estabili-
dad de precios en el medio plazo. En
una economia de libre mercado, alcan-
zar y preservar la estabilidad financie-
ra es ante todo responsabilidad de los
participantes en el mercado, de quienes
se espera que valoren y gestionen sus
riesgos de manera eficaz y que asuman
las consecuencias financieras de sus
operaciones. El hecho de que la estabi-
lidad financiera se considere un «bien
publico» exige, no obstante, que se cuen-
te con un marco institucional que pre-
serve dicha estabilidad y reduzca los
efectos de la inestabilidad.

Para promover la estabilidad financie-
ra, los Tratados establecen mecanismos
de cooperacion especificos. En primer
lugar, de conformidad con el apartado
5 del articulo 127 del TFUE, el Euro-
sistema debe contribuir a la buena ges-
tién de las politicas que lleven a cabo
las autoridades competentes con res-
pecto a la supervision prudencial de las
entidades de crédito y a la estabilidad
del sistema financiero. En segundo lu-
gar, con arreglo al articulo 25.1 de los
Estatutos del SEBC, el BCE debe ser
consultado sobre cualquier propuesta
de acto de la UE o cualquier proyecto de
disposicion legal de las autoridades na-
cionales que esté relacionado con sus
admbitos de competencia. De igual mo-
do, el BCE puede brindar asesoramiento
al Consejo de la UE, a la Comisién
Europea y a las autoridades nacionales
competentes y ser consultado por estos
sobre el alcance y la aplicacion de la le-
gislacion de la UE relativa a la supervi-
sion prudencial de las entidades de cré-
dito y a la estabilidad del sistema finan-
ciero. Por ultimo, el apartado 6 del ar-
ticulo 127 del TFUE prevé la posibilidad
de encomendar al BCE tareas especifi-
cas relacionadas con la supervision si-

guiendo un procedimiento simplificado
sin necesidad de modificar la legislacion.

Con el fin de hacer frente a las graves
tensiones registradas en los mercados
financieros, en 2010 se crearon los si-
guientes programas: el Mecanismo
Europeo de Estabilizacion Financie-
ra (MEEF) y la Facilidad Europea de
Estabilizacion Financiera (FEEF). El
MEEF lleva funcionando desde el 10
de mayo de 2010 y la FEEF esta plena-
mente operativa desde el 4 de agosto de
2010. La FEEF est4 autorizada a emitir
bonos en el mercado, garantizados por
los paises de la zona del euro. Los prés-
tamos concedidos a un pais en difi-
cultades al amparo de estos dos pro-
gramas deben ir acompafiados de una
serie de condiciones detalladas y estric-
tas. En marzo de 2011, el Consejo de la
UE acord6 establecer un marco perma-
nente de gestion de crisis, el Mecanis-
mo Europeo de Estabilidad (MEDE).
El MEDE complementard el nuevo
marco de gobernanza reforzado a partir
de junio de 2013.

El marco institucional no asigna com-
petencias directas en materia de super-
vision al Eurosistema. En varios paises
de la zona del euro, pero no en todos,
los bancos centrales son responsables
de la supervision prudencial y de fun-
ciones supervisoras, 0 como minimo
participan activamente en estas tareas.
La asignacion descentralizada de res-
ponsabilidades ha creado la necesidad
de una estrecha cooperacion i) en el
seno del Eurosistema, entre el BCE y los
BCN, para realizar un seguimiento de
los posibles riesgos para la estabilidad
financiera a escala de la zona, y ii)
entre el Eurosistema y los supervisores
nacionales, para lograr una estrecha
coordinacion de las funciones de banca
central y de supervision a fin de salva-
guardar la estabilidad financiera.
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El Eurosistema desempefia dos fun-
ciones principales en estas areas. En
primer lugar, realiza un seguimiento y
valora los riesgos mas importantes para
la estabilidad del sistema financiero
de la zona del euro, y también lleva
a cabo operaciones de mercado para
hacer frente a perturbaciones finan-
cieras generales y aliviar las tensiones
en el mercado monetario de la zona.
Ademas, el Eurosistema contribuye a
definir las politicas en materia de esta-
bilidad financiera de las autoridades
competentes en el &mbito nacional y de
la UE en lo que respecta al seguimiento
y la evaluacion de la estabilidad finan-
ciera, la regulacion y la supervision
financieras, y la gestion de crisis. En
segundo lugar, el Eurosistema super-
visa las infraestructuras de mercado
como parte de su funcion basica de
promover el correcto funcionamiento
de los sistemas de pago.

Como ha demostrado una vez més la
crisis financiera, los mercados finan-
cieros internacionales y las institucio-
nes financieras interconectadas estan
sujetos a riesgos sistémicos. Para redu-
cir la exposicion del sistema al riesgo
de que se produzcan fallos en los com-
ponentes sistémicos y mejorar la capa-
cidad general de resistencia del sistema
financiero de la UE frente a pertur-
baciones, se introdujeron cambios insti-
tucionales importantes. EI 1 de enero de
2011 entré en funcionamiento la nueva
arquitectura de supervision financiera
de la UE, que incluye tres nuevas Auto-
ridades Europeas de Supervision (AES)
para el sector bancario y el de seguros
y para los mercados de valores, con el
fin de mejorar la supervision micropru-
dencial, y la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS), un o6rgano inde-
pendiente de la UE responsable de la
supervisién macroprudencial del siste-
ma financiero de la UE. EI BCE tiene
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encomendada la funcion de Secretaria
de la JERS, y se encarga también de
prestar apoyo analitico, estadistico,
administrativo y logistico a este nuevo
organo de la UE.

La JERS contribuye a la prevencion o
mitigacion de los riesgos sistémicos
para la estabilidad financiera de la UE
que se derivan de la evolucion del sis-
tema financiero. A tal fin, y particular-
mente con el fin de evitar tensiones
financieras generalizadas, la JERS tie-
ne en cuenta la evolucién macroecond-
mica. Por lo tanto, contribuye al correc-
to funcionamiento del mercado interior
y, con ello, garantiza una contribucién
sostenible del sistema financiero al
crecimiento econémico. Sus principa-
les funciones son el seguimiento y la
valoracion del riesgo sistémico y la emi-
sion de alertas, y, en caso necesario, de
recomendaciones a los responsables
de la politica econdmica, estableciendo
un plazo para la adopcion de medidas
adecuadas. El apoyo del BCE a la JERS
se presta sin perjuicio del principio de
independencia del banco central. To-
dos los miembros del Consejo General
del BCE son miembros con derecho de
voto de la Junta General de la JERS. El
presidente del BCE preside la JERS
durante sus primeros cinco afios de
existencia. El vicepresidente primero
es miembro del Consejo General del
BCE y también ha sido nombrado para
un periodo de cinco afios. EI Comité
Director de la JERS est4 integrado
por el presidente y el vicepresidente
del BCE y por otros cuatro miembros del
Consejo General.

Organos rectores del BCE

La politica monetaria del BCE se basa
en un sistema de toma colectiva de deci-
siones (articulos 129 y 132 del TFUE).
Los dos organos rectores del BCE
(apartado 1 del articulo 129 del TFUE)

Funciones
de la JERS
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a los que corresponde la responsabili-
dad del disefio, formulacion y ejecu-
cién de la politica monetaria Gnica son
el Consejo de Gobierno y el Comité
Ejecutivo (véase grafico 1.1). El Consejo
General es el tercer 6rgano rector del
BCE.

El Consejo de Gobierno del BCE es-
t& compuesto por los seis miembros del
Comité Ejecutivo y por los gobernado-
res de los BCN de la zona del euro (17
gobernadores en 2011). Tanto el Con-
sejo de Gobierno como el Comité Eje-
cutivo estan presididos por el presiden-
te del BCE o, en ausencia de este, por
el vicepresidente. Las responsabilida-
des del Consejo de Gobierno son:

e adoptar las orientaciones y decisio-
nes necesarias para garantizar el
cumplimiento de las funciones asig-
nadas al Eurosistema;

« formular la politica monetaria de la
zona del euro.

De conformidad con el articulo 12.1 de
los Estatutos del SEBC, la formulacién
de la politica monetaria de la zona del
euro incluye la adopcion de decisio-
nes relativas a «los objetivos mone-
tarios intermedios, los tipos de interés

bésicos y el suministro de reservas»
en el Eurosistema. Ademas, el Consejo
de Gobierno establece las orientaciones
necesarias para el cumplimiento de
dichas decisiones.

El Comité Ejecutivo del BCE estad com-

puesto por el presidente, el vicepresi-

dente y otros cuatro miembros, todos
ellos nombrados, desde la entrada en
vigor del Tratado de Lisboa, por mayo-

ria cualificada del Consejo Europeo, a

partir de una recomendacién del Con-

sejo de la Unién Europea. Con arreglo a

los articulos 12.1 y 12.2 de los Estatutos

del SEBC, las responsabilidades del

Comité Ejecutivo son:

e preparar las reuniones del Consejo
de Gobierno;

 poner en practica la politica moneta-
ria de conformidad con las orienta-
ciones y decisiones adoptadas por el
Consejo de Gobierno y, al hacerlo,
impartir las instrucciones necesarias
a los BCN de la zona del euro;

e ser responsable de la gestién diaria
del BCE;

e asumir determinados poderes que de-
lega en él el Consejo de Gobierno,
incluidos algunos de caracter nor-
mativo.

Organos rectores del BCE

ORGANOS RECTORES DEL BCE I

e e e
A —— A —— A ———
| COMITE EJECUTIVO | CONSEJODEGOBIERNO l CONSEJO GENERAL l
R ———

A
Presidente PreSIdente Presidente
Vicepresidente VlcepreS|dente Vicepresidente
—_——
s
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Consejo General EIl Consejo General del BCE esta com-
del BCE nyesto por el presidente y el vicepresi-

dente del BCE y por los gobernadores de

los BCN de todos los Estados miem-

bros de la UE (27 en 2011). EI Consejo

General, que se mantendra mientras

sigan existiendo Estados miembros de

la UE que no hayan adoptado el euro,
no participa en la toma de decisiones de
politica monetaria relativas a la zona
del euro y desempefia las funciones here-
dadas del Instituto Monetario Europeo

(IME) que todavia han de llevarse a

cabo precisamente porque no todos los

Estados miembros de la UE han adop-

tado el euro®. De conformidad con

los articulos 43, 44 y 46 de los Esta-

tutos del SEBC y con el apartado 2

del articulo 141 del TFUE, el Consejo

General contribuye a:

« reforzar la coordinacion de las politi-
cas monetarias de los Estados miem-
bros de la UE que ain no han adop-
tado el euro, con el fin de garantizar
la estabilidad de precios;

* recopilar informacion estadistica;

 elaborar informes acerca de las acti-
vidades del BCE;

 adoptar las medidas necesarias para
fijar irrevocablemente los tipos de
cambio de las monedas de los Esta-
dos miembros de la UE que no han
adoptado el euro.

Sistema de votacion del Consejo

de Gobierno

Las decisiones relativas a la politica
monetaria y a las deméas funciones
desempefiadas por el Eurosistema en
la zona del euro han de formularse
desde la perspectiva de la zona. Al
adoptar las decisiones, los miembros
del Consejo de Gobierno actéan con
total independencia personal, no como

representantes de sus paises. Cada
miembro del Consejo de Gobierno
dispone de un voto. En caso de empa-
te, el voto decisivo corresponde al
presidente del BCE. El articulo 10.2
de los Estatutos del SEBC establece
que el Consejo de Gobierno decidira
por mayoria simple. En la practica,
las decisiones de politica monetaria se
basan, en general, en un «consenso»
entre sus miembros.

Con las nuevas ampliaciones de la
zona del euro, el Consejo de Gobierno
sigue teniendo que adoptar decisiones
de manera rapida y eficiente en una
zona del euro ampliada, lo que puso
de manifiesto la necesidad de aplicar
un nuevo sistema de votacion. El 21
de marzo de 2003, el Consejo Europeo
aprobo una reforma del articulo 10.2
de los Estatutos del SEBC, que modi-
fica el derecho de voto del Consejo de
Gobierno. La implantacion del nuevo
sistema de rotacién trata de respetar
los principios de un voto por miem-
bro, participacion personal, repre-
sentatividad, solidez y automatismo,
igualdad de trato, transparencia y sen-
cillez. ElI 19 de marzo de 2009, el
Consejo de Gobierno decidié aplicar
el sistema de rotacion al derecho de
voto de sus miembros, como se dispo-
ne en el nuevo articulo 3 bis del Re-
glamento interno del BCE. Segun este
nuevo sistema, los seis miembros del
Comité Ejecutivo mantendran un dere-
cho de voto permanente, pero el de-
recho de voto de los gobernadores
de los BCN estara sometido a rota-
cién desde el momento en que el nu-
mero de paises de la zona del euro
exceda de 18°. Los gobernadores se dis-
tribuirdn en grupos con arreglo a una

4 Para méas detalles sobre la historia de la UEM, véase también el anejo.

5 El 18 de diciembre de 2008, el Consejo de Gobierno decidi6 continuar aplicando su régimen de votacion actual e
introducir el sistema de rotacién Gnicamente cuando el nimero de gobernadores y presidentes de los BCN de la zona
del euro excediera de 18, y no de quince como estaba previsto inicialmente.
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clave fijada en el articulo 10.2 de los
Estatutos del SEBC. Los gobernado-
res rotaran en el ejercicio del derecho
de voto mensualmente. En el primer
grupo, el nimero de derechos de voto
que rotaran en cada periodo de un mes
serd de uno. En el segundo y tercer
grupo, el nimero de derechos de voto
que rotaran en cada periodo de un mes
serd igual a la diferencia entre el nu-
mero de gobernadores asignados al
grupo y el nimero de derechos de vo-
to a él asignados, menos dos. El gréa-
fico 1.2 muestra el sistema de rotacion
con tres grupos para una zona del euro
integrada por 27 paises. El sistema
de rotacion garantiza un alto nivel de
participacion y que el grupo de gober-
nadores que ejerza el derecho de voto
mantenga una composicién relativa-
mente estable. En primer lugar, todos
los gobernadores asisten a todas las
reuniones del Consejo de Gobierno,
con independencia de si tienen dere-
cho de voto en ese momento. En segun-

do lugar, la frecuencia de rotacion se-
ra tal que los periodos en los que los
gobernadores no ejerceran el derecho
de voto seréan breves.

La estructura de comités

del Eurosistema/SEBC

Las decisiones de politica monetaria del
Consejo de Gobierno se basan en de-
tallados preparativos y analisis de
los expertos del Eurosistema/SEBC.
Cuando se introdujo el euro, se aplico
y se perfecciond la arquitectura des-
centralizada existente. Los comités del
Eurosistema/SEBC son responsables
de coordinar aquellas tareas del Euro-
sistema/SEBC que desempefian tanto
el BCE como los BCN.

Los comités del Eurosistema/SEBC
estan integrados por expertos de los
BCN y del BCE y se ocupan de las areas
mas funcionales del trabajo del Euro-
sistema/SEBC. Estos expertos propor-
cionan una informacion valiosa, tanto

Sistema de rotacion con tres gr
para una zona del euro con 2

MIEMBROS DEL
COMITE EJECUTIVO

upos en el Consejo de Gobierno del BCE
paises

Seis derechos permanentes
de voto |n|

gobernadores

en total

lw Ocho derechos de voto por rotacio

i,

SEGUNDO GRUPO
Catorce gobernadores

Cuatro
derechos
de voto por
rotacion

gobernadores
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en términos de conocimientos como
de asesoramiento técnico, para las de-
liberaciones de los érganos rectores
del BCE. Ademas, estos comités pueden
contar con diversos grupos y subgrupos
de trabajo. La labor que se lleva a cabo
en los distintos niveles ayuda a formar
las opiniones y a crear consenso en el
seno del Eurosistema/SEBC.

Los comités actuales del Eurosistema/
SEBC son el Comité de Politica Mo-
netaria (MPC), el Comité de Rela-
ciones Internacionales (IRC), el Comi-
té de Operaciones de Mercado (MOC),
el Comité de Estadisticas (STC), el
Comité de Sistemas de Pago y Liqui-

dacion (PSSC), el Comité de Estabi-
lidad Financiera (FSC), el Comité
de Billetes (BANCO), el Comité de
Metodologia de Costes (COMCO),
el Comité de Tecnologias de la Infor-
macion (ITC), el Comité de Audi-
tores Internos (IAC), el Comité de
Comunicacién del Eurosistema/SEBC
(ECCO), el Comité de Asuntos Juri-
dicos (LEGCO), el Comité de Conta-
bilidad y Renta Monetaria (AMICO),
el Comité de Presupuestos (BUCOM),
la Conferencia de Recursos Humanos
(HRC), el Comité Directivo de Tecno-
logias de la Informacion del Eurosis-
tema (EISC), y el Comité de Gestién
de Riesgos (RMC).

Principales disposiciones extraidas de los Tratados

y de los Estatutos del SEBC

En el presente recuadro se recogen algunas de las principales disposiciones sobre politica
monetaria extraidas del Tratado de la Unién Europea, del Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea y de los Estatutos del SEBC. Los textos juridicos completos pueden
consultarse en: www.eu.int y www.ecb.europa.eu.

I. EXTRACTOS DEL TRATADO DE LA UNION EUROPEA

Articulo 3

3. La Union establecera un mercado interior. Obrara en pro del desarrollo sostenible de
Europa basado en un crecimiento econémico equilibrado y en la estabilidad de los pre-
cios, en una economia social de mercado altamente competitiva, tendente al pleno empleo
y al progreso social, y en un nivel elevado de proteccion y mejora de la calidad del medio
ambiente. Asimismo, promovera el progreso cientifico y técnico. [...]

4. La Unidn establecera una unién econémica y monetaria cuya moneda es el euro.

Articulo 13

1. La Unién dispone de un marco institucional que tiene como finalidad promover sus
valores, perseguir sus objetivos, defender sus intereses, los de sus ciudadanos y los de
los Estados miembros, asi como garantizar la coherencia, eficacia y continuidad de sus
politicas y acciones.

Las instituciones de la Unién son:

— el Parlamento Europeo,

— el Consejo Europeo,

— el Consejo,

— la Comision Europea (denominada en lo sucesivo «Comision),
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el Tribunal de Justicia de la Unién Europea,
el Banco Central Europeo,
el Tribunal de Cuentas.

2. Cada institucion actuara dentro de los limites de las atribuciones que le confieren los
Tratados, con arreglo a los procedimientos, condiciones y fines establecidos en los mis-
mos. Las instituciones mantendran entre si una cooperacion leal.

3. Las disposiciones relativas al Banco Central Europeo y al Tribunal de Cuentas, asi
como las disposiciones detalladas sobre las demas instituciones, figuran en el Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea.

2. EXTRACTOS DEL TRATADO DE FUNCIONAMIENTO DE LA UNION EUROPEA

Articulo 119

1. Para alcanzar los fines enunciados en el articulo 3 del Tratado de la Unién Europea, la
accion de los Estados miembros y de la Unidn incluird, en las condiciones previstas en
los Tratados, la adopcion de una politica econdmica que se basara en la estrecha coordi-
nacion de las politicas econdmicas de los Estados miembros, en el mercado interior y en
la definicion de objetivos comunes, y que se llevara a cabo de conformidad con el respeto
al principio de una economia de mercado abierta y de libre competencia.

2. Paralelamente, en las condiciones y segin los procedimientos previstos en los Trata-
dos, dicha accidn supondrd una moneda Unica, el euro, la definicion y la aplicacion de una
politica monetaria y de tipos de cambio Unica cuyo objetivo primordial sea mantener la
estabilidad de precios y, sin perjuicio de dicho objetivo, el apoyo a la politica econémica
general de la Union, de conformidad con los principios de una economia de mercado
abierta y de libre competencia.

3. Dichas acciones de los Estados miembros y de la Unién implican el respeto de los
siguientes principios rectores: precios estables, finanzas publicas y condiciones moneta-
rias s6lidas y balanza de pagos estable.

Articulo 121
1. Los Estados miembros consideraran sus politicas econdmicas como una cuestion de
interés comun y las coordinaran en el seno del Consejo, conforme a lo dispuesto en el
articulo 120.

Articulo 127

1. El objetivo principal del Sistema Europeo de Bancos Centrales, denominado en lo
sucesivo «SEBC», serd mantener la estabilidad de precios. Sin perjuicio de este objetivo,
el SEBC apoyara las politicas econémicas generales de la Union con el fin de contribuir
a la realizacion de los objetivos de la Unidn establecidos en el articulo 3 del Tratado de
la Unién Europea. El SEBC actuara con arreglo al principio de una economia de mercado
abierta y de libre competencia, fomentando una eficiente asignacion de recursos de con-
formidad con los principios expuestos en el articulo 119.

2. Las funciones basicas que se llevaran a cabo a través del SEBC seran:

— definir y ejecutar la politica monetaria de la Unién,
— realizar operaciones de divisas coherentes con las disposiciones del articulo 219,
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— poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros,
— promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

3. Lo dispuesto en el tercer guion del apartado 2 se entendera sin perjuicio de la posesion
y gestion de fondos de maniobra en divisas por parte de los Gobiernos de los Estados
miembros.

4. El Banco Central Europeo sera consultado:

— sobre cualquier propuesta de acto de la Unién que entre en su ambito de compe-
tencia,

— por las autoridades nacionales acerca de cualquier proyecto de disposicion legal que
entre en su ambito de competencias, pero dentro de los limites y en las condiciones
establecidas por el Consejo con arreglo al procedimiento previsto en el apartado 4
del articulo 129.

El Banco Central Europeo podra presentar dictimenes a las instituciones, érganos u
organismos de la Unién o a las autoridades nacionales pertinentes acerca de materias que
pertenezcan al ambito de sus competencias.

5. El SEBC contribuira a la buena gestion de las politicas que lleven a cabo las autorida-
des competentes con respecto a la supervision prudencial de las entidades de crédito y a
la estabilidad del sistema financiero.

6. El Consejo, mediante reglamentos adoptados con arreglo a un procedimiento legislati-
vo especial, por unanimidad y previa consulta al Parlamento Europeo y al Banco Central
Europeo, podra encomendar al Banco Central Europeo tareas especificas respecto de
politicas relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de crédito y otras
entidades financieras, con excepcion de las empresas de seguros.

Articulo 129
1. El SEBC sera dirigido por los 6rganos rectores del Banco Central Europeo, que seran
el Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo.

Articulo 130

En el ejercicio de las facultades y en el desempefio de las funciones y obligaciones que les
asignan los Tratados y los Estatutos del SEBC y del BCE, ni el Banco Central Europeo,
ni los bancos centrales nacionales, ni ninguno de los miembros de sus érganos rectores
podran solicitar o aceptar instrucciones de las instituciones, érganos u organismos de
la Unidn, ni de los Gobiernos de los Estados miembros, ni de ningln otro érgano. Las
instituciones, 6rganos u organismos de la Union, asi como los Gobiernos de los Esta-
dos miembros, se comprometen a respetar este principio y a no tratar de influir en los
miembros de los 6rganos rectores del Banco Central Europeo y de los bancos centrales
nacionales en el ejercicio de sus funciones.

Articulo 219

1. No obstante lo dispuesto en el articulo 218, el Consejo, bien por recomendacién
del Banco Central Europeo, bien por recomendacion de la Comision y previa consulta al
Banco Central Europeo con el fin de lograr un consenso compatible con el objetivo de la
estabilidad de precios, podra celebrar acuerdos formales relativos a un sistema de tipos
de cambio para el euro en relacion con las monedas de terceros Estados. El Consejo se

24



pronunciara por unanimidad, previa consulta al Parlamento Europeo y con arreglo al pro-
cedimiento establecido en el apartado 3.

El Consejo, bien por recomendacién del Banco Central Europeo, bien por recomenda-
cion de la Comision y previa consulta al Banco Central Europeo con el fin de lograr un
consenso compatible con el objetivo de la estabilidad de precios, podra adoptar, ajustar
0 abandonar los tipos centrales del euro en el sistema de tipos de cambio. El Presidente
del Consejo informara al Parlamento Europeo de la adopcion, del ajuste o del abandono de
los tipos centrales del euro.

2. A falta de un sistema de tipos de cambio respecto de una o varias monedas de terceros
Estados con arreglo al apartado 1, el Consejo, bien sobre la base de una recomendacion
de la Comision y previa consulta al Banco Central Europeo, bien sobre la base de una
recomendacion del Banco Central Europeo, podré formular orientaciones generales para
la politica de tipos de cambio respecto de estas monedas. Estas orientaciones generales
se entenderan sin perjuicio del objetivo fundamental del SEBC de mantener la estabilidad
de precios.

Articulo 282

1. El Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales constituiran el Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC). El Banco Central Europeo y los bancos centrales
nacionales de los Estados miembros cuya moneda es el euro, que constituyen el Eurosis-
tema, dirigirdn la politica monetaria de la Unién.

2. El SEBC estara dirigido por los érganos rectores del Banco Central Europeo. El obje-
tivo principal del SEBC sera mantener la estabilidad de precios. Sin perjuicio de este
objetivo, prestara apoyo a las politicas econémicas generales de la Unidn para contribuir
a la consecucion de los objetivos de ésta.

3. El Banco Central Europeo tendra personalidad juridica. Le correspondera en exclusiva
autorizar la emision del euro. Sera independiente en el ejercicio de sus competencias y
en la gestion de sus finanzas. Las instituciones, drganos y organismos de la Unidn y los
Gobiernos de los Estados miembros respetaran esta independencia.

3. EXTRACTOS DEL PROTOCOLO (N.° 4) SOBRE LOS ESTATUTOS DEL SISTEMA EUROPEO
DE BANCOS CENTRALES Y DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Articulo 10 (EI Consejo de Gobierno)

10.2. Cada miembro del Consejo de Gobierno dispondra de un voto. Desde el momento
en que el nimero de miembros del Consejo de Gobierno exceda de veintiuno, cada miem-
bro del Comité Ejecutivo dispondra de un voto, y el nimero de gobernadores con derecho
de voto sera de quince. El derecho de voto de los gobernadores se asignara y rotara con
arreglo a lo siguiente:

— desde el momento en que el nimero de gobernadores exceda de quince y hasta que
llegue a veintidés, los gobernadores se distribuiran en dos grupos de acuerdo con el
tamafio de la participacion del Estado miembro correspondiente a su banco central
nacional en el producto interior bruto total a precio de mercado y en el balance
agregado total de las instituciones financieras monetarias de los Estados miembros
cuya moneda es el euro. Se asignara a las participaciones en el producto interior
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bruto total a precio de mercado y en el balance agregado total de las instituciones
financieras monetarias un peso de 5/6 y 1/6 respectivamente. El primer grupo estara
formado por cinco gobernadores y el segundo grupo estara formado por los deméas
gobernadores. La frecuencia del derecho de voto de los gobernadores del primer
grupo no seréa inferior a la frecuencia del derecho de voto de los gobernadores del
segundo grupo, sin perjuicio de lo cual, el primer grupo dispondra de cuatro votos
y el segundo de once,

— desde el momento en que su nimero llegue a veintidds, los gobernadores se distri-
buiran en tres grupos de acuerdo con la clasificacion basada en los criterios expues-
tos. El primer grupo estara formado por cinco gobernadores y dispondra de cuatro
votos. El segundo grupo comprendera la mitad del nimero total de gobernadores,
redondeandose las fracciones al nimero entero siguiente, y dispondra de ocho
votos. El tercer grupo estara formado por los gobernadores restantes y dispondra
de tres votos,

— en cada grupo, los gobernadores tendran el derecho de voto por igual plazo,

— aefectos del calculo de las participaciones en el producto interior bruto total a precio
de mercado se aplicara el apartado 2 del articulo 29. El balance agregado total de las
instituciones financieras monetarias se calculara con arreglo al sistema estadistico
vigente en la Union en el momento del célculo,

— siempre que el producto interior bruto total a precio de mercado se ajuste de confor-
midad con el apartado 3 del articulo 29 de los Estatutos o siempre que aumente el
nimero de gobernadores, se revisara el tamafio y/o la composicion de los grupos con
arreglo a los principios expuestos,

— por mayoria de dos tercios de todos sus miembros, tengan o no el derecho de voto,
el Consejo de Gobierno tomara todas las medidas necesarias para la aplicacion de
los principios expuestos, y podra decidir que se aplace la introduccion del sistema
de rotacion hasta que el nimero de gobernadores exceda de 18.

El derecho de voto se ejercera en persona. No obstante esta norma, el reglamento interno
a que hace referencia el apartado 3 del articulo 12 podra establecer la posibilidad de que
los miembros del Consejo de Gobierno emitan su voto por teleconferencia. El reglamento
interno dispondra también que los miembros del Consejo de Gobierno que no puedan
asistir a las reuniones del Consejo de Gobierno por un periodo prolongado puedan desig-
nar a un sustituto que ocupe su lugar como miembro del Consejo de Gobierno.

Las disposiciones de los parrafos precedentes no afectan al derecho de voto que todos los
miembros del Consejo de Gobierno, con y sin derecho de voto, tienen en virtud de
los articulos 10.3, 40.2 y 40.3.

De no estipularse lo contrario en los presentes Estatutos, el Consejo de Gobierno decidira
por mayoria simple de sus miembros con derecho de voto. En caso de empate, el voto
decisivo correspondera al presidente.

En las votaciones del Consejo de Gobierno se requerira un quérum de dos tercios de
sus miembros con derecho de voto. De no alcanzarse éste, el presidente podra convocar
una reunion extraordinaria en la que puedan adoptarse decisiones con independencia del
quérum mencionado.

10.4. Las reuniones tendran caracter confidencial. El Consejo de Gobierno podra decidir
hacer publicos los resultados de sus deliberaciones.
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Articulo 12 (Responsabilidades de los drganos rectores)

12.1. El Consejo de Gobierno adoptara las orientaciones y decisiones necesarias para
garantizar el cumplimiento de las funciones asignadas al SEBC con arreglo a los Trata-
dos y al presente Estatuto. EI Consejo de Gobierno formulara la politica monetaria de la
Union, incluidas, en su caso, las decisiones relativas a los objetivos monetarios interme-
dios, los tipos de interés basicos y el suministro de reservas en el SEBC, y establecera las
orientaciones necesarias para su cumplimiento.

El Comité Ejecutivo pondra en practica la politica monetaria de conformidad con las
orientaciones y decisiones adoptadas por el Consejo de Gobierno. Al hacerlo impartira
las instrucciones necesarias a los bancos centrales nacionales. EI Comité Ejecutivo podra
también recibir la delegacion de determinados poderes, cuando asi lo disponga el Consejo
de Gobierno.

En la medida en que se estime posible y adecuado, y sin perjuicio de lo dispuesto en el
presente articulo, el BCE recurrira a los bancos centrales nacionales para ejecutar las
operaciones que correspondan a las funciones del SEBC.

12.2. El Comité Ejecutivo se encargara de la preparacion de las reuniones del Consejo
de Gobierno.

Articulo 15 (Obligaciones de informacion)
15.1. El BCE elaborara y publicara informes sobre las actividades del SEBC con una
periodicidad al menos trimestral.

15.2. Se publicara cada semana un estado financiero consolidado del SEBC.

15.3. De conformidad con lo dispuesto en el apartado 3 del articulo 284 del Tratado
de Funcionamiento de la Unién Europea, el BCE presentara cada afio al Parlamento
Europeo, al Consejo y a la Comision, asi como al Consejo Europeo, un informe sobre las
actividades del SEBC y la politica monetaria del afio anterior y del afio en curso.

15.4. Los informes y estados mencionados en el presente articulo se pondran gratuita-
mente a disposicion de los interesados.

Articulo 17 (Cuentas en el BCE y los bancos centrales nacionales)

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.

Articulo 18 (Operaciones de mercado abierto y de crédito)
18.1. Con el fin de alcanzar los objetivos del SEBC y de llevar a cabo sus funciones, el
BCE y los bancos centrales nacionales podran:

» operar en los mercados financieros comprando y vendiendo directamente (al contado y
a plazo), o con arreglo a pactos de recompra, prestando o tomando prestados valores
y otros instrumentos negociables, ya sea en euros o en otras monedas, asi como en
metales preciosos;
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« realizar operaciones de crédito con entidades de crédito y demas participantes en el
mercado, basando los préstamos en garantias adecuadas.

Articulo 19 (Reservas minimas)

19.1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 2, el BCE podra exigir que las entidades
de crédito establecidas en los Estados miembros mantengan unas reservas minimas en
las cuentas en el BCE y en los bancos centrales nacionales, en atencion a objetivos de
politica monetaria. El Consejo de Gobierno podra establecer los reglamentos relativos al
calculo y a la determinacion de las reservas minimas exigidas. En caso de incumplimien-
to, el BCE podra aplicar intereses de penalizacion, asi como imponer otras sanciones de
efecto comparable.

19.2. Para la aplicacion del presente articulo, el Consejo definira, con arreglo al proce-
dimiento previsto en el articulo 41, la base correspondiente a las reservas minimas y los
coeficientes maximos admisibles entre dichas reservas y sus bases, asi como las sancio-
nes apropiadas en caso de incumplimiento.
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2 ESTRUCTURA ECONOMICA Y FINANCIERA
DE LA ZONA DEL EURO

La consecucion del objetivo de estabilidad de precios requiere la compren-
sion de los factores que configuran el proceso de formacion de los precios,
incluida la transmision de la politica monetaria. En este capitulo se presenta
una panoramica de las principales estructuras econémicas y financieras de la
zona del euro. En primer lugar, se pasa revista a las caracteristicas principa-
les de la economia real, prestando especial atencién a la composicion del
producto, las cuestiones demogrificas, los rasgos mas destacados del mer-
cado de trabajo, la politica fiscal y el comportamiento del comercio entre la
zona del euro y el resto del mundo. A continuacién, se describen las prin-
cipales caracteristicas de la estructura financiera mediante el examen de los
mercados monetario y de capitales, asi como de las entidades financieras mas
importantes, diferenciando entre instituciones financieras monetarias (IFM) y
otros intermediarios financieros (OIF).

2.1 PRINCIPALES CARACTERISTICAS
DE LA ECONOMiA REAL

Si bien los distintos paises que ahora
forman parte de la zona del euro pueden
considerarse economias relativamente
pequefias y abiertas, la zona en su con-
junto constituye una economia grande,
mucho més cerrada. Por lo tanto, sus
caracteristicas estructurales resultan mas
comparables con las de Estados Unidos
0 Japdn que con las de los paises que la
integran. En el cuadro 2.1 se presentan
algunas de las principales caracteristicas
macroeconomicas de la zona del euro®.

En términos de poblacion, la zona del
euro es la mayor economia desarrollada
del mundo: en 2009, su poblacién total
era de 330,5 millones de habitantes,
ligeramente superior a la de Estados
Unidos y mas del doble de la de Japon.
En ese afio, la participacion de la zona
del euro en el PIB mundial (expresada
en términos de paridad del poder adqui-
sitivo) se situd en el 15,1%, frente al
20,4% de Estados Unidos y al 6% de

Japon. Por su parte, la participacion de
cada uno de los paises de la zona
del euro fue significativamente menor,
alcanzando la mayor economia de la
zona el 4% del PIB mundial en ese afio.

La estructura de la produccion de la
zona del euro se asemeja bastante a las
de Estados Unidos y Japdn en cuanto a
que, en las tres economias, los servicios
concentran la mayor proporcion del
producto total. No obstante, existe una
gran diferencia entre Estados Unidos y
la zona del euro en lo que se refiere a la
participacion de los sectores publico y
privado en en el total de la rama de servi-
cios. Concretamente, la participacion
del sector de servicios publicos en Esta-
dos Unidos es relativamente pequefia,
mientras que en la economia de la zona
del euro es mucho mayor. En estas tres
economias la industria ocupa el segundo
lugar en cuanto a la participacion en el
producto total. Dado que se trata de
economias muy desarrolladas, la impor-
tancia de la agricultura, la pesca y la
silvicultura es relativamente reducida.

5 Varios cuadros y graficos de esta seccion se actualizan periédicamente en el sitio web del BCE.
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Principales caracteristicas de la economia real de la zona del euro en 2009

Unidad Zona Estados  Japén
del euro  Unidos
Poblacion v millones 3305 3075 127,7
PIB (porcentaje del PIB mundial) ? % 15,1 20,4 6,0
PIB per cépita? miles de euros 27,1 36,9 25,8
Valor afiadido por actividad econémica
Agricultura, pesca, silvicultura % del PIB 1,6 il d1=* L
Industria (incluida construccion) % del PIB 24,1 21,0* 27,3*
Servicios (incluidos servicios
no de mercado) % del PIB 74,3 77,9* 7L
Tasa de paro (porcentaje
de la poblacion activa) % 10,0**  9,6**  51**
Tasa de actividad ® % 71,5 74,6 74,0
Tasa de ocupacion ¥ % 64,7 67,6 70,0
Administraciones Publicas
Superavit (+) o déficit (-) % del PIB -6,3 -11,3 -8,7
Deuda bruta ® % del PIB 79,2 68,6  180,4
Ingresos % del PIB 44,6 26,6 31,6
de los cuales: impuestos directos: % del PIB 11,4 9,7 7,8
de los cuales: impuestos indirectos: % del PIB 13,1 7,3 8,2
de los cuales: cotizaciones sociales: % del PIB 15,7 6,9 11,7
Gastos © % del PIB 50,8 37,9 40,4
de los cuales: consumo final: % del PIB 22,2 17,1 20,1
de los cuales: transferencias sociales: % del PIB 24,3 15 25,0
Actividad exterior
Exportaciones de bienes % del PIB 14,4 7,6 10,8
Exportaciones de bienes y servicios % del PIB 19,7 11,1 13,3
Importaciones de bienes % del PIB 14,0 11,2 9,9
Importaciones de bienes y servicios % del PIB 18,9 13,8 12,9

Exportaciones (porcentaje de las

exportaciones mundiales, incluido

el comercio dentro de la zona del euro) % 29,1 8,6 4.7
Exportaciones (porcentaje de las

exportaciones mundiales, excluido

el comercio dentro de la zona del euro) % 16,9 10 5,8
Balanza por cuenta corriente % del PIB -0,6 -2,7 2,8

Fuentes: Eurostat, FMI, Comisién Europea, OCDE, Thomson Reuters, BCE, datos nacionales y calculos del BCE.

Notas:

1) Los datos de la zona del euro, Estados Unidos y Japdn corresponden a la media anual.

2) Los datos de Estados Unidos y Japon se han convertido a euros a las paridades del poder adquisitivo (PPA) de la OCDE.

3) Ratio de poblacion activa en relacion con la poblacién en edad de trabajar (con edades comprendidas entre 15 y
64 afios). Los datos de Estados Unidos se refieren a la proporcién de poblacion civil no institucional (con edades
comprendidas entre 15y 64 afios) que trabaja o busca empleo activamente. Media anual.

4) Ratio del nimero de personas ocupadas en relacion con la poblacion en edad de trabajar (con edades comprendidas
entre 15 y 64 afios). Los datos de Estados Unidos se refieren a la proporcion de poblacién civil no institucional
(con edades comprendidas entre 15 y 64 afios). Media anual.

5) Los datos siguen los conceptos y definiciones de deuda de Maastricht. La deuda de las Administraciones Publicas
se compone de depositos, valores distintos de acciones y préstamos vivos a su valor nominal y consolidados dentro
del sector de Administraciones Publicas. Fin de afio.

6) La definicion europea también se aplica a los datos de Estados Unidos y Japon.

7) Los datos de la zona del euro se basan en transacciones de la zona del euro con el exterior.

* Cifras de 2008.

** Cifras de 2010.
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2.2 MERCADO DE TRABAJO

Desde 1999, se han creado en la zona del
euro mas de 13 millones de puestos
de trabajo, mientras que en los diez
afios anteriores a la union monetaria se
crearon 7 millones. La tasa de paro de la
zona del euro, es decir, el nimero de
desempleados en relacion con la pobla-
cion activa, registré fluctuaciones cicli-
cas en el Ultimo decenio. En los afios
ochenta y noventa, la tasa de paro de la
zona del euro alcanzd niveles muy altos,
como resultado de las fuertes perturba-
ciones y de las rigideces estructurales
(véase gréfico 2.1). En 2010, la tasa
media de paro fue del 10%, cifra que
corresponde a unos 15,8 millones de
desempleados en el conjunto de la zona.
En 2010, se registraron cifras similares
tanto para la zona del euro como pa-
ra Estados Unidos. Sin embargo, desde
1980, la tasa de paro de la zona del euro
ha sido, en promedio, sensiblemente mas
alta que la de Estados Unidos. Esta dis-
paridad refleja diferencias estructurales
entre los mercados de trabajo estadouni-

dense y de la zona del euro, que han
dado lugar a que el nivel de desempleo
estructural sea méas elevado en esta
Gltima. En la década de los noventa se
adoptaron en los paises de la zona refor-
mas que afectaron, con distinta intensi-
dad, a las caracteristicas institucionales
de los mercados de trabajo. Aunque, en
algunos casos, estas reformas lograron
reducir significativamente la tasa de
paro, siguen existiendo rigideces estruc-
turales que explican los elevados nive-
les de desempleo que adn persisten en la
zona del euro.

Cabe destacar que, junto con una tasa
de paro relativamente alta, la zona del
euro registra también una tasa de acti-
vidad relativamente baja (véase cua-
dro 2.2). Aunque la diferencia se ha re-
ducido considerablemente con el tiempo,
en 2009 la tasa de actividad total de la
zona del euro (71,5%) todavia era in-
ferior a la de Estados Unidos (74,6 %).
Por sexos, las cifras correspondientes a
2009 muestran que la diferencia con
respecto a Estados Unidos se situaba

Desempleo en la zona del euro, Estados Unidos y Japon

(en porcentaje de la poblacion activa; datos anuales)
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Tasas de actividad por sexo y grupos de edad en la zona del euro

y Estados Unidos en 2009

(en porcentaje de la poblacién en edad de trabajar)

Zona del euro

Hombres Mujeres
Todos los grupos
de edad 78,5 64,6
15-249 46,9 40,8
25-34 91,2 78,8
35-44 94,7 79,6
45-54 91,7 75,1
55-59 74,4 565,5
60-64 38,2 22,4

Estados Unidos

Total Hombres  Mujeres Total
71,5 80,4 69,0 74,6
43,9 58,5 55,2 56,9
85,1 90,3 75,0 82,7
87,2 91,7 75,9 83,7
83,3 87,4 76,0 81,6
64,8 78,0 68,5 73,1
30,1 60,9 49,9 55,1

Fuentes: Eurostat y Bureau of Labor Statistics.

1) Los datos de Estados Unidos corresponden al grupo de edades comprendidas entre 16 y 24 afios.

en torno a 4 puntos porcentuales en el
caso de las mujeres, alrededor del doble
que en el caso de los hombres. La menor
tasa de actividad total que registra
la zona del euro en comparacion con
Estados Unidos refleja, principalmente,
diferencias en los colectivos de per-
sonas mas jovenes y de personas de
mayor edad. En general, la participa-
cién de los europeos mas jovenes en la
poblacion activa es mucho mas redu-
cida que la de los jovenes estadouniden-
ses, lo que podria guardar relacion con
las diferencias existentes en las tradi-
ciones y en las estructuras de los siste-
mas educativos y sociales. Ademas, los
trabajadores de la zona del euro suelen
dejar de pertenecer a la poblacién acti-
va a una edad mas temprana que en
Estados Unidos. Sin embargo, la dife-
rencia entre las tasas de actividad de los
trabajadores con edades comprendidas
entre 25 y 64 afios es algo menor.

La menor tasa de actividad en la zona
del euro se traduce en una tasa de ocu-
pacion (medida por el nimero de per-
sonas empleadas en porcentaje de la
poblacién con edades comprendidas
entre 15y 64 afios) mas baja en la zona
del euro que en Estados Unidos o en
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Japén. En el caso de Japon, ello se debe
también a que la tasa de paro es inferior
a la de la zona del euro. En 2009, la
tasa de ocupacion de la zona el euro
se situd en torno a al 65%, por debajo de
las tasas registradas en Estados y Japon
(véase cuadro 2.1). La tasa de ocupa-
cion relativamente baja y el menor nu-
mero de horas trabajadas por ocupado
constituyen uno de los principales
motivos por los que el PIB per cépita
de la zona del euro es inferior al de
Estados Unidos.

Los aspectos institucionales de los mer-
cados de trabajo, tales como la legisla-
cion relativa a la proteccion del empleo,
los sistemas de prestaciones por des-
empleo, el proceso de formacion de
los salarios y la tributacion del factor
trabajo, entre otros, inciden de forma
notable en la evolucion econémica. Por
ejemplo, las rigideces estructurales de
los mercados de trabajo reducen la velo-
cidad de ajuste de la economia ante per-
turbaciones adversas, por lo que tales
rigideces suelen estar asociadas a tasas
de paro relativamente altas y persistentes.
Ademas, tienden a frenar el ritmo al que
una economia puede crecer sin generar
presiones inflacionistas.

Las rigideces
estructurales
pueden
obstaculizar el
funcionamiento
eficiente

del mercado de
trabajo
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2.3 SECTOR DE ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

Las politicas fiscales afectan notable-
mente al crecimiento econémico y a
la inflacion a través de numerosos cau-
ces. El nivel y la composicion del gas-
to y los ingresos publicos, asi como
los déficits presupuestarios y la deuda
publica, son variables fundamentales
en este proceso. El desequilibrio de
las finanzas publicas puede dar lugar a
presiones de demanda e inflacionistas,
obligando a la autoridad monetaria a
mantener los tipos de interés a corto
plazo en un nivel méas elevado de lo
necesario en otras circunstancias. Por
ejemplo, un aumento excesivo del gas-
to publico que estimule la demanda
agregada podria generar presiones
inflacionistas si se produce en un
momento en el que la economia ya
esta operando a niveles préximos a su
plena capacidad. Asimismo, los des-
equilibrios fiscales podrian socavar
la confianza en una politica monetaria
orientada a la estabilidad si hay expec-
tativas de que el banco central termine,
en ultima instancia, acomodando un
excesivo endeudamiento del sector
publico. Ademas, los altos niveles de
deuda publica pueden poner en peligro
la estabilidad financiera obligando al
banco central a intervenir para garanti-
zar el funcionamiento adecuado de
los mercados y del mecanismo de trans-
misidn monetaria. Dichos niveles pue-
den también afectar negativamente a
la economia real. Por ejemplo, si el
Gobierno recurre en exceso a los mer-
cados de capitales, el coste del capital
tiende a aumentar, lo que puede dar
lugar a una reduccion («desplazamien-
to») de la inversién privada. El Trata-
do de Funcionamiento de la Union
Europea incluye varias disposiciones
para evitar esos riesgos, pero sigue
siendo importante que el BCE realice

un atento seguimiento de la evolucion
de la politica fiscal en los paises de la
zona del euro.

La disciplina presupuestaria es un
componente basico para el buen fun-
cionamiento de una unién monetaria.
En un &rea monetaria integrada con una
moneda Unica y mercados financieros
integrados, la evolucion de las finanzas
publicas de un pais afectara también a
los demas paises miembros. Aunque en
la tercera fase de la UEM las politicas
presupuestarias siguen siendo compe-
tencia exclusiva de los Estados miem-
bros, existen a nivel de la UE varios
mecanismos institucionales encamina-
dos a velar por la solidez y la sostenibi-
lidad de las finanzas pudblicas en todos
los paises de la zona del euro y, por lo
tanto, en la zona en su conjunto (véase
recuadro 2.1). En particular, el proce-
dimiento aplicable en caso de déficit
excesivo, que contempla el Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea,
y que el Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento adoptado en 1997 desarro-
llay clarifica, tiene por objeto limitar
los riesgos para la estabilidad de precios
que podrian derivarse de unas politicas
fiscales nacionales inadecuadas. El
Pacto quedd notablemente debilitado
por la reforma de 2005, que introdujo
mas flexibilidad y una mayor discre-
cionalidad politica. El Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento revisado permite a
un Estado miembro presentar su propio
objetivo a medio plazo, conforme a sus
necesidades especificas, objetivo que, a
continuacion, evalla el Consejo de la
UE. También define un ajuste presu-
puestario estructural anual del 0,5%
del PIB que es el valor de referencia
que los distintos paises deben tratar de
lograr, teniendo en cuenta, al mismo
tiempo, los posibles costes presupues-
tarios resultantes de la puesta en préacti-
ca de las reformas estructurales.
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Habida cuenta de los problemas que
pueden entrafiar los desequilibrios fis-
cales, la obligacion de evitar déficits
excesivos y mantener una situacion pre-
supuestaria sélida a medio plazo es
vital para garantizar que las politicas
fiscales nacionales sean conducentes
a una estabilidad macroeconémica y
financiera general. En las décadas pre-
vias a la UEM, las politicas fiscales de
muchos paises europeos se caracteriza-
ron por tasas de crecimiento del gasto
insostenibles, aumento de la presién
fiscal y constante acumulacion de deu-
da publica. Desde entonces, el tipo de
interés de la deuda viva se ha reducido
considerablemente, en particular en los
paises que mas se beneficiaron de la
eliminacion del riesgo cambiario y de
la transicion a politicas mas orientadas
a la estabilidad en la UEM. En los
primeros afios de la UEM, el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento cumplid,
en general, el objetivo de garantizar
la correccion de los déficits excesivos
una vez producidos, aunque con retra-
S0s excesivos y gracias a la favorable
situacion econémica. No obstante, el
cumplimiento por parte de los Estados
miembros de los sélidos objetivos pre-
supuestarios a medio plazo fue, en
general, decepcionante. Por lo tanto,
tras la crisis financiera, las institucio-
nes europeas han iniciado los trabajos
preparatorios para reforzar el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento y establecer
un marco de vigilancia de los desequi-
librios macroeconémicos.

El peso del sector de Administraciones
Publicas (es decir, las administracio-
nes central, regional y local, asi como
las administraciones de Seguridad So-
cial) en la economia es mayor en la
zona del euro que en Estados Unidos o
en Japon. En 2009, el gasto puablico en
la zona del euro supuso el 50,8% del
PIB. En Estados Unidos, dicho gasto
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fue menor, y se situ6 en torno al 37,9%
del PIB, mientras que en Japon la
ratio de gasto publico en relacion con
el PIB fue aproximadamente del 40,4 %.

La proporcion relativamente importan-
te del gasto publico en el PIB de la
zona del euro refleja, concretamente,
los elevados niveles del consumo pu-
blico final y de las transferencias socia-
les a los hogares. Estas disparidades
entre paises tienen su origen, en parte, en
diferencias en la distribucion de fun-
ciones entre los sectores publico y pri-
vado. Debido a las caracteristicas de
los sistemas de seguridad social en
Europa, la estructura de edades de la
poblacion de la zona del euro también
contribuye al elevado nivel de gasto
publico. A menos que se emprendan
reformas en los Estados miembros
afectados, la situacion se exacerbaré en
el futuro con el envejecimiento pre-
visto de la poblacion. De conformidad
con el escenario de referencia previsto
por la Comision Europea y el Comité
de Politica Econémica (2009), la ratio de
gasto publico asociado al envejecimien-
to de la poblacion en relacién con el
PIB en la zona del euro aumentara
5,2 puntos porcentuales durante el perio-
do comprendido entre 2007 y 2060,
suponiendo que no se produzca ningun
cambio en la politica econémica. Las
proyecciones sugieren también que el
aumento del gasto publico en pensio-
nes podria acelerarse en la zona del
euro a partir de 2020 y que experimen-
tarfa una cierta desaceleracién después
de 2050.

Por lo que respecta a la estructura
de los ingresos publicos, la zona del
euro depende en mayor medida que
Estados Unidos o Japén de las cotiza-
ciones sociales. También se recurre mas
a los impuestos indirectos como fuen-
te de obtencién de ingresos tributarios

... refleja los
elevados niveles
del consumo
publico final

y de las
transferencias
sociales

a los hogares
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publicos
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mientras que, en Estados Unidos, los
impuestos directos representan una pro-
porcion mayor de los ingresos tributa-
rios totales.

El gasto publico superd los ingresos
publicos en el conjunto de la zona del
euro durante todo el periodo 1970-2009,
de modo que el saldo presupuestario de
las Administraciones PUblicas registro
un déficit en cada uno de estos afios.
El déficit agregado de la zona del euro
aumenté hasta casi el 6% del PIB en
1993, pero fue disminuyendo paulati-
namente, hasta situarse en el 1% del
PIB en el afio 2000 (véase gréafico 2.2).
Posteriormente, como resultado, en
parte, de las desviaciones del gasto, el
déficit publico volvio a incrementarse.
En 2003, el déficit representaba el 3%
del PIB, pero para finales de 2007 se
habia reducido de nuevo por debajo del
1%, debido principalmente a la favora-
ble situacion economica. Por su parte,
la deuda bruta de las Administraciones
Puablicas del conjunto de la zona del
euro alcanzé un méaximo equivalente al

74% del PIB en el periodo 1996-1997,
tras registrar un aumento constante en
las dos décadas anteriores. Tras la esta-
bilizacion general experimentada du-
rante algunos afos, la ratio de deuda se
redujo de forma moderada, hasta situar-
se en el 66 % del PIB a finales de 2007.
Al mismo tiempo, a escala nacional,
las ratios de déficit y de deuda publica
siguieron siendo, en muchos casos, de-
masiado elevadas, habida cuenta de
los desafios planteados por el enveje-
cimiento de la poblacion.

Tras la crisis financiera y economi-
ca sin precedentes del periodo 2008-
2009, la ratio de déficit de la zona del
euro registr6 un acusado deterioro,
situdndose en el 6,3% del PIB en 20009.
La zona del euro también experimen-
t6 un rapido y pronunciado incremento
de la ratio de deuda bruta de las Admi-
nistraciones Publicas —de alrededor de
13 puntos porcentuales en dos afios—,
hasta alcanzar el 79,1% en 2009. En ese
afio, catorce paises de la zona del euro
registraron déficits iguales o superiores

Déficit y deuda de las Administraciones Piblicas en la zona del euro 12

(en porcentaje del PIB)
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Fuentes: Comision Europea, BCE y célculos del BCE.

Nota: Los datos sobre déficit excluyen los ingresos procedentes de la venta de licencias UMTS, que fueron particu-
larmente significativos en el afio 2000 (alrededor del 1% del PIB).
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al valor de referencia del 3% del PIB,
y en diez paises la ratio de deuda sobre-
pasé el umbral del 60% del PIB (véase
recuadro 2.1). En Estados Unidos, la
ratio de déficit aumento significativa-
mente, hasta el 11,3% del PIB en 2009,
mientras que, en Japon, fue del 8,7%

en ese mismo afio. En Estados Unidos,
la deuda bruta de las Administracio-
nes Publicas en relacion con el PIB
seguia siendo ligeramente inferior a la
de la zona del euro (68,6% en 2009),
mientras que en Japon fue mucho mas
elevada (180,4 %).

Acuerdos institucionales de la UE para garantizar unas finanzas
publicas saneadas y sostenibles

Si bien el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (TFUE) establece una politi-
ca monetaria Gnica, mantiene las competencias nacionales en otros &mbitos de la politica
econémica, como son las politicas fiscales y estructurales. Sin embargo, de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 121 del TFUE, los Estados miembros consideraran sus poli-
ticas econdmicas como una cuestion de interés comun. Las Orientaciones generales de
politica econémica son la piedra angular de este marco y la disciplina presupuestaria un
pilar fundamental para el buen funcionamiento de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM).

Por consiguiente, el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea contiene varias
disposiciones encaminadas a velar por la aplicacion de unas politicas fiscales prudentes y
por el mantenimiento de unas finanzas publicas saneadas y sostenibles.

En primer lugar, el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea prohibe expresamente
la financiacion de los déficits publicos a través de los bancos centrales, asi como el ofre-
cimiento, por parte de las entidades financieras, de cualquier tipo de condiciones preferentes
al sector publico. Ademés de aumentar los incentivos para mantener la disciplina presupues-
taria, estas disposiciones contribuyen a potenciar la credibilidad de la politica monetaria uni-
ca encaminada al mantenimiento de la estabilidad de precios. Mas concretamente, el articulo
123 del TFUE prohibe al BCE y a los BCN la financiacion monetaria de los déficits pabli-
cos mediante «la autorizacion de descubiertos o la concesion de cualquier otro tipo de créditos
por el Banco Central Europeo y por los bancos centrales de los Estados miembros (...)». El
articulo 124 del TFUE prohibe cualquier medida que establezca un acceso privilegiado a las
entidades financieras para los Gobiernos y las instituciones, 6rganos u organismos de la UE.

Una contribucion fundamental al fomento de politicas presupuestarias orientadas hacia
la estabilidad la proporciona la clausula de «no corresponsabilidad financiera» del Tra-
tado de Funcionamiento de la Unién Europea, que establece claramente que ni la UE ni
los Estados miembros podrén asumir los compromisos de otro Estado miembro. Esta
clausula garantiza que la responsabilidad de reembolsar la deuda publica permanezca
en el &mbito nacional, propiciando asi unas politicas fiscales nacionales prudentes. Mas
concretamente, el apartado 1 del articulo 125 del TFUE dispone que la UE y los Estados
miembros «no asumiran ni responderan de los compromisos de los Gobiernos centrales,
autoridades regionales o locales u otras autoridades publicas, organismos de Derecho
publico o empresas publicas de otro Estado miembro (...)».

Por otra parte, el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea especifica el proce-
dimiento aplicable en caso de déficit excesivo, definido en el articulo 126 y en un protocolo
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anejo al mismo. Este procedimiento establece las condiciones que deben concurrir para
considerar que una situacion presupuestaria es saneada. El apartado 1 del articulo 126
del TFUE dispone que «los Estados miembros evitaran déficits plblicos excesivos».
Para evaluar el cumplimiento de esta exigencia se establecen valores de referencia para el
déficit pablico (3% del PIB) y la deuda publica (60% del PIB). En las condiciones defi-
nidas en el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y especificadas en el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, se podran admitir ratios de déficit o de deuda superiores a
los valores de referencia sin que se considere, por ello, que existe un déficit excesivo. En
caso de que el Consejo de la UE decida que en un Estado miembro determinado existe un
déficit excesivo, el procedimiento establece las medidas, incluidas en Gltima instancia
las sanciones, que han de adoptarse en caso de incumplimiento reiterado.

El marco fiscal se mejor6 sustancialmente en 1997 con la adopcion del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento, que entrd en vigor con el inicio de la tercera fase de la UEM. El Pacto
esta constituido por la Resolucion del Consejo Europeo sobre el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, el Reglamento del Consejo relativo al reforzamiento de la supervision de las
situaciones presupuestarias y a la supervision y coordinacion de las politicas econémicas,
y el Reglamento del Consejo relativo a la aceleracion y clarificacion del procedimiento
de déficit excesivo. Al suscribir el Pacto, los Estados miembros se han comprometido a
perseguir el objetivo de alcanzar a medio plazo una situacion presupuestaria «proxima
al equilibrio o con superdvit». Se considera que tal situacion permitiria hacer frente a los
efectos que las fluctuaciones ciclicas normales pudieran tener sobre el presupuesto sin
superar el valor de referencia del 3% del PIB, y aseguraria una convergencia rapida de
las ratios de deuda hasta que se sitlen en unos niveles prudentes.

El «aspecto preventivo» del Pacto de Estabilidad y Crecimiento introduce un proce-
dimiento mas especifico de vigilancia multilateral, en virtud del cual los Estados miem-
bros de la zona del euro presentan un programa de estabilidad, y los paises no pertene-
cientes a la zona, un programa de convergencia. Estos programas anuales contienen un
resumen de la evolucion econémica y presupuestaria del pais en cuestion, un objetivo a
medio plazo para la politica fiscal y medidas de ajuste para cumplir dicho objetivo. Ade-
mas, el «aspecto correctivo» del Pacto de Estabilidad y Crecimiento aclara y simplifica
las distintas fases y el calendario del procedimiento de déficit excesivo.

La reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento de 2005 introdujo mayor flexibilidad
en los procedimientos relacionados con los aspectos preventivo y correctivo. En cuanto
al aspecto preventivo, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento reformado introdujo mayor
discrecionalidad en lo que respecta a la fijacion del objetivo a medio plazo y a los
progresos que se realicen para alcanzarlo. Por lo que se refiere al aspecto correctivo,
se incremento el grado de discrecion aplicable a la hora de determinar la existencia de
un déficit excesivo y se ampliaron los plazos de los procedimientos. En su momento,
muchos observadores, incluido el BCE, expresaron su preocupacion de que estas modifi-
caciones fueran en detrimento de la eficacia del marco fiscal de la UE y de que pusieran
en peligro la sostenibilidad de las finanzas publicas de los paises de la zona del euro.
Tras el acusado deterioro de las posiciones presupuestarias en el periodo transcurrido
hasta 2009, se esta volviendo a revisar el Pacto de Estabilidad y Crecimiento en el
contexto de un reforzamiento mas general de la gobernanza econémica de la UE y de
la zona del euro.
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comerciales fuera
de la zona euro

2.4 COMERCIO EXTERIOR

Dado que la zona del euro es una eco-
nomia relativamente abierta, especial-
mente si se compara con otras grandes
economias avanzadas, puede verse
afectada significativamente por la evo-
lucién de la economia mundial. En
20009, el valor agregado de las exporta-
ciones y las importaciones de bienes y
servicios ascendid, en términos nomi-
nales, a casi un 38 % del PIB, a diferen-
cia del 26% vy el 25%, registrados en
Japén y Estados Unidos, respectiva-
mente (véase cuadro 2.1). Al mismo
tiempo, la zona del euro es una econo-
mia mucho menos abierta que la de
cada uno de los paises que la integran,
lo cual tiende a limitar el impacto de la
evolucién econdmica exterior sobre el
conjunto de la zona y, en particular, de
las fluctuaciones de los precios exter-
nos sobre los precios internos.

En cuanto a la composicion del comer-
cio exterior, cerca de tres cuartas partes
de las importaciones y de las exporta-
ciones de la zona del euro correspon-
den al comercio de bienes. Dentro de
esta categoria, en 2009, la maquinaria y
el material de transporte representaron

méas del 40% de las exportaciones y
constituyeron también el porcentaje
més alto de las importaciones (véase
cuadro 2.3). El segundo componente en
orden de importancia fue el denomi-
nado otros productos manufacturados,
con una proporcién muy similar en las
importaciones y en las exportaciones.
En 2009, los productos quimicos supu-
sieron el 17,5% de las exportaciones
de bienes, pero solo el 10,8% de las
importaciones, mientras que las mate-
rias primas y la energia registraron
porcentajes mucho mas elevados en las
importaciones que en las exportacio-
nes. Esto indica que la zona del euro
tiende, en términos netos, a importar
materias primas y bienes intermedios
y a exportar productos elaborados, reflejo,
a su vez, de la division internacional
del trabajo y de la disponibilidad de
materias primas en la zona.

En relacion con la distribucion geogré-
fica del comercio de la zona del euro,
sus dos principales socios comerciales
son el Reino Unido y Estados Unidos.
Si se considera el promedio de flujos
comerciales registrados durante el pe-
riodo 1996-2009, estos dos paises su-
man casi el 28% de las importaciones

Comercio exterior de bienes de la zona del euro en 2009

(% sobre el total)

Comercio total
del cual:
Maquinaria y material de transporte

Productos quimicos

Materias primas

Energia

Alimentacién, bebidas y tabaco
Otros productos manufacturados
Resto de bienes

Exportaciones Importaciones

100 100
41,0 31,4
17,5 10,8
2,3 4,0
4,2 20,1
7,2 6,7
24,8 24,5
3,1 2,6

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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Ponderaciones del comercio exterior" de los 20 principales socios

comerciales de la zona del euro

(puntos porcentuales)

1 Reino Unido 14,96
2 Estados Unidos 12,81
8 Otros Estados miembros de la UE ? 11,11
4 China 6,25
5 Suiza 5,42
6 Rusia 4,58
7 Japon 3,05
8 Suecia 3,58
9 Turquia 2,25
10 Dinamarca 2,24
11 Noruega 2,10
12 Corea 1,61
13 Brasil 1,46
14 India 1,18
15 Taiwan 1,18
16 Canada 1,14
17  Arabia Saudi 1,11
18 Argelia 1,11
19  Singapur 1,03
20  Sudafrica 0,96

Fuente: Célculos del BCE basados en datos de comercio exterior de Eurostat.

1) Las ponderaciones del comercio exterior son la suma de las exportaciones y las importaciones expresadas en por-
centaje del total de las exportaciones e importaciones de la zona del euro y son medias para el periodo 1999-2009.

2) Los otros principales socios comerciales que son también Estados miembros de la UE son la Republica Checa,
Chipre, Estonia, Letonia, Lituania, Hungria, Malta, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia hasta 2006. En 2007 se afia-
dieron Bulgaria y Rumania, mientras que Eslovenia se excluyo de la lista. En 2008 se excluyeron Chipre y Malta.

y las exportaciones totales de la zona
del euro (véase cuadro 2.4). En di-
cho periodo, la zona del euro aumento
sus relaciones comerciales con otros
Estados miembros de la UE no per-
tenecientes a la zona, que representaron
el 11,1% del comercio total de la zona
euro, seguidos de los intercambios con
China, Suiza y Rusia, con pesos rela-
tivos del 6,3%, el 54% y el 4,6%,
respectivamente.

2.5 ESTRUCTURA FINANCIERA
El sistema financiero desempefia la fun-

cion econdmica esencial de canalizar
recursos procedentes de los ahorradores

netos (quienes gastan menos de lo que
perciben en forma de renta) hacia los
consumidores netos (los que gastan por
encima de su nivel de ingresos). El gra-
fico 2.3 presenta un esquema de las
funciones del sistema financiero, en el
que los principales prestamistas de
fondos son, normalmente, los hogares,
aunque las empresas, las Administra-
ciones Publicas y los no residentes a
veces se encuentran también con un
excedente de recursos que deciden pres-
tar. Los principales prestatarios suelen
ser las empresas y las Administraciones
Publicas, aunque también los hogares y
los no residentes obtienen, a veces, prés-
tamos para financiar sus compras.
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Los fondos fluyen de los prestamistas
a los prestatarios a través de dos cauces.
En la financiacion directa o «de mer-
cado» (el cauce que figura en la parte
superior del grafico 2.3), los deudores
obtienen fondos directamente de los
prestamistas en los mercados financie-
ros, vendiéndoles instrumentos finan-
cieros negociables, también denomi-
nados valores (como los valores de
renta fija y las acciones), que son dere-
chos sobre los ingresos futuros o sobre
los activos del prestatario. Cuando los
intermediarios financieros desempefian
una funcion adicional en la canalizacion
de los fondos, se habla de financia-
cion indirecta o «bancaria» (véase parte
inferior del grafico 2.3). Los interme-
diarios financieros pueden clasificarse
en entidades de crédito, otras institu-
ciones financieras monetarias (IFM) y
otros intermediarios financieros.

Dentro del sistema financiero, los mer-
cados financieros y los intermedia-
rios financieros no funcionan de forma
separada, sino que existe entre ellos
una estrecha relacion. Por ejemplo,
los fondos pueden fluir en ambas direc-
ciones entre la financiacion directa

y la financiacién indirecta (véase la
parte central del gréafico 2.3). Los fon-
dos fluyen de los mercados a las enti-
dades de crédito cuando los inter-
mediarios financieros emiten valores
de renta fija y de renta variable para
captar fondos con el fin de finan-
ciar sus actividades. Inversamente,
los fondos fluyen de las entidades de
crédito a los mercados cuando, por
ejemplo, los intermediarios financie-
ros adquieren valores emitidos por
las Administraciones Publicas y las
empresas bien como inversiones pro-
pias, o bien como parte de un fondo del
mercado monetario. Otro ejemplo
de la interrelacion entre los merca-
dos financieros y los intermediarios
financieros es el hecho de que las
sociedades no financieras que emiten
valores dependen, frecuentemente,
de préstamos puente para cubrir el
periodo hasta que los fondos obte-
nidos mediante los valores emitidos
estén disponibles, y, ademas, solicitan
el asesoramiento de los intermedia-
rios financieros. Mas recientemen-
te, las innovaciones introducidas en
los mercados de crédito, como la ti-
tulizacion y los derivados de crédito,

Funciones de los sistemas financieros

FINANCIACION DIRECTA

Prestamistas/
ahorradores netos
* Hogares
* Empresas
* AAPP
* No residentes

Intermediarios financieros

Mercados financieros
* Mercado monetario
* Mercados de capitales

Fondos

Prestatarios/

consumidores netos
* Empresas
* AAPP
* Hogares
* No residentes

Fondos

* Entidades de crédito

¢ Otras instituciones
financieras monetarias
* Otros

FINANCIACION INDIRECTA
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han tenido un impacto significativo.
De hecho, al eliminar de sus balances
el riesgo de los préstamos de las socie-
dades y de los hogares, las entidades
de crédito han asumido progresiva-
mente un nuevo papel, pasando de su
funcion mas tradicional de transforma-
ciéndeactivosaunasituacionenlaque,
cada vez mas, gestionan y negocian
el riesgo de crédito a través de los
mercados financieros. El otro cambio
estructural de importancia que ha afec-
tado a las finanzas corporativas en los
Gltimos afios ha sido el crecimiento
de los inversores institucionales, como
los fondos de pensiones, las empre-
sas de seguros, los fondos de capital
inversion y los fondos de inversién
libre (hedge funds). Estos inversores
han modificado los canales de finan-

ciacion disponibles para las empre-
sas y han cambiado el conjunto de sus
incentivos.

Antes de describir con méas detalle los
mercados financieros en los que tiene
lugar la financiacion directa y los
intermediarios financieros que parti-
cipan en la financiacién indirecta, se
presenta, en el cuadro 2.5, un resumen
de los principales activos y pasivos
financieros de los sectores no financie-
ros de la zona del euro en términos de
porcentajes de los saldos vivos totales
a finales de 2009, que constituyen los
«saldos» de las cuentas financieras
trimestrales.

Principales

financieros

En el cuadro 2.5 figura el total de Total de activos

activos financieros, que ascendia a financieros

Principales activos y pasivos financieros de los sectores no financieros
de la zona del euro a finales de 2009 "

(saldos vivos)

Algunos activos financieros
Total
Efectivo y depdsitos
Efectivo
Depdsitos en
IFM de la zona del euro
Instituciones distintas de IFM
Valores distintos de acciones
A corto plazo
A largo plazo

Acciones ?
Acciones cotizadas

Participaciones en fondos de inversion
de las cuales en fondos del mercados monetario

Reservas técnicas de seguro

Participacion neta de los hogares
en las reservas de seguro de vida

y en las reservas de los fondos de pensiones
Reservas para primas y reservas para siniestros

mm de euros %
20.889,3 100,0
8.858,0 42,4
656,0 3,1
8.202,0 39,3
7.691,1 36,8
510,8 2,4
2.169,0 10,4
181,2 0,9
1.988,1 9,5
4.236,0 20,3
2.329,1 11,1
1.906,6 9,1
473,8 2,3
5.627,0 26,9
5.137,1 24,6
489,4 2,3

Fuentes: BCE y Eurostat.

1) Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Publicas, las sociedades no financieras y los hoga-
res, incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

2) Excluidas las acciones no cotizadas.
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(Cont.)

(saldos vivos)

Algunos pasivos financieros
Total
Préstamos
a) Recibidos de
IFM de la zona del euro
a corto plazo

a largo plazo

Otros intermediarios financieros
b) Concedidos a

Administraciones Publicas
a corto plazo

a largo plazo

Sociedades no financieras
a corto plazo

a largo plazo
Hogares ¥

a corto plazo

a largo plazo

Valores distintos de acciones
Administraciones Publicas
a corto plazo

a largo plazo

Sociedades no financieras
a corto plazo

a largo plazo
Acciones cotizadas

emitidas por sociedades no financieras

Depositos

pasivos de la Administracion Central
Reservas de fondos de pensiones

de sociedades no financieras

mm de euros %
26.437 100,0
15.467 58,5
10.668 40,4

1.570 5.9
9.098 34,4
4.799 18,2
1.350 51
185 0,7
1.165 4,4
8.313 31,4
2.385 9,0
5.928 22,4
5.805 22,0
358 1,4
5.447 20,6
6.996 26,5
6.175 23,4
1.008 3,8
5.167 19,5
821 3,1
304 1,2
517 2,0
3.430 13,0
212 0,8
332 13

3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

20.890 mm de euros (alrededor del
233% del PIB anual de la zona del euro)
a finales de 2009. El efectivo y los
depositos representaban en torno al
42% de esta cifra, mientras que los va-
lores distintos de acciones y las accio-
nes sumaban, en total, alrededor del
31%. Las reservas técnicas de seguro
(es decir, las provisiones de los fondos
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de pensiones, las empresas de seguros
y las sociedades no financieras para
hacer frente a las reclamaciones de los
tenedores de polizas) constituian el
27 % restante.

Los principales pasivos del cuadro 2.5
ascendian a 26.440 mm de euros
(295% del PIB) a finales de 2009.

Total de pasivos

financieros



Los préstamos representaban el 59%
de los pasivos totales, mientras que los
valores, incluidas las acciones cotizadas,
suponian cerca del 40% de las fuentes
de financiacion de los sectores no finan-
cieros. La mayor parte de la financiacién
(casi el 81% de los pasivos) tenia un
vencimiento superior a un afio.

2.6 MERCADOS FINANCIEROS

En esta seccidn se describen las principa-
les caracteristicas de los mercados mone-
tarios, de renta fija y de renta variable de
la zona del euro. En el recuadro 2.2 se
definen algunos términos basicos rela-
cionados con los mercados financieros.

Mercados financieros: términos clave

Los mercados financieros pueden clasificarse segun diversos criterios, que ilustran las
distintas caracteristicas esenciales de estos mercados. Una posible clasificacion consi-
dera si la operacion financiera se refiere a la primera compra de una emisién (mercado
primario) o a una negociacion posterior entre los tenedores de los valores (merca-
do secundario). A su vez, existen dos clases de mercados secundarios: el organizado,
en el que compradores y vendedores se encuentran en un lugar comun para llevar a
cabo las operaciones («mercados bursatiles»), y el mercado no organizado (OTC),
aquel en el que los intermediarios compran y venden valores a otras contrapartes
de forma bilateral.

Otra clasificacion es la relativa al vencimiento original del contrato financiero. Por lo
general, se efectta una distincion entre el vencimiento inferior a un afio y el vencimiento
igual o superior a un afio, dando lugar a los mercados monetario y de capitales, respecti-
vamente. EI mercado monetario difiere ligeramente de los demés mercados financieros
en que suele ser un mercado interbancario mayorista con operaciones de gran volumen, en
el que puede influir directamente el Eurosistema, a través de sus operaciones de politica
monetaria (véase capitulo 4). Dado que el BCE tiene el monopolio de la oferta de activos
de liquidez, puede fijar las condiciones de financiacion para las entidades de crédito de
la zona del euro, lo que influye, a su vez, en las condiciones en las que las entidades
de crédito y otros participantes en el mercado de dinero cruzan operaciones.

Ademas, en lo que respecta a los instrumentos de los mercados monetario y de capi-
tales, se distingue entre instrumentos «con garantia» y «sin garantia». Por ejemplo, en
el mercado monetario, el tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro
(euribor) se refiere a los préstamos sin garantia, mientras que los préstamos con garan-
tia suelen adoptar la forma de «cesiones temporales», en las que el prestatario pignora
una garantia. Cuando se exige que el valor de la garantia sea superior al de los fondos
obtenidos en préstamo, se denomina un «recorte». En el mercado de capitales existen los
valores garantizados, por ejemplo, en forma de «bonos garantizados», en cuyo caso, la
promesa del emisor de rescatar el bono a su vencimiento esté respaldada por una garantia
especifica. El conjunto de activos de garantia («cover pool»), que normalmente incluye
hipotecas, ofrece proteccion adicional frente a un impago.

Otra clasificacion ampliamente utilizada se basa en la forma del instrumento financiero
negociado en un mercado. Una distincion importante es la que diferencia los mercados de
renta variable de los de renta fija. La principal difenencia entre la renta variable y la renta
fija estriba en que la primera no tiene que ser reembolsada por el emisor, mientras que
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la renta fija comprende instrumentos financieros que, habitualmente, hay que reembolsar
(por importes especificos, a un determinado tipo de interés y en una fecha concreta).

Los «derivados» constituyen otra importante categoria de instrumentos financieros. Se
trata de contratos financieros cuyo valor se obtiene a partir de diversas referencias, como
el precio del activo subyacente, los tipos de interés, los tipos de cambio, los indices
bursatiles o los precios de las materias primas. Los derivados basicos son los futuros, las
opciones, los swaps y los acuerdos sobre tipos de interés futuros. Por ejemplo, el tenedor
de una opcion de compra (de venta) tiene el derecho, pero no la obligacion, de comprar
(vender) un instrumento financiero, como un bono o una accion, a un precio dado en una
fecha futura. Combinando estas categorias se han desarrollado muchos otros productos
derivados. Los mercados de derivados pueden facilitar el funcionamiento de los merca-
dos financieros porque se pueden utilizar para mejorar la valoracion y la asignacion de los
riesgos financieros. No obstante, los errores de valoracion y las consiguientes variaciones
de los precios de los derivados financieros pueden inducir una mayor variabilidad en los

precios de otros activos.

Mercado monetario

El mercado monetario desempefia un
papel crucial en la transmisién de las
decisiones de politica monetaria, por
ser el primero que se ve afectado
por los cambios en instrumentos de
esta politica (véase capitulo 4). Un
mercado monetario desarrollado e in-
tegrado es requisito imprescindible
para una politica monetaria eficiente,
en la medida en que asegura la homo-
geneidad de la distribucién de la liqui-
dez del banco central y del nivel de los
tipos de interés a corto plazo en toda
la union monetaria. Desde el inicio
de la tercera fase de la UEM este
requisito se cumplié en la zona del
euro de forma casi inmediata, ya que
los mercados monetarios nacionales
se integraron con éxito en un uUnico
mercado monetario eficiente. Las tur-
bulencias que sufrieron los mercados
financieros en agosto de 2008 y la
consiguiente crisis supusieron un fuer-
te desafio para el funcionamiento del
mercado monetario en la medida en
que afectaron directamente a las rela-
ciones interbancarias mediante un
aumento del riesgo de liquidez y del
riesgo de contraparte. EI BCE adopto
medidas no convencionales para ayu-
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dar a los bancos a conceder crédito a
la economia real, fomentando asi el
funcionamiento de un eficiente meca-
nismo de transmision de la politica
monetaria (véase recuadro 5.1).

A la réapida creacion del mercado mo-
netario de la zona del euro ha contri-
buido también la evolucién de la in-
fraestructura de los sistemas de pago,
en especial, el establecimiento del sis-
tema TARGET (Sistema automatizado
transeuropeo de transferencia urgente
para la liquidacion bruta en tiempo real),
que permite la liquidacion fluida de
los pagos transfronterizos. El sistema
TARGET conecta entre si los sistemas
de liquidacion bruta en tiempo real en
euros operados por los BCN de la UE
y el mecanismo de pagos del BCE. La
gestion y el control de TARGET son
competencia del Consejo de Gobierno
del BCE.

El mercado monetario de la zona del
euro comprende varios segmentos
«al contado», siendo el mas importante
el relativo a operaciones sin garantias,
especializado basicamente en gestionar
las necesidades de liquidez de las enti-
dades de crédito y, por lo tanto, este
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tipo de operaciones se concentran,
principalmente, en los vencimientos a
corto plazo. Para este mercado existen
dos tipos de interés de referencia impor-
tantes, que proporcionan referencias de
precios uniformes para los vencimien-
tos comprendidos entre un dia y un afio:
el eonia (indice medio del tipo de inte-
rés del euro a un dia) y el euribor (ti-
po de interés de oferta en el mercado
interbancario del euro).

Los otros dos principales segmentos al
contado del mercado monetario son
el mercado de repos y el mercado de
swaps de divisas, que se conocen como
mercados de operaciones con garantias,
ya que los préstamos se otorgan contra
activos que actlan como garantia. En
los ultimos afios, el mercado de repos
se ha desarrollado hasta tal punto que se
ha convertido en el segmento mas
importante del mercado monetario de la
zona del euro. Los repos y los swaps de
divisas se concentran, principalmente,
en los plazos inferiores a un mes.

Ademas de los segmentos al contado
antes mencionados, el mercado mone-
tario de la zona del euro incluye tam-
bién segmentos de derivados financie-
ros. Los mercados de derivados mas
importantes son los correspondientes a
swaps de tipos de interés y acuerdos
sobre tipos de interés futuros, y a futu-
ros y opciones, donde los instrumentos
que mas se negocian son swaps del
eonia y futuros sobre el euribor.

Desde su creacién hasta 2007, el mer-
cado monetario del euro registré tasas
(medias) de crecimiento interanual sus-
tanciales. No obstante, el panorama
cambid ligeramente con el inicio de las
turbulencias financieras en 2007. De
acuerdo con los datos de la encuesta
Euro Money Market Survey del BCE,
el volumen de operaciones agregado en

este mercado se redujo por tercer afio
consecutivo en el segundo trimestre
de 2010. Este descenso sostenido puede
explicarse, principalmente, por el im-
pacto adverso de la crisis financiera
que sigue afectando a las actividades
interbancarias y por el entorno de exce-
so de liquidez registrado en el mercado
interbancario del euro como resultado de
los elevados volimenes de adjudicacion
de las operaciones de financiacion del
BCE realizadas con adjudicacion ple-
na. Las caidas méas notables de la acti-
vidad se produjeron en los swaps del
eonia y en los segmentos del mercado
de operaciones sin garantias. La con-
traccion experimentada en el volumen
de estas operaciones podria explicarse,
en parte, por el continuo desplazamien-
to de las actividades hacia la financia-
cion con garantias, como resultado de la
tendencia a evitar el riesgo de contrapar-
te, y por el descenso de la demanda de
liquidez, como consecuencia del entor-
no de exceso de liquidez imperante
en el segundo trimestre de 2010. Tam-
bién hay indicios de que un porcentaje
cada vez mayor de la financiacion a
plazo de las entidades de crédito se pro-
dujo mediante la emision de valores a
corto plazo y no a través de la captacion
de depositos interbancarios.

El mercado de operaciones con garan-
tias siguié siendo el segmento de
mayor magnitud del mercado mone-
tario del euro y continu6é creciendo
en el segundo trimestre de 2010. El
aumento del volumen de operaciones
tuvo su origen en los plazos inferio-
res o iguales a un mes, que siguieron
constituyendo la mayor parte del mer-
cado con garantias. El incremento se
explica, en gran medida, por la tenden-
cia sostenida a la reduccion del riesgo
de contraparte. Por lo que respecta
a los segmentos de derivados, en los
cuatro Ultimos afios se ha producido
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un notable descenso en el segmento
de swaps del eonia, que solia ser el
mas liquido. Este descenso se ha de-
bido, principalmente, a la necesidad
de las entidades de crédito de reducir
sus balances como consecuencia de las
turbulencias financieras y a la relativa
estabilidad de las expectativas sobre
los tipos de interés a corto plazo. Por
otra parte, ha aumentado la importan-
cia de los segmentos de acuerdos sobre
tipos de interés futuros y de swaps de
divisas. Aunque las turbulencias finan-
cieras han supuesto un desafio para la
integracion de los mercados, los datos
del BCE muestran que los segmen-
tos del mercado monetario del euro
siguen estando, en general, sumamente
integrados.

Mercados de renta fija

El mercado monetario incluye también
el mercado de valores a corto plazo
(es decir, pagarés de empresa, certifi-
cados de dep0sito, etc.). El saldo vivo
total de este tipo de valores emiti-
dos por residentes en la zona del euro
aumento de forma constante durante la
Gltima década, alcanzando un méximo
en la primavera de 2009. A raiz de las
recientes turbulencias financieras, el

mercado de renta fija a corto plazo ha
experimentado una ligera contraccién,
registrando a finales de 2009 un saldo
vivo de 1.625 mm de euros, es decir,
un 18,1% del PIB de la zona del euro
(véase cuadro 2.6). Esta cifra sigue sien-
do el doble de la registrada a comien-
zos de la década y pone de manifiesto
el sustancial desarrollo de este segmen-
to del mercado que, a pesar de algunas
mejoras, sigue siendo uno de los mer-
cados financieros mas fragmentados
de la zona del euro. Durante la dlti-
ma década, las instituciones financie-
ras monetarias tendieron a ser, con
mucho, el emisor méas importante,
representando mas de la mitad de las
emisiones totales. Tras la crisis finan-
ciera, y al agudizarse las necesidades
de financiacion a corto plazo del sector
publico, la participacion de este Ulti-
mo en las emisiones aumentd de nue-
vo, alcanzando casi la mitad de las
emisiones totales a finales de 2009.

Los valores de renta fija a largo plazo
denominados en euros representaron
alrededor del 90% del total de este
tipo de valores emitidos por residentes
en la zona del euro durante la Gltima
década. A diferencia de los vencimientos

Saldos vivos de valores distintos de acciones a corto plazo denominados en
euros emitidos por residentes en la zona del euro

(a fin de afio; mm de euros; (% del PIB))

1995 2000 2005 2007 2008 2009
Instituciones 111 315 482 788 822 733
financieras monetarias  (20)  (47) (59 (87 (89 (82
Instituciones financieras 4 6 19 37 66 75
no monetarias (0,2) (0,2) (0,2) (0,4) (0,7) (0,8)
Sociedades 45 90 79 100 116 71
no financieras 08 (13 (1o 1) 12 (098
Sector publico 322 254 367 363 591 746

(5,8) (3,8) (4,5) 4,0 (6,4) (8,3)
Total 482 665 947 1.287 1595 1.625

(8,7) 9,8) (11,6) 143 (17,2) (18,1)

Fuente: BCE.
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a corto plazo, el saldo vivo de este tipo
de instrumentos siguié aumentando
durante las recientes turbulencias finan-
cieras, hasta situarse en 13.677 mm de
euros a finales de 2009, es decir, un
152,5% del PIB, frente al 97,6 % regis-
trado diez afios antes (véase cuadro 2.7).
El sector publico (compuesto por la
Administraciéon Central y otras Admi-
nistraciones Publicas) es el principal
emisor de renta fija (deuda) a largo
plazo en términos de volumen, aunque
la participacion del sector de IFM
aumentd rapidamente en la segunda
mitad de la década anterior. Més recien-
temente, en el contexto de las turbulen-
cias financieras, la importancia relativa
de los valores de renta fija a largo plazo
emitidos por las IFM se redujo ligera-
mente. Por el contrario, cobraron
extraordinaria importancia las emisio-
nes realizadas por las instituciones
financieras no monetarias, como con-
secuencia del recurso a las titulizacio-
nes por parte de entidades de propdsito
especial patrocinadas por los bancos. En
comparacion, las emisiones de valores
de renta fija de las sociedades no finan-
cieras de la zona del euro no aumenta-
ron mucho durante la mayor parte de la
ltima década, pasando del 6,2% del

PIB antes de las turbulencias financieras
al 8,3% a finales de 2009. Si bien esta
evolucion podria explicarse en razéon de
las notables mejoras de las condiciones
de financiacion para las empresas en el
mercado de capitales, también podria
reflejar, en parte, la menor disponibili-
dad de financiacion bancaria como
consecuencia del endurecimiento de
las condiciones de concesion de prés-
tamos bancarios durante el periodo de
turbulencias.

La emision de valores de renta fija
sigue siendo menor en la zona del euro
que en Estados Unidos y en Japon. Los
saldos vivos a finales de 2009 ascen-
dian al 155% del PIB en la zona del
euro, en comparacion con un 176% y
un 225% del PIB en Estados Unidos
y en Japdn, respectivamente (véase
cuadro 2.8). La elevada cifra alcanzada
en Japdn puede explicarse por el tama-
fio del mercado de deuda publica, que
es méas del doble de grande que el de
Estados Unidos o la zona del euro. El
recurso a la financiacion mediante deu-
da en forma de emisiones de valores
por parte de las sociedades no financie-
ras de la zona del euro representa un
porcentaje del PIB significativamente

Saldos vivos de valores distintos de acciones a largo plazo denominados en
euros emitidos por residentes en la zona del euro

(a fin de afio; mm de euros; (% del PIB))

1995 2000 2005 2007 2008 2009

Instituciones 1.012 2.462 3.629 4.261 4450 4.646
financieras monetarias  (18,2)  (36,3) (44,6) (47,3) (48,1) (51,8)
Instituciones financieras 76 370 934 1467 2104 3.151
no monetarias (1.4 (65 (115 (163) (22,7) (351)
Sociedades 173 341 508 556 593 743
no financieras @1y GO0 62 (62 (64 (83
Sector publico 1.162 3.402 4.266 4.497 4,687 5.137
(20,9) (50,2) (52,4) (49,90 (50,6) (57,3)

Total 2.424 6.575 9.337 10.782 11.834 13.677
436) (97,0) (114,6) (119,7) (127,8) (152,5)

Fuente: BCE.
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Saldos vivos de valores distintos de acciones denominados en moneda
nacional emitidos por residentes en la zona del euro, Estados Unidos

y Japon a finales de 2009

(en porcentaje del PIB)

Total Emitidos por Emitidos por Emitidos

instituciones sociedades por las

financieras no financieras AAPP

Zona del euro 154,6 81,8 7,8 64,9
Estados Unidos 175,8 89,8 19,5 66,5
Japon 224,8 21,1 153 188,2

Fuentes: BCE y BPI.

menor que en Estados Unidos y en
Japén. A finales de 2009, el saldo vivo
de los valores de renta fija emitidos por
el sector de sociedades no financieras de
la zona del euro se situaba en torno al
8% del PIB, mientras que en Estados
Unidos y en Japon ascendia al 19,5%y
al 15,3% del PIB, respectivamente.

Pese al notable crecimiento del merca-
do de valores de renta fija de la zona
del euro, algunos de sus segmentos,
como los de deuda con baja califica-
cién o sin calificacion alguna, siguen
estando relativamente poco desarro-
llados. En comparacién con Estados
Unidos, son menos numerosas las so-
ciedades no financieras de la zona del
euro que reciben calificaciones crediti-
cias, lo que limita su acceso al mercado
de renta fija privada.

Mercado de renta variable

Por lo que respecta al mercado de
renta variable, un indicador que se
utiliza habitualmente para medir su im-

portancia es la capitalizacion bursatil
de las acciones cotizadas en relacion
con el PIB. En el caso de la zona del
euro, dicha capitalizacién aumenté
del 21% del PIB a finales de 1990 al
56 % del PIB a finales de 2009, alcan-
zando en dos ocasiones maximos cer-
canos al 85% en las dos Ultimas
décadas (a finales de 2000 y 2007),
pero registrando una abrupta caida
hasta un minimo historico del 38% a
finales de 2008 (véase cuadro 2.9). La
elevada volatilidad y los desplomes
de las cotizaciones bursétiles en todo
el mundo, a raiz de una serie de acon-
tecimientos que han reconfigurado
por completo el panorama financiero,
y del deterioro de la situacion ma-
croecondmica mundial han deprimido
notablemente los precios de las accio-
nes y han dado lugar a un descenso de
la capitalizacion bursatil. Por el con-
trario, 2009 se caracterizd por un im-
presionante repunte de dichos precios
a escala mundial, estimulado por
la recuperacion de la confianza y la

Capitalizacion bursatil en la zona del euro, Estados Unidos y Japon

(a fin de afio, en porcentaje del PIB)

1990 1995 1998
Zona del euro 21 27 63
Estados Unidos 54 93 144
Japon 97 67 63

2000 2002 2006 2007 2008 2009
86 50 80 84 38 55
153 104 146 142 81 106
68 53 106 99 64 65

Fuente: Federacion Mundial de Bolsas de Valores.
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reduccion de la aversion al riesgo entre
los inversores. En este sentido, las me-
didas adoptadas a gran escala por los
Gobiernos y los bancos centrales fueron
un importante factor determinante. En
comparacion con los niveles de finales
de 2008, los principales indices bursati-
les de la zona del euro, Estados Unidos
y Japén aumentaron en torno a 17, 24 y
1 puntos porcentuales, alcanzando la
capitalizacion bursatil el 55%, el 106 %
y el 65% de los respectivos PIB.

La capitalizacion bursatil total de la
zona del euro continué siendo mucho
menor que en Estados Unidos, y la
brecha entre ambos, en lo que se refie-
re a capitalizacion bursatil con respecto
al PIB, incluso se amplio, pasando de
alrededor de 30 puntos porcentuales en
1990 a cerca de 50 puntos porcentuales
en 2009. Por el contrario, en Japon la
capitalizacion bursatil se redujo desde
el 97% del PIB en 1990 hasta el 65% del
PIB en 2009, alcanzando un méaximo
del 106 % del PIB en 2006.

Otro indicio de la creciente importan-
cia del mercado de renta variable lo
proporcionan las estadisticas sobre el
nimero de sociedades cotizadas, que,
en la zona del euro, se incremento des-
de 4.276 a finales de 1990 hasta 6.445
a finales de 2009 (véase cuadro 2.10).
A efectos de comparacion, el nimero
de sociedades cotizadas en Estados
Unidos y en Japdn a finales de 2009 era
de 5.179 y 2.335, respectivamente.

Desde la introduccion del euro se han
puesto en marcha numerosas iniciati-
vas para formar alianzas o fusionar las
actividades de los mercados bursatiles
de cada uno de los paises de la zona del
euro. Parece que los participantes en
dichos mercados también estan to-
mando cada vez mas en consideracion
los factores econémicos comunes a
la zona en su conjunto. Las fortisimas
oscilaciones de las cotizaciones bur-
satiles observadas ultimamente no
parecen haber tenido un impacto apre-
ciable sobre el grado de integracion
transfronteriza de los mercados de
renta variable europeos. Entre 2001 y
2007, los inversores de la zona del euro
aumentaron sus tenencias de acciones
emitidas en otros paises de la zona,
cuya proporcion paso del 22% al 33%
del total de sus carteras de activos de
renta variable de la zona del euro. Ade-
mas, en 2008, este porcentaje volvié a
incrementarse de forma muy notable
hasta situarse en el 38%. No obstante,
desde 2001, la proporcién de este tipo
de activos en poder de no residentes
en la zona del euro se ha mantenido en
un nivel mucho mas reducido y solo
ha crecido marginalmente. Los trasva-
ses de cartera en detrimento de la renta
variable nacional y a favor de la ren-
ta variable emitida en otros paises de la
zona se debieron también a la contribu-
cion de los inversores institucionales.
De hecho, los fondos de inversion in-
crementaron el porcentaje de su cartera
total de acciones y otras participaciones

Namero de sociedades nacionales y extranjeras cotizadas en los mercados
bursatiles de la zona del euro, Estados Unidos y Japon

(a fin de afio)

1990 1995 1998

Zona del euro

2000
4276 5.106 4.546 5.516 6.651 6.392 6.601 6.686 6.445

2002 2006 2007 2008 2009

Estados Unidos 6.765 8.160 8.461 7.851 6.586 6.005 5.965 5.472 5.179

Japén

1.752 1.791 1.890 2.096 2.153 2.416 2.414 2.390 2.335

Fuente: Federacion Mundial de Bolsas de Valores.
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(excluidas las participaciones en fondos
de inversion) emitidas por residentes de
la zona del euro en paises distintos al
pais de residencia del fondo desde el
17% registrado en 1998 hasta cerca
del 25% a finales de 2009. Las recientes
turbulencias financieras solo han afecta-
do ligeramente a la distribucion de la
inversion de la zona del euro.

2.7 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Entidades de crédito y otras instituciones
financieras monetarias (IFM)

Los intermediarios financieros se agru-
pan en dos grandes categorias: institu-
ciones financieras monetarias (IFM) y
otros intermediarios financieros (OIF).
Las primeras comprenden el Eurosiste-
ma (el BCE y los BCN de los paises
que han adoptado el euro), las entida-
des de crédito y otras entidades (princi-
palmente fondos del mercado moneta-
rio), cuya actividad consiste en recibir
depdsitos de entidades distintas de las
IFM y conceder créditos y/o invertir en
valores. La gran mayoria de IFM de la
zona del euro son entidades de crédito
(es decir, bancos comerciales, cajas de
ahorro, cooperativas de crédito, cajas
postales, entidades de crédito de &mbi-
to operativo limitado, etc.), defini-
das con claridad en dos directivas sobre
coordinacion bancaria’ y sujetas a nor-

~

mas de supervision comunes para toda
la UE. Las entidades de crédito son las
entidades de contrapartida en las ope-
raciones de politica monetaria del banco
central (véase capitulo 4). Dado que
conceden créditos a los hogares y a las
empresas, en base, principalmente, al
crédito recibido del banco central, estas
entidades resultan cruciales para la
transmision de las decisiones de poli-
tica monetaria a la economia (véase
capitulo 3).

A finales de 2010 habia 6.334 enti-
dades de crédito residentes en la zona
del euro, que representaban el 80 % del
total de IFM de la zona (véase cua-
dro 2.11). EI 20% restante lo compo-
nian, en su mayoria, los fondos del
mercado monetario, con 1.474 enti-
dades. Pese a la ampliacion de la zona
del euro con la incorporacion de Gre-
cia (2001), Eslovenia (2007), Chipre
y Malta (2008), Eslovaquia (2009) y
Estonia (2011), el nimero de IFM de
la zona del euro se ha reducido casi un
20% desde la introduccion de la
moneda Unica. Ello refleja los efectos
del actual proceso de concentracion
en el sector bancario europeo. La ten-
dencia a la concentracion en el sector de
entidades de crédito es una respuesta
a los cambios en las condiciones de
los mercados, impulsados por diversos

Se entiende por «entidad de crédito» toda entidad que se ajuste a la definicion incluida en las Directivas sobre

Coordinacién Bancaria 77/80/CEE de 12 de diciembre de 1977 y 89/646/CEE de 30 de diciembre de 1989, es decir,
«una empresa cuya actividad consiste en recibir del pablico depésitos u otros fondos reembolsables y en conceder

créditos por cuenta propia».

Numero de instituciones financieras monetarias de la zona del euro

(a fin de afio)

Entidades de crédito
Fondos del mercado monetario
Bancos centrales y otras entidades

Total IFM

2000 2004 2008 2010
7.521 6.406 6.570 6.334
1.651 1.670 1.721 1.474

21 19 19 20
9.193 8.095 8.310 7.828

Fuente: BCE.
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factores, como el desarrollo tecnolo-
gico, la desregulacion, la liberaliza-
cién y la globalizacién. Es probable
que la introduccion del euro haya
estimulado esta evolucion al aumentar
la transparencia allende las fronteras
nacionales. Alemania y Francia con-
centraban el 41,1% de todas las IFM
de la zona del euro, porcentaje que
préacticamente no ha variado con res-
pecto al momento en que se adopto la
moneda Unica.

El BCE y los BCN recopilan estadisti-
cas mensuales y trimestrales de las
IFM de la zona del euro y elaboran un
balance agregado y un balance consoli-
dado de las IFM para el conjunto de
la zona. El balance agregado, que es la
suma de los balances armonizados de
todas las IFM residentes en la zona,
presenta las posiciones brutas entre las
IFM, incluyendo las actividades trans-
fronterizas entre ellas, tanto dentro de
la zona del euro como frente al resto
del mundo. Dicha informacion resulta

atil para evaluar la integracion de los
sistemas financieros y la importancia
del mercado interbancario. El balance
consolidado de las IFM, que se obtie-
ne compensando las posiciones entre las
IFM de la zona del euro que figuran en
el balance agregado, proporciona la
base para el analisis periddico de la evo-
lucion monetaria y crediticia en la zona,
incluidos los agregados monetarios
(véase recuadro 2.3).

El gréafico 2.4 muestra la composicion
del balance consolidado de las IFM de
la zona del euro, incluido el Eurosiste-
ma, a finales del afio 2010. Los dep6-
sitos representaban el 42% de los
pasivos totales. Otras partidas impor-
tantes del pasivo eran los pasivos exte-
riores y los valores distintos de accio-
nes, que ascendian al 17% vy al 11%,
respectivamente, de los pasivos to-
tales de las IFM. A finales de 2010,
los préstamos constituian el 48% de los
activos totales de las IFM, el porcen-
taje méas alto, puesto que los activos

Composicion del balance consolidado de las IFM de la zona del euro
(incluido el Eurosistema) a finales de 2010

(distribucién porcentual en el balance total)

Total activos

Resto
de activos
15%

Préstamos
48 %

Activo fijo
1%

Activos
exteriores
19 %

Acciones

y participaciones
3%

Valores distintos
de acciones
14%

Total pasivos

Resto
de pasivos

17% Depésitos

42 %

Pasivos
exteriores /55
17% |

Efectivo
3%

Capital
y reservas

8% _— cad o
° Valores distintos Participaciones en fondos

de acciones del mercado monetario
11% 2%

Fuente: BCE.
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exteriores suponian el 19% del total y to con las acciones y participaciones,
los valores distintos de acciones, jun-  sumaban el 14 %.

Agregados monetarios

El punto de partida para la definicion de los agregados monetarios de la zona del euro es
el balance consolidado del sector IFM. En general, la definicion adecuada de un agregado
monetario depende, en gran medida, del propdsito para el que se selecciona. Puesto que
muchos activos financieros son sustituibles y que la naturaleza y las caracteristicas de los
activos financieros, de las operaciones y de los medios de pago cambian en el tiempo, no
siempre resulta claro cdmo habria que definir el dinero ni qué activos financieros deben
incluirse en una determinada definicion de dinero. Por estas razones, los bancos centrales
suelen definir y analizar varios agregados monetarios.

Los agregados monetarios de la zona del euro utilizados por el BCE se basan en una
definicion armonizada de los sectores emisor y tenedor de dinero, asi como de categorias
armonizadas de pasivos de las IFM. El sector emisor de dinero comprende las IFM resi-
dentes en la zona del euro. El sector tenedor de dinero incluye todos los agentes que no
son IFM y que residen en la zona del euro, excluida la Administracién Central®.

Basandose en consideraciones conceptuales y en estudios empiricos, y de acuerdo con
la préactica internacional, el Eurosistema ha definido un agregado estrecho (M1), un
agregado «intermedio» (M2) y un agregado amplio (M3), que difieren respecto al grado
de liquidez de los activos que incluyen. La liquidez se evalGa aplicando los criterios de
transferibilidad, convertibilidad, certidumbre de los precios y negociabilidad.

El cuadro 2.12 presenta las definiciones de los agregados monetarios de la zona del euro.
M1 comprende el efectivo en circulacion y los dep6sitos a la vista, que pueden con-
vertirse inmediatamente en dinero o utilizarse para pagos que no se hacen en efectivo.

* Aunque no se considera que la Administracion Central forme parte del sector emisor de dinero, los pasivos
de caréacter monetario mantenidos por la Administracion Central (por ejemplo, los depdsitos de los hogares en
entidades postales) se incluyen como partida especial en la definicion de los agregados monetarios debido a su
elevada liquidez.

Definiciones de los agregados monetarios de la zona del euro

Pasivos M1 M2 M3
Efectivo en circulacion X
Dep6sitos a la vista X
Dep6sitos a plazo hasta dos afios

Depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses
Cesiones temporales

Participaciones en fondos del mercado monetario

Valores distintos de acciones hasta dos afios

X X X X

X X X X X X X

Fuente: BCE.
1) Pasivos monetarios de las IFM y de la Administracién Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores residentes
distintos de IFM, excluida la Administracion Central.
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M2 incluye, ademas, los depdsitos que pueden convertirse en componentes del agregado
estrecho, pero con algunas restricciones, tales como la necesidad de notificacion previa,
penalizaciones y comisiones. Por Gltimo, M3 comprende M2 y algunos valores nego-
ciables emitidos por el sector de IFM residentes. Debido a su alto grado de liquidez y
certidumbre en cuanto a sus precios, estos instrumentos son sustitutos proximos de los
depositos. Como resultado de la inclusion de estos instrumentos en M3, el agregado
monetario amplio se ve menos afectado por la sustitucion entre las distintas categorias
de activos liquidos y es mas estable que las definiciones mas estrechas del dinero (véase
también capitulo 3).

Los activos liquidos denominados en divisas en poder de los residentes en la zona del
euro pueden ser sustitutos proximos de los activos denominados en euros. Por consi-
guiente, los agregados monetarios incluyen dichos activos, siempre que estos se manten-
gan en IFM radicadas en la zona del euro.

Dado que la definicion de agregados monetarios adoptada por el BCE solo incluye los
pasivos de las IFM radicadas en la zona del euro frente a residentes, quedan excluidas
las tenencias por parte de no residentes de: i) depositos a corto plazo en IFM de la zona
del euro, ii) participaciones en fondos del mercado monetario ubicados en la zona, y iii)
valores distintos de acciones hasta dos afios emitidos por IFM radicadas en la zona. Todo
el efectivo en circulacion se incluye en los agregados monetarios, independientemente de
si esta en poder de residentes o de no residentes en la zona del euro, debido a la dificultad
de determinar con precision y a su debido tiempo el importe de los billetes y monedas
mantenidos por no residentes.

El grafico 2.5 muestra la distribucion porcentual de M3 por componentes en diciembre
de 2010. Los depositos a la vista representaban el porcentaje mayor, un 41% de M3.
Los depdsitos a plazo hasta dos afios y los depoésitos disponibles con preaviso hasta tres
meses suponian el 19% y el 20%, respectivamente. El porcentaje correspondiente al

Distribucion porcentual de M3 por componentes a finales de 2010

Valores distintos de acciones

Participaciones en fondos hasta dos afios
del mercado monetario 1%

6%

i Efectivo en circulacion
Cesiones temporales 8%

5%

Depositos disponibles
con preaviso hasta

tres meses —J

20%

" Depésitos a la vista
41 %

i
/

Dep6sitos a plazo hasta dos afios
19%

Fuente: BCE.
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efectivo en circulacion era del 8%, y el 6% correspondia a las participaciones en fondos
del mercado monetario. Por Gltimo, las cesiones temporales y los valores distintos de
acciones con periodo de vencimiento hasta dos afios representaban el 5% y el 1%

de M3, respectivamente.

Los depositos bancarios de la zona del
euro ascendian al 132 % del PIB a fina-
les de 2009 (véase cuadro 2.13), por-
centaje superior al de Estados Unidos
(64% del PIB) e inferior al de Japon
(215% del PIB). Al mismo tiempo, los
préstamos bancarios se cifraban en un
142% del PIB en la zona del euro,
mientras que en Estados Unidos y
en Japdn representaban el 56% vy el
145%, respectivamente. Estos porcen-
tajes son indicativos de la importancia
de la intermediacién financiera a tra-
vés de las entidades de crédito en la
zona del euro, especialmente en com-
paracion con Estados Unidos. Los prés-
tamos bancarios a las sociedades no
financieras se situaban en torno al
50% del PIB a finales de 2009, tanto
en la zona del euro como en Japon. Por
el contrario, en Estados Unidos ascen-
dian al 22% del PIB. Ello refleja la
importancia de los mercados de capita-
les en las decisiones de financiacion
de las empresas en la zona del euro
y Japon, mientras que, en Estados
Unidos, el sector de sociedades no
financieras suele recurrir, en mucha

mayor medida, a las fuentes de finan-
ciacién no bancarias.

Otros intermediarios financieros

Los intermediarios financieros que
entran dentro de esta categoria también
prestan servicios financieros a los hoga-
res y a las sociedades no financieras y
negocian por cuenta propia en los mer-
cados financieros. El sector de otros
intermediarios financieros incluye las
empresas de seguros y los fondos de
pensiones, los auxiliares financieros,
los fondos de inversion, las sociedades
y agencias de valores y derivados finan-
cieros y las instituciones financieras
que participan en operaciones de prés-
tamo. El sector incluye, ademas, las
entidades creadas por las IFM para
facilitar la titulizacion de los préstamos
que, de otra manera, se mantendrian en
el balance de las IFM. La diferencia
fundamental entre los OIF y las IFM es
que estas Ultimas pueden captar deposi-
tos del publico, mientras que los prime-
ros se financian por otros medios, como
la emision de valores. Por otra parte,
estan sujetos a requisitos menos estrictos

Depdsitos y préstamos bancarios en la zona del euro, Estados Unidos

y Japon a finales de 2009

(en porcentaje del PIB)

Depositos

bancarios ?

Zona del euro 131,9
Estados Unidos ? 63,7
Japon 215,2

Préstamos  Préstamos bancarios
bancarios a sociedades
no financieras

141,5 52,4
55,6 22,0
145,3 47,4

Fuentes: Cuentas de la zona del euro (BCE); cuentas de flujos de fondos (Reserva Federal de Estados Unidos);

cuentas financieras (Banco de Japon).

1) Consolidados (es decir, excluidos depdsitos intrabancarios estimados).
2) Las entidades de crédito de Estados Unidos incluyen bancos comerciales, entidades de ahorro y cooperativas de crédito.

54

Los otros
intermediarios
financieros

han cobrado
considerable
importancia en
los dltimos afios



La zona del
euro registra
moderados
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inflacion y

de crecimiento
del producto

en materia de regulacién y, por lo tan-
to, pueden adoptar las innovaciones
financieras mas rapidamente que las
IFM. Al igual que estas, los otros
intermediarios financieros forman par-
te del sector tenedor de dinero y cual-
quier aumento de su balance se tradu-
ce automaticamente en una expansion
de los balances de las IFM. En conso-
nancia con la liberalizacién y la inno-
vacion financieras, los activos totales
en poder de los fondos de inversion
crecieron sustancialmente entre 2003 y
2007, pasando de alrededor del 50%
del PIB en 2003 al 60% a comienzos de
2007. No obstante, como resultado
de la crisis financiera, esta cifra se
redujo hasta un nivel equivalente al
51 % del PIB de la zona del euro a fina-
les de 2009. Con todo, sigue siendo
comparativamente mucho menor que
la importancia relativa de los activos
de las IFM, que representaban el
269% del PIB de la zona del euro a
finales de 2009.

2.8 DIVERSIDAD ECONOMICA

Los diferenciales de inflacién y de
crecimiento del producto entre los pai-
ses de la zona del euro son moderados
y estan, en general, en consonancia
con los de otras grandes areas mone-
tarias, como Estados Unidos. Dichos
diferenciales pueden tener su origen
en divergencias en las tendencias
demogréficas, procesos de convergen-
cia dilatados o ajustes en curso que
dan lugar a una asignacion mas efi-
ciente de los recursos. No obstante, la
persistencia de diferenciales de infla-
cién y de crecimiento en los distintos
paises de la zona del euro durante perio-
dos mas largos, si esta inducida por
ineficiencias estructurales o el des-
ajuste de las politicas nacionales, pue-
de ser preocupante y seria necesario
corregirla mediante los oportunos

ajustes de dichas politicas. Para cali-
brar mejor el impacto de la ampliacion
de la zona del euro en los indicadores
disponibles de dispersion, se ilustra, a
continuacion, la heterogeneidad de los
doce paises que introdujeron los bille-
tes y monedas en euros en 2002 y de
los 16 que integraban la zona del euro
en 2010.

En el grafico 2.6 se presenta la disper-
sion de la inflacién en la zona del euro
y Estados Unidos, basada en la des-
viacion tipica sin ponderar. La curva
correspondiente a los doce paises de la
zona muestra una dispersion estable,
en general, de la inflacibn medida
por el IAPC desde finales de los afios
noventa, que se sitda en un nivel
similar al de las 14 areas estadisticas
metropolitanas de Estados Unidos,
pero por encima de la observada para
las cuatro regiones del censo de este
pais. En 2009 y en los primeros meses
de 2010, la dispersién de la inflacion en
la zona del euro experimentd un ligero
aumento, como consecuencia de las
diferencias entre paises con respecto al
alcance y al momento del impacto de la
recesion econémica y la recuperacion,
asi como a las medidas de politica fis-
cal adoptadas (incluidos los aumen-
tos de los impuestos indirectos). Este
aumento subraya la necesidad de ajus-
tes en la politica econémica interna
para hacer frente a los desequilibrios
acumulados previamente a nivel nacio-
nal, que ya han comenzado a realizarse.
En el segundo semestre de 2010, la
dispersion de la inflacion en la zona del
euro se redujo y, a comienzos de 2011,
se situaba en un nivel proximo a la
media de los diez Gltimos afios. Si se
incluyen Eslovenia (miembro de la
zona del euro desde 2007), Chipre y
Malta (miembros desde 2008) y Eslova-
quia (miembro desde 2009), el nivel de
dispersion de los 16 paises integrantes
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Grafico 2.6

(desviacion tipica sin ponderar en puntos porcentuales)

= Zona del euro (16 paises)

«eee+  Zona del euro (12 paises)

====  Estados Unidos (14 areas estadisticas metropolitanas)
Estados Unidos (4 regiones del censo)
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Fuentes: Eurostat y US Bureau of Labor Statistics.
Grafico 2.7
(desviacion tipica sin ponderar en puntos porcentuales)
= Zona del euro (16 paises)
«e+++  Zona del euro (12 paises)
====  Estados Unidos (50 estados y el Distrito de Columbia)
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Fuentes: Previsiones de otofio de 2010 de la Comisién Europea y US Bureau of Economic Analysis (BEA).

1) Los datos regionales de Estados Unidos presentan una ruptura estadistica en 1998. Para los estados y regiones de
Estados Unidos, los datos se refieren al PIB por estado. Las ocho regiones corresponden a la definicion del BEA 'y
abarcan todo el pais. Los datos relativos a Eslovaquia comienzan en 1992.
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de la zona del euro converge gradual-
mente hacia el de los 12 paises miem-
bros que la componian originalmente.
No obstante, es preciso tener en cuenta
las dificultades que entrafia la compa-
racién de entidades geograficas y datos
(no armonizados).

Con respecto al crecimiento del PIB
real, el grafico 2.7 muestra la disper-
sion del crecimiento del producto en la
zona del euro y Estados Unidos, basada
en la desviacion tipica sin ponderar. La
linea correspondiente a los doce paises
de la zona del euro muestra una disper-
sion estable, en general, del crecimien-
to del producto en los afios noventa,
que, a partir de entonces, se redujo lige-

ramente. Mas recientemente, la disper-
sion del crecimiento aumenté de for-
ma moderada, situandose de nuevo
en los niveles observados a principios
de la década de 2000. Si se incluyen
Eslovenia, Chipre, Malta y Eslovaquia,
la dispersion en los 16 paises de la zona
del euro fue muy similar a la de los
12 paises originales desde 1994, aun-
que en los dltimos afios ha sido mayor.
Como puede observarse, la dispersion
del crecimiento en la zona del euro
ha sido bastante similar a la registrada
en Estados Unidos. También en este
caso, hay que tener en cuenta las difi-
cultades que entrafia la comparacion
de entidades geogréaficas y datos (no
armonizados).
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3 ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA DEL BCE

En este capitulo se describe la estrategia de politica monetaria del Banco
Central Europeo (BCE), es decir, el enfoque general adoptado por esta insti-
tucion para alcanzar su objetivo primordial de mantener la estabilidad de pre-
cios. La primera seccién se centra en los motivos por los que se ha asignado
dicho objetivo a la politica monetaria. En la segunda seccién se resumen los
rasgos caracteristicos del mecanismo de transmision de la politica monetaria
(esto es, la forma en que la politica monetaria influye en la evolucién de los
precios) y lo que implican para la ejecucion de dicha politica. En las secciones
siguientes se explican con mas detalle los aspectos fundamentales de la estra-
tegia del BCE. En la ultima seccién se describe la manera en que la estrategia
de politica monetaria del BCE ha servido de orientacién en las decisiones

adoptadas durante la crisis financiera mundial.

3.1 PAPEL DE LA POLITICA MONETARIA
Y VENTAJAS DE LA ESTABILIDAD
DE PRECIOS

{Qué puede y qué no puede hacer

la politica monetaria?

La politica monetaria influye en la eco-
nomia, ya que el banco central es el
Unico emisor de billetes y el Gnico pro-
veedor de reservas bancarias, es decir,
es el monopolista de la oferta de la ba-
se monetaria. En virtud de este mono-
polio, el banco central puede influir en
las condiciones del mercado moneta-
rio y controlar los tipos de interés a
corto plazo.

En el corto plazo, una variacion de los
tipos de interés del mercado monetario
inducida por el banco central pone en
marcha una serie de mecanismos y de
acciones de los agentes econémicos
que, finalmente, repercuten en la evolu-
cion de variables econémicas como el
producto o los precios. Este proceso
—también denominado mecanismo de
transmision de la politica monetaria—
es complejo y, aunque sus caracteristi-
cas generales son conocidas, no existe
una perspectiva Unica e incontestable de
todos los aspectos relacionados con él.

La neutralidad del dinero es una propo-
sicion ampliamente aceptada y validada
empiricamente por los economistas.
A largo plazo, es decir, una vez efec-
tuados todos los ajustes en la eco-
nomia, un cambio en la cantidad de
dinero en circulacion, manteniéndose
constantes el resto de las variables, se
traducira en una variacién del nivel
general de los precios y no provocara
cambios permanentes en las variables
reales, como el producto real o el des-
empleo. En definitiva, un cambio en la
cantidad de dinero en circulacion cons-
tituye una modificacion de la unidad de
cuenta (y, en consecuencia, del nivel
general de los precios), que deja las
demas variables inalteradas.

Este principio general, conocido co-
mo la «neutralidad a largo plazo» del
dinero, subyace a todo el pensamien-
to macroeconémico convencional y a su
marco teérico. A largo plazo, la renta
real o el nivel de empleo en la economia
estan determinados, fundamentalmente,
por factores reales (del lado de la oferta),
como la tecnologia, el crecimiento de-
mogréfico, las preferencias de los agen-
tes econdmicos y todos los aspectos
del marco institucional de la economia
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(principalmente, derechos de propiedad,
politica impositiva, politicas de bienes-
tar y otras normas que determinan la
flexibilidad de los mercados e incenti-
VOs para generar empleo y capital y para
invertir en capital humano).

A largo plazo, el banco central no pue-
de influir en el crecimiento econémico
modificando la oferta monetaria. La
afirmacion de que la inflacion es, en
Gltima instancia, un fendmeno moneta-
rio, esta relacionada con este principio.
De hecho, los periodos prolongados de
inflacion elevada suelen ir asociados
a un intenso crecimiento monetario.
Aungue otros factores, como las varicio-
nes de la demanda agregada, los cam-
bios tecnoldgicos o las perturbaciones
en los precios de las materias primas,
pueden incidir en la evolucion de los
precios en horizontes temporales mas
cortos, a lo largo del tiempo sus efectos
pueden compensarse mediante cierto
ajuste de la oferta monetaria. En este
sentido, el banco central puede contro-
lar las tendencias a méas largo plazo de
los precios o de la inflacién.

La estrecha relacidn existente entre el
crecimiento del dinero y la inflacién,
por un lado, y la neutralidad a largo
plazo de la politica monetaria, por otro,
se ha visto confirmada en numerosos
estudios econdémicos referidos a diver-
sos periodos y paises. Tanto las inves-
tigaciones tedricas como las empiricas
han confirmado que los costes de la
inflacién y de la deflacién son conside-
rables. Sin embargo, en un régimen de
estabilidad de precios, estos costes son
reducidos y mas dificiles de identificar
empiricamente. En consecuencia, actual-
mente existe un amplio consenso con
respecto a que la estabilidad de precios
contribuye a incrementar el bienestar
econémico y el potencial de crecimien-
to de una economia.
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Las ventajas de la estabilidad de precios
El objetivo de la estabilidad de pre-
cios se refiere al nivel general de los
precios en la economia y consiste en
evitar tanto una inflacién como una
deflacién prolongadas. Existen varias
vias a través de las cuales la estabili-
dad de precios contribuye a alcanzar
altos niveles de actividad econdmica
y de empleo.

En primer lugar, la estabilidad de pre-
cios permite que los ciudadanos dis-
tingan mas facilmente las variaciones
de los precios relativos (es decir, los
movimientos de los precios de cual-
quier bien o servicio especifico) de las
fluctuaciones del nivel general de
los precios. En un entorno asf, los ciu-
dadanos saben que la evolucion de los
precios suele reflejar cambios en la
«escasez relativa» de bienes y servi-
cios concretos, que son resultado de
variaciones en la oferta y en la deman-
da de dichos bienes y servicios. Esto
permite que el mercado asigne los
recursos con mayor eficiencia. De esta
forma, ayudando al mercado a dirigir
los recursos a sus usos mas producti-
vos, la estabilidad de precios incre-
menta el bienestar de los hogares v,
por ende, el potencial de produccion
de la economia.

En segundo lugar, si los acreedores
consideran que los precios permanece-
ran estables en el futuro, no exigiran
una «prima de riesgo de inflacion» que
les compense de los riesgos que conlle-
va, en el largo plazo, mantener activos
nominales. Al reducir esas primas de
riesgo del tipo de interés real, la credi-
bilidad de la politica monetaria incre-
menta la eficiencia con la que los mer-
cados de capitales asignan los recursos
y, de este modo, aumenta los incenti-
VOs para invertir, lo que, a su vez, estimu-
la el bienestar econémico.

La estabilidad
de precios
favorece

un mayor nivel
de vida al...

... aumentar

la transparencia
de los precios
relativos,...

.. reducir las
primas de riesgo
de inflacion de
los tipos

de interés,...
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En tercer lugar, si se tiene confianza en
que la estabilidad de precios se manten-
dra, habra menos probabilidades de que
los individuos y las empresas dejen de
aplicar recursos a usos productivos para
desviarlos hacia instrumentos que pro-
tegen de la inflacion. Por ejemplo, en un
entorno de altas tasas de inflacion, exis-
te un incentivo para acumular bienes
reales, dado que estos mantienen su
valor mejor que el dinero o que deter-
minados activos financieros en dichas
circunstancias. Ahora bien, acumular
bienes de este tipo no es una decision de
inversion eficiente y, por lo tanto, obs-
taculiza el crecimiento econémico.

En cuarto lugar, los sistemas de tributa-
rios y de seguridad social pueden crear
incentivos perversos que distorsionan
el comportamiento econémico. En la
mayoria de los casos, estas distorsio-
nes se ven exacerbadas por la infla-
cion o la deflacion, ya que, normal-
mente, los sistemas fiscales no permiten
indiciar los tipos impositivos y las co-
tizaciones sociales a la tasa de infla-
cién. La estabilidad de precios elimina
los costes reales que se ocasionan
cuando la inflacion agudiza el impacto
distorsionante de los sistemas tributa-
rios y de seguridad social.

En quinto lugar, la inflacion actia
como un impuesto sobre las tenencias
de efectivo. En un entorno inflacionis-
ta, los hogares disponen de un incenti-
vo para no utilizar tan a menudo el
efectivo y reducir asi los costes de tran-
saccion, que son aquellos que se gene-
ran porque las personas tienen que
acudir al banco (o al cajero automatico)
mas frecuentemente para retirar fondos.

En sexto lugar, el mantenimiento de la
estabilidad de precios evita la conside-
rable y arbitraria redistribucion de la
riquezay de la renta que se produce en

entornos inflacionistas y deflacionis-
tas, en los que las tendencias de los
precios varian de manera imprevisible
(por ejemplo, efectos de redistribucion
de los acreedores a los deudores). Con
frecuencia, los grupos mas débiles de
la sociedad son los més afectados por la
inflacion, ya que sus posibilidades de
cobertura frente a ella son limitadas.
Por ello, un entorno de precios estables
contribuye a mantener la cohesion
y la estabilidad sociales. Como se ha
demostrado varias veces a lo largo del
siglo xx, unas tasas de inflacion o
de deflacion elevadas suelen ser fuen-
te de inestabilidad social y politica.

En séptimo lugar, las revaluaciones
repentinas de los activos financieros
pueden ir en detrimento de la solidez
de los balances del sector bancario y
reducir la riqueza de los hogares y las
empresas. En cambio, si la politica
monetaria logra mantener la estabilidad
de precios de una manera creible, pue-
den evitarse perturbaciones inflaciona-
rias, asi como deflacionarias, que afec-
tenal valor real de los activos nominales.
De este modo, una politica monetaria
gue tiene como objetivo preservar la
estabilidad de precios contribuye signi-
ficativamente a mantener la estabilidad
financiera.

A juzgar por todos estos argumentos,
un banco central que mantiene la esta-
bilidad de precios contribuye notable-
mente a la consecucion de objetivos
econdmicos mas amplios, tales como
niveles de vida y de actividad econémi-
ca mas elevados y mejores perspectivas
de empleo. Esta conclusién queda corro-
borada por numerosos estudios empiri-
cos para una amplia variedad de paises
que apuntan a la existencia de una
relacion negativa entre inflacion y cre-
cimiento. Un aumento persistente de la
inflacién tiene méas peso que cualquier
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mejora a corto plazo de la renta nomi-
nal y a la larga hace que la renta real
descienda de manera permanente.

Atribuciones asignadas en los Tratados
Los principios basicos y ampliamente
compartidos que se han esbozado
anteriormente quedan reflejados en la
adecuada asignacion de objetivos y
de competencias a los diferentes res-
ponsables de la politica monetaria en la
Unién Econémica y Monetaria (UEM)
(véase capitulo 1). En el Tratado de
Funcionamiento de la Uni6n Europea
se especifica que el objetivo principal
del Eurosistema y de la politica mone-
taria Unica, de la que este es responsa-
ble, es el mantenimiento de la estabili-
dad de precios. Ademas, y «sin perjuicio
de este objetivo», el Eurosistema tam-
bién «apoyara las politicas econémicas
generales de la Union con el fin de
contribuir a la realizacion de los obje-
tivos de la Unién», entre los que se
incluye «el pleno empleo» y «un cre-
cimiento econémico equilibrado».

El marco institucional se basa en el
principio de que el objetivo del Euro-
sistema de mantener la estabilidad de
precios tiene una importancia primor-
dial. Puesto que, en Gltima instancia, la
politica monetaria solo puede influir en
el nivel de precios de la economia, la
estabilidad de precios es la mejor con-
tribucion que puede hacer un banco
central al bienestar econémico y a las
perspectivas de crecimiento a largo pla-
zo de la economia. Al velar por unas
condiciones duraderas de estabilidad
de precios, el banco central promueve
un desarrollo econémico sostenido a
mas largo plazo, favorece la formacion
de capital y, por consiguiente, contri-
buye indirectamente al crecimiento de
la renta. Asignar a la politica monetaria
un objetivo de renta real o de empleo
habria sido problematico, dado que la
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politica monetaria no tiene capacidad
para ejercer una influencia duradera
sobre las variables reales a corto y
a medio plazo. Esto puede explicarse a
partir de dos consideraciones. En pri-
mer lugar, un banco central solo dispo-
ne de un instrumento para cumplir su
mandato. En segundo lugar, conseguir
que la actividad econémica real en el
corto plazo se desarrolle con fluidez y
aumentar directamente el potencial de
crecimiento de la economia es tarea
de otros responsables de la politica
econdmica, principalmente de aquellos
a cargo de las politicas presupuestarias
y estructurales. La jerarquia de objeti-
vos claramente definida en la que se
basa el Eurosistema es el resultado de
décadas de experiencia y de numero-
sos estudios econdmicos que indican
que como mejor contribuye la politica
monetaria a mejorar las perspectivas
economicas y a elevar el nivel de vida
de los ciudadanos es mediante el man-
tenimiento de la estabilidad de precios
de forma duradera.

3.2 MECANISMO DE TRANSMISION
DE LA POLITICA MONETARIA

El mecanismo y los canales de transmision
El proceso por el que las decisiones de
politica monetaria afectan a la econo-
mia, en general, y al nivel de precios,
en particular, se conoce como mecanis-
mo de transmisién de la politica mone-
taria. La transmisién de los impulsos de
la politica monetaria al sector real de la
economia va asociada a distintos meca-
nismos y acciones de los agentes eco-
noémicos en diversas fases del proceso.
En consecuencia, las medidas de politi-
ca monetaria suelen tardar un tiempo
considerable en influir en la evolucion
de los precios. Ademas, la magnitud y
la intensidad de los distintos efectos
pueden variar en funcion de la situacion
de la economia, lo que hace que resulte

La transmision
se caracteriza
por surtir efecto
con retardos
prolongados,
variables e
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dificil estimar el impacto preciso. En
conjunto, los bancos centrales suelen
tener que afrontar retardos prolongados,
variables e inciertos en la ejecucién de
la politica monetaria.

La identificacién del mecanismo de
transmision de la politica monetaria se
ve dificultada por el hecho de que, en la
practica, la evolucion econdmica resul-
ta continuamente afectada por pertur-
baciones de origen muy diverso. Por
ejemplo, las variaciones registradas en
los precios del petrdleo u otras materias
primas o en los precios administrados
pueden causar un impacto directo a
corto plazo sobre la inflacion. De for-
ma similar, la evolucién de la econo-
mia mundial o de las politicas fiscales
puede influir en la demanda agregada
y, con ello, en el comportamiento de
los precios. Por otra parte, los precios
de los activos financieros y los tipos de
cambio dependen de muchos otros fac-
tores ademaés de la politica monetaria.
Por consiguiente, la politica moneta-
ria debe efectuar un seguimiento de la
cadena de transmision, con el fin de
evitar que las perturbaciones exdgenas
que afecten a la estructura financiera
interfieran en la transmision de los
impulsos monetarios. También ha de
tomar en consideracion todos los demas
factores relevantes para la inflacion
futura, con el fin de evitar que influ-
yan en las tendencias y expectativas de
inflacién a més largo plazo de un modo
que no sea compatible con la estabili-
dad de precios. Por tanto, la senda que
debe seguir la politica monetaria de-
pende siempre de la naturaleza, la mag-
nitud y la duracion de las perturbacio-
nes que afecten a la economia. Un reto
constante para el banco central es iden-
tificar los factores que determinan las
tendencias de los precios con el objeto
de establecer la respuesta de politica
monetaria adecuada.

Diversos canales de transmision —Ilos
eslabones a través de los que (habitual-
mente), los impulsos de la politica
monetaria se transmiten a la economia
real— pueden actuar al mismo tiempo
e influir por separado en la evolucién
de los precios. Los bancos centrales
tienen que hacer frente a un complejo
entramado de interacciones econémi-
cas. Los principales canales de transmi-
sion de la politica monetaria se recogen
de forma esquematica en la parte izquier-
da del gréfico 3.1.

La larga cadena de causa y efecto que
vincula las decisiones de politica mone-
taria con el nivel de precios comienza
con una modificacién de los tipos de
interés oficiales que fija el banco central
para sus propias operaciones de finan-
ciacion a las entidades de credito (véa-
se, en el capitulo 4, una descripcion de-
tallada de los instrumentos de politica
monetaria del Eurosistema). El sistema
bancario demanda dinero emitido por
el banco central, la denominada «base
monetaria», para hacer frente a la de-
manda de efectivo, compensar saldos
interbancarios y cumplir las exigencias
de reservas minimas que han de depo-
sitar en el banco central. Debido a su
monopolio sobre la creacion de la base
monetaria, el banco central puede de-
terminar los tipos de interés que apli-
cara a sus operaciones. Dado que, con
ello, el banco central influye en el coste
de financiacion de la liquidez de las en-
tidades de crédito, estas tienen que tras-
ladar dichos costes a las operaciones de
préstamo con su clientela, lo que se co-
noce como el «canal de tipos de interés».

A través de este proceso, el banco
central puede ejercer una influencia
dominante en las condiciones del mer-
cado monetario y, por consiguiente,
controlar los tipos de interés de dicho
mercado. A su vez, las variaciones de
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Mecanismo de transmision de los tipos de interés a los precios
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—_— e
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los tipos de interés del mercado mone-
tario repercuten en otros tipos, aunque
con distinta intensidad. Por ejemplo,
las variaciones de los tipos del merca-
do monetario influyen en los tipos de
interés que las entidades de crédito
aplican a los préstamos y dep0sitos a
corto plazo.

Ademas, las expectativas sobre futuras
modificaciones de los tipos de interés
oficiales afectan a los tipos de interés de
mercado a mas largo plazo, ya que
estos reflejan las expectativas sobre la
evolucion futura de los tipos de interés
a corto plazo. No obstante, el impacto
de las variaciones de los tipos de inte-
rés del mercado monetario en los tipos
a plazos muy largos como el rendimien-
to de la deuda publica a diez afios o los
tipos de interés aplicados por las enti-
dades de crédito a los préstamos a largo
plazo no es tan directo, ya que dichos
tipos dependen, en gran medida, de las
expectativas del mercado sobre las ten-
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dencias a largo plazo del crecimiento
y la inflacion. En otras palabras, las
modificaciones de los tipos de interés
oficiales del banco central no influyen,
en general, en los tipos de interés a mas
largo plazo, salvo si ocasionan un cam-
bio en las expectativas del mercado
relativas a las tendencias econémicas a
largo plazo. La politica monetaria tam-
bién puede reconducir las expectati-
vas de los agentes econémicos sobre
la inflacion futura y, por tanto, influir
en la evolucién de los precios (véase
gréfico 3.1).

Las variaciones de los tipos de interés
influyen en las decisiones de ahorro,
gasto e inversion de los hogares y las
empresas. Por ejemplo, manteniéndose
constantes las demds variables, unos
tipos de interés mas altos tienden a
hacer que a los hogares o a las empre-
sas les resulte menos atractivo endeu-
darse para financiar su consumo o su
inversion y, también, que los hogares

.. afecta
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e inversion,...
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prefieran ahorrar en vez de gastar sus
ingresos corrientes, ya que la rentabili-
dad de su ahorro es mayor.

Como consecuencia de las variaciones
registradas en el consumo 'y en la inver-
sién, la demanda interna de bienes y
servicios en relacion con la oferta inter-
na cambia. Cuando la demanda supera
la oferta, y el resto de los factores se
mantiene constante, es probable que
se produzcan presiones al alza sobre
los precios. Ademas, los cambios en
la demanda agregada pueden traducir-
se en situaciones de mayor tension o
mayor relajacion, segun sea el caso,
en los mercados de trabajo y de pro-
ductos intermedios lo que, a su vez,
puede repercutir en la fijacion de sa-
larios y de precios en los mercados
respectivos.

Debido a la influencia que tienen en
las condiciones de financiacion y en las
expectativas, las decisiones de politica
monetaria pueden afectar a otras varia-
bles financieras, como el precio de los
activos (por ejemplo, las cotizaciones
burséatiles) y los tipos de cambio. Las
variaciones del tipo de cambio pueden
influir directamente en la inflacion en
la medida en que los bienes importados
formen parte de la cesta de consumo,
pero también pueden surtir efecto a
través de otros canales (véase gra-
fico 3.1). Las modificaciones de los
precios de otros activos suelen afectar
indirectamente a la inflacién, en la
medida en que los efectos riqueza cau-
sen un impacto en las decisiones de
consumo del sector privado. También
pueden tener consecuencias para la
estabilidad financiera si estallan repen-
tinamente burbujas prolongadas de los
precios de los activos. Los ciclos alcis-
tas y bajistas de los precios de los acti-
vos suelen asociarse a largos periodos
de politica monetaria expansiva.

Ademés, las modificaciones de los
tipos de interés oficiales también pue-
den influir en la oferta de crédito (el
«canal del crédito»). Tras una subida
de los tipos de interés, el riesgo de que
algunos prestatarios no puedan devol-
ver sus préstamos puede alcanzar un
nivel tal que las entidades de crédito
dejen de conceder créditos (el «ca-
nal del crédito bancario» del canal del
crédito), lo que, a su vez, obligaria a
los prestatarios, es decir, a los hogares
0 a las empresas, a aplazar sus planes
de consumo o de inversién. Las varia-
ciones de los tipos de interés afectan
asimismo a los balances de las empre-
sas. Un incremento de los tipos hace
que disminuya el patrimonio neto de
las empresas, lo que implica una
reduccidn del valor de los activos de
garantia y, en consecuencia, menor
capacidad de endeudamiento (el «ca-
nal del balance financiero» del canal
del crédito).

Aparte del canal del crédito bancario
tradicional, que se centra en la cantidad
de préstamos otorgados, puede existir
un «canal de asuncidn de riesgos» que
esta relacionado con el incentivo de las
entidades de crédito para asumir ries-
gos asociados a la concesion de présta-
mos. Se considera que este canal opera
principalmente a través de dos meca-
nismos. En primer lugar, unos tipos de
interés bajos aumentan el valor de los
activos y de las garantias. Esto, junto
con la creencia de que el incremen-
to del valor de los activos es sostenible,
hace que los prestatarios y las entida-
des de crédito asuman mas riesgos. En
segundo lugar, unos niveles reducidos
de tipos de interés acrecientan el atrac-
tivo de los activos de mayor riesgo, ya
que los agentes buscan rentabilidades
mas elevadas. En el caso de las entida-
des de crédito, estos dos efectos suelen
traducirse en una relajacion de los
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criterios que se aplican en la aproba-
cion de préstamos y lineas de crédito,
lo que puede dar lugar a un incremento
excesivo de la oferta de préstamos.

En general, las variaciones del tipo de
cambio influyen en la inflacién de tres
maneras. En primer lugar, los movimien-
tos del tipo de cambio pueden afectar
directamente al precio interno de los
bienes importados, puesto que si la
moneda se aprecia, el precio de los
bienes importados tiende a bajar, lo
que, en caso de tratarse de bienes que
se destinan al consumo final, ayuda a
reducir la inflacion de forma directa.
En segundo lugar, unos precios mas
bajos de las importaciones de bienes
que se utilizan como consumos inter-
medios podrian traducirse, con el tiem-
po, en precios menores de los bienes
finales. La tercera forma en la que la
evolucién del tipo de cambio puede
influir en la inflacion es a través del
efecto sobre la competitividad de los
bienes nacionales en los mercados inter-
nacionales. Si, como resultado de una
apreciacion del tipo de cambio, estos
bienes se vuelven menos competitivos,
en términos de precios, en los merca-
dos internacionales, la demanda exte-
rior tendera a contraerse y, por lo tanto,
se reducira la presion total de la deman-
da en la economia y, manteniéndose
constantes las demas variables, las pre-
siones inflacionistas tenderan a dismi-
nuir. La intensidad de los efectos del
tipo de cambio dependeré del grado de
apertura de la economia al comercio
internacional. En general, los efectos
de las variaciones del tipo de cambio
son menos importantes en grandes eco-
nomias que en economias pequefas
y abiertas. Por otra parte, el precio de
los activos financieros, al igual que
el tipo de cambio, dependen de mu-
chos otros factores, ademas de la poli-
tica monetaria.
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El canal de las expectativas opera prin-
cipalmente influyendo en las expectati-
vas a largo plazo del sector privado. En
las ultimas décadas, este canal ha
adquirido especial relevancia para la eje-
cucion de la politica monetaria. Su efi-
cacia depende basicamente de la credi-
bilidad de la comunicacion del banco
central, que fundamentalmente se sus-
tenta en un marco solido de politica
monetaria. Por ejemplo, si un banco
central disfruta de un alto grado de
credibilidad respecto a su compromi-
so con el objetivo de la politica mone-
taria, esta puede tener un efecto directo
importante en la evolucién de los pre-
cios, reconduciendo las expectativas de
los agentes econdmicos sobre la infla-
cion futura e influyendo con ello en
su comportamiento a la hora de fijar
precios y salarios. A este respecto, la cre-
dibilidad de un banco central en cuanto
al mantenimiento de la estabilidad de
precios de forma duradera es esencial.
Si los agentes econémicos creen en la
capacidad y en el compromiso del ban-
co central de mantener la estabilidad de
precios, las expectativas de inflacion
quedaran firmemente ancladas a la
estabilidad. Esto, a su vez, repercutira
en la fijacion de precios y salarios, dado
que, en un entorno de estabilidad de
precios, los agentes no tendran que
ajustar los precios al alza por temor a
un aumento futuro de la inflacion. En
este sentido, la credibilidad facilita la
labor de la politica monetaria.

Aspectos empiricos del proceso

de transmision

Entender el mecanismo de transmision
es fundamental para la politica moneta-
ria. Por consiguiente, no es sorprenden-
te que numerosos investigadores hayan
tratado de analizar las complejas interac-
ciones gue lo determinan. Con el tiempo
se ha ido disponiendo de mas infor-
macion y de los resultados de nuevos
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trabajos de investigacion y, actualmen-
te, la transmision monetaria en la zona
del euro se conoce mejor. Una de las
principales conclusiones de los trabajos
de la red de transmision de la politi-
ca monetaria (MTN, en sus siglas en
inglés) es que la politica monetaria influ-
ye en la economia fundamentalmente
a través del canal de tipos de interés.
Aunque el empleo de métodos empiri-
cos para cuantificar el mecanismo y los
canales de transmision ha sido de gran
ayuda en las Ultimas décadas, los resul-
tados solo han aclarado parcialmente
este complejo proceso. Por tanto, el pro-
ceso de aprendizaje continla y el BCE
seguira realizando un seguimiento de
los posibles cambios estructurales y
de comportamiento.

Cuando el BCE asumid la responsabi-
lidad de un area monetaria de nueva
creacién se encontré con un nivel
extraordinario de incertidumbre, des-
conocido para la mayor parte de los
demas bancos centrales, en lo que res-
pecta al proceso de transmision y a
los datos subyacentes. Ademas, los
cambios institucionales y de compor-
tamiento que se produjeron a raiz de
la introduccién de la moneda Unica, a
principios de 1999, pueden haber alte-
rado las relaciones entre diversas varia-
bles econémicas.

La experiencia ha servido para confir-
mar que una serie de hechos amplia-
mente aceptados y establecidos, basados
en la experiencia de otras economias,
también son validos para la zona del
euro. En primer lugar, en la transmi-
sion de los impulsos monetarios a los
precios internos se producen retar-
dos largos e inciertos. En segundo
lugar, en épocas normales, la politica
monetaria opera principalmente a tra-
ves del canal de tipos de interés: un
endurecimiento de la politica moneta-

ria provoca una reduccion transitoria
del producto, estimandose que alcanza
su maximo entre uno y dos afios des-
pués de la subida de los tipos de inte-
rés. Los precios tienden a disminuir de
forma mas gradual y responden con
mas lentitud que el producto a un endu-
recimiento de la politica monetaria.
Ademés, trabajos de investigacion re-
cientes han puesto en evidencia que
el mecanismo de transmisién moneta-
ria y, en particular, la respuesta del
producto y de la inflacion a perturba-
ciones que afectan a los tipos de inte-
rés, no se han modificado sustancial-
mente desde la introduccion de la
moneda Unica. En tercer lugar, aparte
de estos efectos agregados, las varia-
ciones de los tipos de interés también
influyen en la actividad econémica a
través de su impacto en los flujos de
efectivo de las empresas y en la oferta
de préstamos bancarios, confirmando
con ello la importancia del canal del
crédito de la politica monetaria.

3.3 ESTRATEGIA DE POLITICA
MONETARIA DEL BCE: PRINCIPIOS
GENERALES Y ELEMENTOS
PRINCIPALES

Teniendo en cuenta su conocimiento
del proceso de transmisiéon, el Conse-
jo de Gobierno del BCE trata de influir
en las condiciones del mercado mone-
tario. Los tipos de interés a corto plazo
pueden fijarse en unos niveles que
aseguren el mantenimiento de la estabi-
lidad de precios en el medio plazo. En
esta labor, el banco central esta someti-
do permanentemente a una elevada
incertidumbre en lo que respecta tanto
a la naturaleza de las perturbaciones
econdmicas que afectan a la economia
como a la existencia y la intensidad
de las relaciones entre las distintas
variables macroecondémicas. En este
contexto, es posible identificar algunas
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caracteristicas fundamentales que de-
beria tener una politica monetaria para
tener éxito.

En primer lugar, el funcionamiento del
mercado monetario desempefia un
papel vital en la actividad del canal de
tipos de interés, siendo esencial que
funcione correctamente para la trans-
misién de los tipos de interés oficiales
del BCE. La adecuada transmision de
las intenciones de la politica monetaria
del Consejo de Gobierno a los tipos de
interés del mercado monetario depen-
de fundamentalmente del comportamien-
to de las entidades de crédito y de su
disposicion a intercambiar liquidez de
una manera fluida en el mercado inter-
bancario. ElI mal funcionamiento de los
mercados monetarios puede mermar la
capacidad de la politica monetaria para
influir en las perspectivas de estabi-
lidad de precios Unicamente a través
de ajustes de los tipos de interés. Los
acontecimientos recientes han demos-
trado que la transmision ordenada de la
politica monetaria puede verse obsta-
culizada cuando se producen turbulen-
cias financieras intensas. Para que el
mecanismo de transmisién se manten-
ga plenamente operativo y asegurar el
mantenimiento de la estabilidad de
precios en el medio plazo, un banco
central puede necesitar introducir me-
didas de politica monetaria no con-
vencionales, es decir, intervenciones
de liquidez con el objeto de facilitar la
transmision de la politica de tipos de
interés y potenciar los flujos de crédito
a la economia en su conjunto.

En segundo lugar, debido a los retardos
y a la incertidumbre estocastica del pro-
ceso de transmision, los cambios de
politica monetaria que se produzcan en
el presente solo repercutiran en el nivel
de los precios una vez transcurridos
varios trimestres o varios afios. Esto
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significa que los bancos centrales tie-
nen que determinar la orientacion que
es necesario imprimir hoy a la politica
monetaria para mantener la estabilidad
de precios en el futuro, cuando, tras los
retardos en la transmision, se materiali-
cen los resultados finales de su politi-
ca presente. En este sentido, la politica
monetaria debe tener un caracter pros-
pectivo y preventivo.

En tercer lugar, como los retardos en
la transmision impiden, en el corto
plazo, que la politica monetaria pueda
contrarrestar las perturbaciones impre-
vistas en el nivel de precios como, por
ejemplo, las provocadas por variacio-
nes de los precios internacionales de las
materias primas, es inevitable que se
produzca cierta volatilidad a corto plazo
de las tasas de inflacion. Ademas, debido
a la complejidad del proceso de transmi-
sion, siempre existe una elevada incerti-
dumbre en torno a los efectos de la
politica monetaria. Por tanto, es impor-
tante que la politica monetaria tenga una
orientacion a medio plazo para evitar un
activismo excesivo y la introduccién de
una volatilidad innecesaria en las varia-
bles reales de la economia.

En cuarto lugar, tal y como se subraya
en la seccidn 3.2, la politica monetaria
sera considerablemente mas efectiva
si ancla firmemente las expectativas
de inflacion. A este respecto, el banco
central debe especificar su objetivo,
elaborar y aplicar un método coherente
y sistematico de ejecucion de la politi-
ca monetaria y mantener una comuni-
cacion clara y abierta. Estos son aspec-
tos clave para alcanzar un elevado
nivel de credibilidad, que es un requisi-
to previo imprescindible para influir en
las expectativas de los agentes econo-
micos. Unas expectativas de inflacion
bien ancladas actian como estabili-
zadores automaticos en situaciones de
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aumento de la incertidumbre macroeco-
noémica y potencian la eficacia de la
politica monetaria cuando el mecanis-
mo de transmisidn resulta afectado por
perturbaciones.

Finalmente, el BCE, al igual que cual-
quier otro banco central, se enfrenta a
una incertidumbre considerable res-
pecto a la fiabilidad de los indicadores
econémicos, la estructura de la econo-
mia de la zona del euro y el mecanismo
de transmisién de la politica monetaria,
entre otros elementos. Por lo tanto,
para tener éxito, la politica monetaria
ha de basar sus decisiones en un con-
junto amplio de indicadores, tomando
en consideracion toda la informacion
relevante con el fin de comprender
todos los factores que determinan la
evolucién econémica, y no depender de
un solo modelo de la economia.

El BCE ha adoptado y anunciado una
estrategia de politica monetaria para
asegurar que el enfoque de las decisio-
nes de politica monetaria sea coherente
y sistematico. Esta estrategia incorpora
los principios generales anteriormente
mencionados, con el fin de superar los
retos que ha de afrontar el banco cen-
tral, y pretende establecer un marco
general para adoptar decisiones relati-
vas al nivel apropiado de los tipos de
interés a corto plazo y explicarlas al
publico.

La estrategia de politica monetaria del
BCE consta de dos elementos principa-
les. El primer elemento de esta estra-
tegia es una definicidn cuantitativa de
la estabilidad de precios. El segundo
elemento es un enfoque basado en dos
pilares para el analisis de los riesgos
para la estabilidad de precios. Este
altimo elemento proporciona un mar-
co que garantiza que el Consejo de
Gobierno evalle toda la informacion

pertinente y realice los anélisis necesa-
rios para tomar sus decisiones de po-
litica monetaria, adoptando un plan-
teamiento prospectivo y preventivo. A
este respecto, la estrategia del BCE
también proporciona un marco para
explicar al publico con claridad y trans-
parencia las decisiones adoptadas. En
las restantes secciones de este capitulo
se describen estos elementos con ma-
yor detalle.

3.4 DEFINICION CUANTITATIVA DE
ESTABILIDAD DE PRECIOS DEL BCE

El Tratado de Funcionamiento de la
Unién Europea establece claramente
que el objetivo principal del Eurosiste-
ma es el mantenimiento de la estabi-
lidad de precios. Para determinar este
objetivo con mayor precision, el Con-
sejo de Gobierno del BCE anuncié
la siguiente definicion cuantitativa en
1998: «La estabilidad de precios se defi-
ne como un incremento interanual del
indice Armonizado de Precios de Con-
sumo (IAPC) de la zona del euro infe-
rior al 2%. La estabilidad de precios ha
de mantenerse en el medio plazo». Tras
efectuar una exhaustiva evaluacion de
su estrategia de politica monetaria en
2003, el Consejo de Gobierno aclar6
que, de acuerdo con la definicion, su
objetivo es mantener las tasas de infla-
cion «por debajo del 2%, pero proximas
a este valor, en el medio plazo».

El Consejo de Gobierno decidié hacer
publica una definicién cuantitativa de
estabilidad de precios por varias ra-
zones. En primer lugar, la definicion
ayuda a comprender mejor el marco de
politica monetaria y aumenta la transpa-
rencia de dicha politica, porque clarifi-
ca la interpretacion que hace el Consejo
de Gobierno del objetivo primordial del
BCE. En segundo lugar, la definicion
de estabilidad de precios proporciona
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una referencia clara y susceptible de
medicion, que permite a la opinion pd-
blica exigir responsabilidades al BCE.
Al poder identificarse las desviaciones
de la evolucién de los precios con res-
pecto a la definicién de estabilidad, el
publico puede exigir al BCE una expli-
cacion sobre tales desviaciones y sobre
la manera en que pretende restable-
cer la estabilidad de precios en un pla-
zo razonable. Por Ultimo, la definicion
proporciona al publico una referencia
que le permite formarse expectativas
sobre la evolucidn futura de los precios.

La politica monetaria del BCE se cen-
tra en la zona del euro en su conjunto.
Por consiguiente, la estabilidad de pre-
cios se evalla a partir de la evolucion
de los precios de la zona considerada
en su conjunto, y las decisiones re-
lativas a la politica monetaria Unica
aspiran a lograr la estabilidad de pre-
cios en el conjunto de la zona del euro.
Este enfoque es la consecuencia natu-
ral del hecho de que, en una unién
monetaria, la politica monetaria Unica-
mente puede influir en el nivel medio
de los tipos de interés del mercado
monetario de la zona, es decir, el ins-
trumento que utilice debe ser unifor-
me en toda la zona.

La definicion también identifica el indi-
ce de precios especifico —el IAPC de
la zona del euro— que ha de utilizarse
para determinar si se ha alcanzado la
estabilidad. EI IAPC es un indice que se
ha armonizado en los distintos paises de
la zona del euro y es el que mejor
aproxima las variaciones registradas a
lo largo del tiempo en el precio de una
cesta representativa de bienes de consu-
mo (véase recuadro 3.1). La estabilidad
de precios se mide en términos de la
inflacion general, que corresponde a
la cesta representativa de bienes de con-
sumo. La utilizacion de un indice ar-
monizado para medir la inflacion hace
patente el compromiso del BCE de
ofrecer una proteccién plena y eficaz
frente a la pérdida de poder adquisitivo
del dinero. Los denominados indices de
inflacion «subyacente» pueden pro-
porcionar informacién complementaria
acerca de los factores mas permanentes
que inciden en la evolucién de los pre-
cios, excluyendo de la cesta determina-
dos componentes volatiles, como la
energia y los alimentos no elaborados.
El BCE realiza un seguimiento de estos
indicadores, pero no considera que la in-
flacion subyacente sea una referencia
adecuada para medir la estabilidad de
precios en la zona del euro.

Construccion y caracteristicas del indice Armonizado de Precios

de Consumo

El Consejo de Gobierno del BCE ha definido la estabilidad de precios en términos del
indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) de la zona del euro. La Comision
Europea (Eurostat) realiza el trabajo conceptual de elaboracion del indice de precios de
consumo, en estrecha colaboracion con los institutos de estadistica nacionales. Como
usuario principal, el Eurosistema ha participado activamente en estos trabajos.

Se dispone de datos del IAPC publicados por Eurostat desde enero de 1995, asi como
estimaciones del indice general y de sus componentes principales a partir de 1990, aun-
que no son plenamente comparables con los datos del IAPC disponibles desde 1995.
Basandose en las ponderaciones del gasto en consumo aplicables para 2010, los bienes y
servicios representan el 58 % y el 42 %, respectivamente, del IAPC (véase cuadro 3.1).
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La desagregacion de este indice en sus distintos componentes tiene como objetivo funda-
mental distinguir los diferentes factores econémicos que influyen en el comportamiento
de los precios de consumo. Por ejemplo, la evolucion del componente energético esta
estrechamente relacionada con la de los precios del petrdleo. Por su parte, los alimentos se
dividen en alimentos elaborados y no elaborados, porque los precios de estos Gltimos
se ven influidos por las condiciones climatolégicas y por pautas estacionales, factores con
un efecto mucho menor sobre los precios de los alimentos elaborados. Los precios de los
servicios se subdividen en cinco componentes cuya evolucion, caracterizada por distintas
condiciones de mercado, suele ser diferente.

Las medidas de armonizacion del IAPC adoptadas en los distintos paises se ajustan a
varios reglamentos y orientaciones de la UE acordados con los Estados miembros. Entre
otras cosas, estas medidas se refieren a la cobertura del gasto en consumo, a las normas
iniciales relativas a los procedimientos para efectuar ajustes por la calidad, al tratamiento
de los nuevos bienes y servicios y a la revision de las ponderaciones. El término «ini-
ciales» se utiliza porque esta prevista una armonizacion adicional en diversos ambitos.
Ademas, se ha acordado una clasificacion armonizada detallada de los subindices, que
permite una comparacion coherente entre los paises de la zona del euro de la evolucion
de los precios en distintos subgrupos de gasto en consumo. Como consecuencia de su
armonizacion y de las mejoras estadisticas introducidas con el fin de aumentar su preci-
sion, fiabilidad y puntualidad, el IAPC se ha convertido en un indice de precios de gran
calidad y de referencia internacional, asi como en un indicador ampliamente comparable
entre paises. Todavia se estan introduciendo mejoras en lo que respecta a los criterios que
se han de seguir en el ajuste por la calidad y en el muestreo, asi como en el tratamiento
de los costes de la vivienda en régimen de propiedad.

Ponderaciones de los principales componentes del IAPC de la zona
del euro aplicadas en 2010

Indice general 100,0
Precios de los bienes 58,0
Alimentos no elaborados 7,3
Alimentos elaborados 11,9
Bienes industriales no energéticos 29,3
Energia 9,6
Servicios 42,0
Servicios de vivienda 10,2
Transporte 6,6
Comunicaciones 3,3
Recreativos y personales 14,9
Varios 7,1

Fuente: Eurostat.

Al hacer referencia a «un incremento  da del indice general de precios, son
del IAPC inferior al 2%, la definicion  incompatibles con la estabilidad de
pone de manifiesto que tanto la infla- precios. Al tratar de alcanzar la estabi-
cién por encima del 2% como la de- lidad de precios, el objetivo explicito
flacion, es decir, una caida autososteni-  del Consejo de Gobierno es mantener
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la tasa de inflacion por debajo del 2%,
aunque proxima a este valor. Por tanto,
subraya su compromiso de proporcio-
nar un margen adecuado para evitar el
riesgo de deflacién. Aunque la defla-
cién entrafia para la economia costes
similares a los de la inflacion (véase
seccion 3.1), es importante evitarla por-
que, una vez que se manifieste, podria
afianzarse como consecuencia de las
limitaciones de la politica monetaria
cuando el tipo de interés nominal se
sitla en niveles muy proximos a cero.
En un entorno deflacionista, si las expec-
tativas de inflacion dejan de estar
ancladas y comienzan a proyectar un
proceso autosostenido de caidas del
nivel de precios, es posible que la poli-
tica monetaria no pueda proporcionar
suficiente apoyo a la economia utili-
zando el instrumento de los tipos de
interés. Cualquier intento de situar el
tipo de interés nominal por debajo de
cero fracasaria, ya que el publico prefe-
rirfa mantener efectivo a prestar dinero o
constituir depdsitos a un tipo de interés
negativo. Aunque sea posible adoptar
diversas medidas de estimulo, incluso si
los tipos de interés nominales se sitlan
en cero, tales politicas alternativas no
convencionales pueden ser muy costo-
sas. Por consiguiente, a la politica mone-
taria le resulta mas dificil luchar contra
la deflacién que contra la inflacion.

Al fijar el limite superior de la infla-
cién claramente por encima de cero y
aspirar a conseguir una inflaciéon por
debajo del 2%, pero préxima a este
valor, el BCE también tiene en cuenta
la posibilidad de que la inflacion me-
dida por el IAPC sobreestime lige-
ramente la inflacion verdadera, como
consecuencia de un sesgo, limitado
pero positivo, en la medicion de las
variaciones del nivel de los precios por
medio del IAPC. Por diversos motivos,
los indices de precios de consumo pue-
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den estar sujetos a errores de medi-
cién, como cuando los precios no se
ajustan adecuadamente a las variacio-
nes en la calidad de los bienes o cuando
algunos componentes importantes que-
dan sisteméticamente fuera de la mues-
tra utilizada en la construccion del indi-
ce. En diferentes estudios econémicos
realizados en el pasado se ha identifi-
cado un sesgo limitado, pero positivo,
en la medicion de los indices de pre-
cios de consumo nacionales, lo que
sugiere que (como consecuencia de
mejoras en la calidad de los bienes, por
ejemplo) una tasa de inflacién nula
podria implicar, en realidad, una ligera
reduccidn del nivel real de precios. En
lo que respecta a la zona del euro, se
han adoptado diversas medidas para
asegurar que las estadisticas de pre-
cios se actualicen puntualmente. Si se
toman en consideracion las continuas
mejoras que Eurostat (el 6rgano de la
Comision Europea responsable de
estas estadisticas para la UE) esta intro-
duciendo en las propiedades del indi-
cador IAPC, cualquier sesgo probable-
mente serd reducido.

La fijacion de un objetivo preciso pa-
ra la politica monetaria en una union
monetaria también tiene en cuenta la
existencia de diferenciales de inflacion
entre las distintas regiones que operan en
distintas fases de desarrollo econémi-
co. El hecho de que algunas economias
de la zona del euro se encuentren en
un proceso de convergencia estructural
podria suponer que, durante un perio-
do posiblemente prolongado, sus tasas
de inflacion sean superiores a la media.
Los paises muy avanzados podrian ver-
se obligados, en consecuencia, a operar
estructuralmente con unas tasas de
inflacion excesivamente reducidas o
negativas. En principio, los diferen-
ciales de inflacion entre regiones son
un rasgo habitual de cualquier unién

.y las
implicaciones de
los diferenciales
de inflacion en
la zona del euro
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monetaria y constituyen parte integral
del mecanismo de ajuste que opera ante
divergencias registradas en la evolu-
cién econdmica en las distintas regio-
nes. La politica monetaria solo puede
influir en el nivel de precios de la zona
del euro en su conjunto y no puede
afectar a los diferenciales de inflacion
entre distintas regiones o ciudades. Los
diferenciales de inflacion pueden tener
su origen en factores transitorios y, por
consiguiente, ser de caracter temporal.
En este caso, no son motivo de preo-
cupacion de indole econémica. Sin
embargo, si la convergencia real entre
regiones de una unién monetaria no es
completa, pueden generarse diferen-
ciales de inflacion estructural entre
las distintas regiones que conforman la
union. Por ejemplo, en un area moneta-
ria puede haber diferencias en los nive-
les iniciales de renta y en los actuales
procesos de convergencia de los nive-
les de vida.

Los diferenciales de inflacién entre los
paises de la zona del euro son modera-
dos y acordes, en general, con los
observados en otras areas econdémicas
importantes como Estados Unidos
(véase seccion 2.8). Estos diferencia-
les pueden ser resultado de diferen-
cias en las tendencias demogréficas, en
los procesos de convergencia a largo
plazo o en los ajustes que se estan apli-
cando para lograr una asignacion méas
eficiente de recursos. En cierta medida,
la persistencia de diferenciales de infla-
cién entre paises concretos de la zona
puede obedecer a ineficiencias estruc-
turales o a politicas nacionales inade-
cuadamente coordinadas, y la persis-
tencia de tasas de inflacion superiores a
la media puede conducir a una pérdida
de competitividad en los respectivos
paises. En una uni6on monetaria, las
politicas nacionales deben abordar
estos diferenciales. Habida cuenta de la

existencia de diferencias inevitables
en la inflacién, se ha argumentado que
la politica monetaria del BCE deberia
tratar de conseguir, en el medio plazo,
una tasa de inflacion para el conjunto
de la zona lo suficientemente elevada
como para evitar que regiones con
tasas de inflacion estructuralmente
mas bajas tengan que asumir los costes
de posibles rigideces nominales a la
baja o que registren periodos prolon-
gados de deflacion. Segun todos los
estudios disponibles, una tasa de infla-
cién para la zona del euro inferior al
2%, pero proxima a ese valor, también
proporciona un margen suficiente a
este respecto.

Finalmente, un aspecto fundamental de
la politica monetaria del BCE es que
aspira a alcanzar la estabilidad de pre-
cios «en el medio plazo». Como se ha
subrayado anteriormente, existe con-
senso con respecto a que la politica
monetaria no puede y, en consecuen-
cia, no debe, tratar de ajustar la evolu-
cién de los precios o de la inflacion en
horizontes temporales cortos, de unas
pocas semanas 0 de meses. Los cam-
bios registrados en la politica moneta-
ria solo repercuten en los precios con
un desfase temporal variable, y la mag-
nitud de su efecto final es incierta y
depende de la situacién (véase sec-
cién 3.2). Esto significa que la politica
monetaria no puede contrarrestar to-
das las perturbaciones imprevistas que
afecten al nivel de precios, y por consi-
guiente, es inevitable que la inflacion
registre cierta volatilidad a corto plazo.
Como se explica en el recuadro 3.2, la
orientacion a medio plazo también per-
mite a la politica monetaria asegurarse
de que, al reaccionar ante perturbacio-
nes que afectan a la inflacion, el banco
central no se convierte en una fuente
independiente de fluctuaciones innece-
sarias del producto.
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La orientacion a medio plazo de la politica monetaria del BCE

Una economia esta sometida continuamente a perturbaciones en gran medida imprede-
cibles, que también afectan a la evolucion de los precios. Al mismo tiempo, la politica
monetaria influye en esta evolucion con retardos considerables, que son variables y, al
igual que la mayor parte de las relaciones econémicas, muy inciertos. En este contexto,
a cualquier banco central le resultaria imposible mantener en todo momento la inflacion
en un objetivo puntual concreto o lograr que retorne al nivel deseado en un periodo de
tiempo muy breve. Por ello, la politica monetaria ha de actuar teniendo en cuenta la
evolucion futura y inicamente puede mantener la estabilidad de precios durante periodos
mas prolongados. Este es el razonamiento que subyace a la orientacion a medio plazo de
la politica monetaria del BCE.

Por diversas razones, el BCE no ha definido el «medio plazo» con referencia a un
horizonte predeterminado, sino que este concepto conlleva, intencionadamente, cierta
flexibilidad en lo que respecta al horizonte temporal exacto. Se considera que no es reco-
mendable especificar con antelacién un horizonte temporal preciso para la ejecucion de
la politica monetaria, dado que el mecanismo de transmision abarca un periodo variable e
incierto. Por otra parte, el mandato del BCE se ha formulado en términos de un objetivo
de estabilidad de precios en lugar de un objetivo de inflacion. Este elemento ayuda a
los responsables de la politica monetaria a evitar reacciones mecanicas en respuesta a la
evolucion a corto plazo encaminadas a restablecer el objetivo de inflacién en un horizonte
fijo a corto plazo. Ademas, la respuesta 6ptima de la politica monetaria para garantizar
la estabilidad de precios depende siempre de la naturaleza y magnitud especificas de las
perturbaciones que afectan a la economia. La pronta reaccion de la politica monetaria
ante una amplia variedad de perturbaciones (como las perturbaciones de demanda, que
mueven el producto y los precios en la misma direccion) suele ser adecuada y no solo pre-
servara la estabilidad de precios, sino que también contribuira a estabilizar la economia.
Sin embargo, existen otras perturbaciones econémicas (relacionadas con el incremen-
to de los costes, como las subidas de los precios del petroleo) que hacen que el producto
y los precios se muevan en direccion opuesta. Por ejemplo, la politica monetaria debe
aceptar las consecuencias inflacionistas derivadas de los efectos de primera vuelta de las
perturbaciones de los precios del petrdleo, ya que poco o nada puede hacerse para con-
trarrestarlas. En tales circunstancias, una respuesta excesivamente agresiva de la politica
monetaria para restablecer la estabilidad de precios en un periodo muy breve entrafiaria
un coste considerable en términos de volatilidad del producto y del empleo que, a mas
largo plazo, podria afectar también a la evolucion de los precios. En estos casos existe un
amplio consenso respecto a que seria adecuada una respuesta gradual de la politica mone-
taria, con el fin tanto de evitar una volatilidad excesivamente elevada de la actividad real,
como de mantener la estabilidad de precios en un horizonte temporal mas prolongado.
De este modo, la orientacion a medio plazo también proporciona al BCE la flexibilidad
necesaria para responder de forma apropiada a las diferentes perturbaciones econémicas
que puedan producirse.

En sintesis, la politica monetaria del BCE se centra en el medio plazo en el cumplimiento
del mandato de mantener la estabilidad de precios. La decision del BCE de que el hori-
zonte relevante para la politica monetaria carezca de una dimension temporal precisa ha
sido una eleccion adecuada, tanto en épocas normales como en periodos de crisis. La
orientacion a medio plazo supone que el horizonte relevante para la politica monetaria,
definido como aquel en el que el BCE trata de que la inflacion de los precios de consumo
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sea acorde, de una manera sostenible, con su objetivo de estabilidad de precios, pueda
tener una duracion variable, teniendo en cuenta que los retardos en la transmisién no
solo tardan en materializarse sino que, ademas, son variables e inciertos. Ademas, el
impacto inflacionista o deflacionista asociado a la acumulacion de desequilibrios finan-
cieros puede ir mas alla del horizonte estandar de dos a tres afios que suele utilizarse en
las proyecciones de inflacion. Esto subraya la importancia del analisis monetario (véase
seccion 3.5), que proporciona a los responsables de la politica monetaria las herramientas
necesarias para aplicar una perspectiva a medio y a largo plazo.

3.5 ANALISIS DE LOS RIESGOS PARA
LA ESTABILIDAD DE PRECIOS
EN LA ESTRATEGIA DE POLITICA
MONETARIA DEL BCE

Los dos pilares de la estrategia

de politica monetaria del BCE

Para cumplir de la mejor manera posi-
ble su objetivo de mantener la estabili-
dad de precios, el Consejo de Gobierno
valora periédicamente los riesgos para
la estabilidad de precios. Su enfoque
en lo que respecta a la organizacion,
la evaluacion y la verificacion de toda la
informacion relevante para la valora-
cién de los riesgos para la estabilidad
de precios se basa en dos perspectivas
analiticas, denominadas los «dos pila-
res»: el analisis econémico y el andlisis
monetario, que constituyen la base de
las decisiones de politica monetaria del
BCE. El Consejo de Gobierno del BCE
confirmo y clarificé este enfoque en
mayo de 2003.

El andlisis detallado de los riesgos para
la estabilidad de precios se organiza
a partir de dos perspectivas comple-
mentarias sobre la determinacion de
la evolucion de los precios. La primera
perspectiva, denominada «analisis
economico», tiene por objeto evaluar
los determinantes de corto a medio
plazo del comportamiento de los pre-
cios, centrando la atencion en la activi-
dad real y en los factores de costes que

determinan los precios en esos hori-
zontes temporales. Toma en conside-
racion el hecho de que la evolucion
de los precios de corto a medio plazo
en el horizonte citado se ve influida, en
gran medida, por la interaccién entre
la oferta y la demanda en los merca-
dos de bienes, de servicios y de facto-
res. La segunda perspectiva, conocida
como «andlisis monetario», se centra
en un horizonte de medio a largo pla-
zo, y aprovecha el vinculo a largo plazo
existente entre el dinero y los precios.
El analisis monetario sirve princi-
palmente como medio para contras-
tar, desde una perspectiva de medio a
largo plazo, la informacién de corto
a medio plazo que proporciona el ana-
lisis econémico.

El enfoque basado en dos pilares esta
pensado para asegurar que no se pierda
informacion relevante en la evaluacién
de los riesgos para la estabilidad de
precios y que se preste la atencion ade-
cuada a las distintas perspectivas y al
contraste de la informacion, con el fin
de obtener una valoracién general de
tales riesgos. Este enfoque representa,
y transmite al puablico, la idea de un
analisis diversificado y garantiza que
las decisiones se adopten con rigor,
teniendo en cuenta diferentes perspec-
tivas analiticas (véase el recuadro 3.3
para un estudio de las estrategias de
politica monetaria alternativas).
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Estrategias de politica monetaria alternativas

Otros bancos centrales optan o0 han optado por estrategias de politica monetaria diferen-
tes. El Instituto Monetario Europeo y el BCE estudiaron varias de ellas antes de decidir
la adopcion de la estrategia orientada hacia la estabilidad basada en dos pilares.

Una de las estrategias es el establecimiento de objetivos monetarios. En la préactica,
esto significa que un banco central modifica los tipos de interés oficiales en un intento de
acelerar o de ralentizar el crecimiento monetario para conseguir una tasa de crecimiento
especifica anunciada con antelacion y que sea compatible con la estabilidad de precios.
Esta estrategia se basa en dos premisas. En primer lugar, debe existir una relacion estable
a medio plazo entre el dinero y el nivel de precios, como la que se da en una ecuacion
de demanda de dinero. De ser asi, puede calcularse, para la oferta monetaria, una senda
acorde con la estabilidad de precios. En segundo lugar, la politica monetaria debe poder
controlar esta oferta monetaria. Si se dan ambas condiciones, el banco central puede
utilizar los cambios en los tipos de interés oficiales para mantener la oferta monetaria en
la senda establecida y, asi, dada la estabilidad existente en la relacion entre el dinero y el
nivel de precios, preservar indirectamente la estabilidad de precios.

Si bien la experiencia de algunos bancos centrales con este enfoque influyd en el
disefio de la estrategia del BCE, la institucion decidi6 no adoptarlo, al considerar que la
informacion que proporcionan algunas variables macroecondmicas distintas del dinero
es importante para la adopcion de decisiones de politica monetaria orientadas hacia la esta-
bilidad de precios. Ademas, existe cierta incertidumbre con respecto a las propiedades
empiricas del dinero en la zona del euro, como resultado, por una parte, de los cambios
institucionales y de comportamiento derivados de la transicion a la unién monetaria y, por
otra parte y de forma mas general, de la posibilidad de que factores de caracter extraordi-
nario pudieran distorsionar temporalmente la evolucion monetaria. Por consiguiente, no
es aconsejable basarse exclusivamente en el analisis monetario.

Otra estrategia consiste en establecer directamente un objetivo de inflacion. En lugar
de basar las decisiones de politica monetaria en el dinero, este enfoque se centra en la
evolucion de la propia inflacion en relacion con un objetivo de inflaciéon que se hace
publico. En la préctica, los objetivos de inflacion pueden establecerse de distintas formas,
pero en todos los casos se hace publico un objetivo numérico y se define previamente
un horizonte temporal. Los bancos centrales que utilizan este enfoque comunican las
decisiones de politica monetaria en términos de una reaccion mas o menos mecanica
a desviaciones de la inflacion prevista con respecto a un objetivo de inflacion establecido
para un horizonte temporal concreto. En este caso, la prevision de inflacion del banco
central es el elemento esencial de los andlisis y debates sobre politica monetaria, tanto
en el seno del propio banco central como en sus presentaciones ante la opinién publica.

Aunque existen muchas similitudes entre la estrategia del BCE vy las de otros bancos
centrales, el BCE decidié no adoptar la estrategia de establecer directamente un objetivo
de inflacién, en el sentido anteriormente indicado, por varias razones. En primer lugar,
centrarse solamente en un dato de inflacion prevista no proporciona un marco completo
y fiable para identificar la naturaleza de los riesgos para la estabilidad de precios. En
general, la respuesta de politica monetaria adecuada depende del origen de estos riesgos
y requiere, como minimo, un analisis mas profundo de la situacion y del comportamiento
econdmico subyacente que el que ofrece el simple dato de inflacion prevista. En segundo
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lugar, algunos aspectos del método clésico de establecimiento de un objetivo de inflacion,
como un horizonte temporal fijo de la prevision (dos afios, por ejemplo) en el que basar
las decisiones de politica monetaria, son algo arbitrarios, y, en muchas circunstancias, no
parecen ser 6ptimos. Asi, es posible que en las decisiones de politica monetaria actuales
sea necesario tener en cuenta determinados factores que pueden influir en la inflacion mas
alla del horizonte temporal elegido, como la presencia de desequilibrios en el precio de
los activos. Esto se puso especialmente de manifiesto durante la reciente crisis financiera
e indujo a algunos bancos centrales que habian fijado un objetivo de inflacion a adoptar
un horizonte temporal mas flexible. En tercer lugar, resulta dificil, no obstante, integrar
la informacion contenida en los agregados monetarios en las previsiones de inflacion
que se basan en modelos macroecondmicos convencionales. Por Gltimo, el BCE estima que
no seria conveniente depender de una sola prevision, dada la considerable incertidumbre
que rodea a la estructura de la economia de la zona del euro, prefiriendo adoptar un
enfoque diversificado para el andlisis de los datos econémicos, basado en distintos
métodos analiticos.

Una tercera estrategia es el establecimiento de objetivos de tipo de cambio, y fue la que
adoptaron varios paises europeos antes de la union monetaria en el contexto del meca-
nismo de tipos de cambio del Sistema Monetario Europeo. Para economias abiertas
de pequefias dimensiones, en las que la produccion y el consumo de bienes procedentes de
mercados internacionales representan una parte importante de la economia, la evolucién
del tipo de cambio puede tener una incidencia significativa en el nivel de precios a tra-
vés de su efecto en los precios de importacion. No se consideré apropiado adoptar una
estrategia de objetivos de tipo de cambio para la zona del euro, ya que es una economia
relativamente cerrada y de gran tamafo en la que el impacto de las variaciones de los
tipos de cambio en el nivel de precios tiene una importancia menor.

Analisis economico

El anélisis econdmico se centra, funda-
mentalmente, en la valoracion de la
situacion economica y financiera exis-
tente y en los riesgos implicitos de
corto a medio plazo para la estabilidad
de precios. Entre las variables econé-
micas y financieras que se someten a
este anélisis se encuentran la evolucion
del producto total, la demanda agrega-
day sus componentes, la politica fiscal,
la situacion de los mercados de capita-
les y de trabajo, una amplia gama de
indicadores de precios y costes, la tra-
yectoria del tipo de cambio, la econo-
mia mundial y la balanza de pagos,
los mercados financieros, asi como la
situacion patrimonial de los sectores
de la zona del euro. Todos estos fac-
tores son Utiles para valorar la dina-
mica de la actividad real y la evolucion

probable de los precios desde la pers-
pectiva de la interaccién entre la oferta
y la demanda en los mercados de bie-
nes, servicios y factores en horizon-
tes temporales mas cortos. Asimismo,
las proyecciones macroeconémicas
de los expertos del Eurosistema desem-
pefian un importante papel en el anali-
sis econdmico.

En este analisis, la atencion se centra
en la necesidad de identificar la natura-
leza de las perturbaciones que afectan a
la economia, sus efectos en el compor-
tamiento de los costes y de los precios
y las perspectivas de propagacién a
la economia de corto a medio plazo.
Para tomar las decisiones adecuadas,
el Consejo de Gobierno debe tener un
amplio conocimiento de la situacion
econdmica existente y estar al tanto de
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la naturaleza y la magnitud concretas
de cualquier perturbacion econdémica
que amenace la estabilidad de precios.
Por ejemplo, la respuesta adecuada
de politica monetaria ante las conse-
cuencias inflacionistas de un alza tran-
sitoria del precio del petroleo en los
mercados internacionales podria ser di-
ferente de la que cabria dar a un aumen-
to de los precios de consumo resultante
de subidas salariales que no se corres-
ponden con el crecimiento de la produc-
tividad. En el primer caso se produce
un incremento transitorio y breve de la
inflacién, que revierte rapidamente. Si
esta perturbacién no genera expectati-
vas de aumento de la inflacion, puede
plantear menos riesgos para la estabili-
dad de precios en el medio plazo. Sin
embargo, en caso de que se registren
subidas salariales excesivas, existe el
peligro de que se produzca una espiral
autosostenida de costes mas altos, alzas
de precios y mayores demandas sala-
riales. Para evitar esta espiral, la res-
puesta apropiada puede ser la adopcion

de una medida enérgica de politica
monetaria que reafirme el compromiso
del banco central con el mantenimien-
to de la estabilidad de precios y, con
ello, contribuya a estabilizar las expec-
tativas de inflacion.

En este contexto, el BCE analiza perio-
dicamente la evolucion del producto
total, de la demanda y de la situacion
del mercado de trabajo, una amplia
gama de indicadores de precios y cos-
tes, la politica fiscal, asi como la balan-
za de pagos de la zona del euro. Estos
indicadores ayudan, entre otras cosas, a
evaluar las fluctuaciones de la deman-
da y la oferta agregadas, asi como el
grado de utilizacién de la capacidad
productiva. EI BCE realiza también
varias encuestas cuyos resultados con-
tribuyen al analisis econémico, como
la encuesta a expertos en prevision
econémica (EPE). En el recuadro 3.4
se proporciona informacién sobre los
indicadores de la zona del euro que
analiza el BCE.

Estadisticas relacionadas con la evolucion de la zona del euro

Como se explica en la seccion 3.2, la cadena de causas y efectos que relacionan las deci-
siones de politica monetaria con el nivel de precios es compleja y conlleva retardos que
pueden ser considerables. Por consiguiente, los responsables de la politica econdmica han
de realizar el seguimiento de una amplia variedad de indicadores a la hora de evaluar las
perspectivas para la estabilidad de precios. Las estadisticas de alta calidad son cruciales
para obtener una imagen fiable de la economia. Los errores en materia de politica atri-
buibles a la falta de estadisticas completas o fiables pueden entrafiar un coste elevado en
forma de aumento de las tasas de inflacion y de la volatilidad del producto. Para muchos
aspectos de las estadisticas de la zona del euro se han definido normas metodolégicas
comunes. La provision de estadisticas de la zona del euro es objeto de continuo desarrollo
y mejora. A continuacion se presenta un breve resumen de los elementos fundamentales
de las estadisticas de la zona del euro.

Acceso a las estadisticas de la zona del euro

Las notas de prensa del BCE vy la seccién de «Estadisticas de la zona del euro» del
Boletin Mensual del BCE (o el Statistics Pocket Book) son las principales fuentes
oficiales. Pueden descargarse del sitio web del BCE u obtenerse, gratuitamente, en su
version impresa. En la seccion de «Estadisticas» del sitio web del BCE (http://sdw.
ech.europa.eu) la herramienta Statistical Data Warehouse permite acceder a informacion
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estadistica mas detallada, que los usuarios pueden descargar en diversos formatos, asi
como informacion sobre las respectivas definiciones (legales) y conceptos utilizados
en las distintas estadisticas.

Estadisticas econémicas generales

Los datos sobre precios, costes, producto, demanda y mercado de trabajo son de crucial
importancia para la ejecucion de la politica monetaria del BCE. Este define la estabilidad
de precios, su objetivo primordial, en términos del IAPC para la zona del euro. La evo-
lucion de los precios y los costes puede constituir un indicador valioso de los cambios de
los precios de consumo en el futuro, ya que las variaciones de los costes de produccion
repercuten en los precios de consumo. Los costes laborales, un componente importante
de los costes de produccion totales, tienen un impacto significativo en la formacion de
los precios. Los indicadores de producto y de demanda (cuentas nacionales, estadisticas a
corto plazo sobre la actividad en la industria y los servicios, pedidos y datos cualitativos
procedentes de las encuestas de opinion), junto con los datos relativos al mercado de
trabajo (empleo, paro, vacantes y actividad) proporcionan informacion sobre la posicion
ciclica de la economia.

Estadisticas monetarias y estadisticas relativas a las instituciones y mercados financieros
Cada mes, el BCE elabora y difunde una amplia gama de estadisticas monetarias y de
estadisticas relativas a las instituciones y mercados financieros. Los agregados monetarios
y sus contrapartidas se calculan a partir del balance del sector de instituciones financieras
monetarias (IFM) (véase seccion 2.7). Estas estadisticas constituyen, ademas, la base
para calcular las reservas minimas que las IFM han de mantener en los bancos centrales
nacionales (BCN) de la zona del euro (véase seccion 4.3). Ademas, el BCE se encarga
de las estadisticas de las entidades de crédito y de los fondos del mercado monetario, que
forman parte del sector de IFM, asi como de las estadisticas de los fondos de inversion.
El BCE compila también estadisticas armonizadas sobre los tipos de interés aplicados por
las IFM a los préstamos y depositos de los hogares y las empresas de la zona del euro, y
elabora estadisticas detalladas sobre los mercados financieros (por ejemplo, la curva de
rendimientos de la zona del euro, que se publica diariamente).

Estadisticas de balanza de pagos y otras estadisticas del sector exterior

Las estadisticas de balanza de pagos de la zona del euro incluyen las principales tran-
sacciones que se realizan entre los residentes en la zona y los residentes en paises no
pertenecientes a la zona. Junto con las estadisticas de comercio exterior, proporcionan
informacion importante sobre la forma en que el comportamiento de las exportaciones y
de las importaciones y las respectivas fluctuaciones de los precios pueden generar pre-
siones inflacionistas al influir en las condiciones de la demanda. EI BCE publica datos
sobre los tipos de cambio efectivos para la zona del euro e indicadores de competitividad
armonizados para los paises que la integran. Estos indices contribuyen a evaluar el posi-
ble impacto de las variaciones de los tipos de cambio y de los precios de las materias
primas en los precios de importacion. Ademas, el BCE publica otras estadisticas
del sector exterior, como las estadisticas trimestrales y anuales sobre la posicion de
inversion internacional de la zona del euro, que proporcionan una vision de conjunto
de los activos y los pasivos de la zona frente al resto del mundo.

Cuentas de la zona del euro

Las cuentas econdmicas y financieras de la zona del euro presentan operaciones finan-
cieras y balances de todos los sectores de la economia, como los hogares, las instituciones
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financieras y las sociedades no financieras. Estas estadisticas muestran la inversion finan-
ciera y las actividades de financiacion de los distintos sectores, la evolucion de la riqueza
y la deuda y las interrelaciones financieras entre los sectores. Las estadisticas se ajustan
al enfoque integral descrito en el Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regiona-
les (SEC 95). Entre otras aplicaciones, las estadisticas son necesarias para analizar las
fuentes de los desplazamientos de cartera en los balances financieros y para contrastar
la coherencia de los datos de alta frecuencia proporcionados por las estadisticas mone-
tarias y financieras.

Estadisticas de las finanzas pablicas

El BCE recibe los datos anuales necesarios para evaluar la convergencia (es decir, si
un Estado miembro esta preparado o no para adoptar el euro), asi como estadisticas
relativas al procedimiento de déficit excesivo y al Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
Los datos anuales sobre las finanzas publicas abarcan ingresos y gastos, deuda publica y
la relacion entre el déficit pablico y las variaciones de la deuda publica. Las estadisticas
trimestrales de las finanzas publicas (incluidos los datos sobre ingresos y gastos) consti-
tuyen una parte importante del sistema integrado de cuentas de los sectores financieros y
no financieros de la zona del euro.

Encuestas

Las encuestas de opinion, que realizan la Comision Europea, los proveedores de datos
comerciales y los institutos de estadistica, proporcionan informacion adelantada y pun-
tual para los indicadores cuantitativos. Ademas, el Eurosistema lleva a cabo sus propias
encuestas, que facilitan una evaluacién puntual de las condiciones de financiacion de la
zona del euro. La encuesta trimestral sobre préstamos bancarios proporciona informacion
sobre las condiciones de la oferta y la demanda en los mercados de crédito de la zona del
euro y sobre las politicas de préstamo de las entidades de crédito de la zona. La encuesta
semestral sobre el acceso de las pequefias y medianas empresas a la financiacion ayuda a
evaluar sus necesidades de financiacion, su estructura de financiacion y sus condiciones
de acceso a la financiacion. La encuesta a expertos en prevision econdmica proporciona
informacion sobre las expectativas respecto a la inflacion, el crecimiento del PIB y las
tasas de paro en la zona del euro, detallada por sectores. Una nueva encuesta sobre
las finanzas y el consumo de los hogares de la zona permitira entender mejor las decisio-
nes economicas de este sector.

La evolucion de los indicadores de los  nes se elevan, la riqueza de los hogares

mercados financieros y del precio de
los activos (véase recuadro 3.5) tam-
bién es objeto de atento seguimiento
en el contexto del anélisis econémico, en
tanto que las variaciones de estos ulti-
mos pueden influir en el compor-
tamiento de los precios a través de sus
efectos sobre la renta y la riqueza. Por
ejemplo, cuando los precios de las accio-
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Como obtener informacion a partir de los precios de los mercados
financieros

Los precios de los mercados financieros incorporan las expectativas de los inversores
respecto a la evolucion econémica en el futuro. Asi pues, constituyen una valiosa fuente
de informacion para los responsables de la politica monetaria. En particular, las estruc-
turas temporales de los rendimientos nominales y reales de los bonos pueden utilizarse
para calibrar las expectativas del sector privado respecto a la evolucién de los tipos de
interés y la inflacion.

Los tipos a plazo, que representan la trayectoria futura de los tipos de interés a corto
plazo esperados y de las correspondientes primas de riesgo, pueden obtenerse a partir de
la estructura temporal de los rendimientos nominales de los bonos. Es evidente que dicha
trayectoria constituye una informacion importante para los bancos centrales, ya que
indica cuando y en qué medida prevén los participantes en los mercados una variacion de
los tipos de interés oficiales.

El analisis conjunto de los rendimientos nominales y reales de los bonos ayuda a determi-
nar las expectativas de inflacion del sector privado. El rendimiento de un bono nominal
convencional refleja tres componentes: el tipo de interés real, las expectativas de infla-
cion de los inversores y una prima de riesgo, que compensa la incertidumbre de estos
respecto a la inflacion. El otro elemento necesario para calcular las expectativas de infla-
cion es el rendimiento de un bono indiciado a la inflacion. En la zona del euro, existe un
gran mercado para este tipo de instrumentos de deuda publica, cuyos pagos de principal y
cupon vienen determinados por la evolucion de la inflacion medida por el IAPC (exclui-
do el tabaco). De esta forma, los tenedores de bonos estan protegidos esencialmente del
riesgo de inflacion, y los rendimientos de los bonos pueden entenderse como medidas de
los tipos de interés reales. Por consiguiente, la diferencia entre el rendimiento de un
bono nominal convencional y el de un bono indiciado a la inflacion, ambos con el mis-
mo vencimiento residual, representa las expectativas de inflacion de los inversores y las
consiguientes primas de riesgo de inflacion. Esta diferencia entre el rendimiento nominal
y el real se conoce como tasa de inflacion implicita.

Dado que las tasas de inflacion implicitas pueden calcularse para diversos vencimientos,
resultan Utiles para el seguimiento de las expectativas de inflacion y de las primas de
riesgo asociadas en una amplia gama de horizontes. Ademas, es posible obtener medidas
de la tasa de inflacion implicita a plazo a partir de esta estructura temporal. Por ejemplo,
la tasa de inflacion implicita a cinco afios dentro de cinco afios es una medida del anclaje
de las expectativas de inflacion a més largo plazo.

Dado que las tasas de inflacion implicitas se basan en los datos diarios de los mercados
financieros, proporcionan informacion de alta frecuencia. No obstante, hay que interpretar
con cautela las sefiales procedentes de estas tasas. En primer lugar, las tasas de inflacion
implicitas reflejan tanto las expectativas de inflacion «puras» como las primas de riesgo
de inflacion. Aunque en algunos enfoques econométricos basados en los modelos de pre-
cios de los activos se aborda esta cuestion, la consiguiente desagregacion en expectativas
y primas entrafia una incertidumbre considerable. En segundo lugar, algunos factores
adicionales, como la situacion de liquidez de los mercados de renta fija o los fuertes
desplazamientos de fondos hacia activos mas seguros en épocas de tensiones financieras,
influyen, generalmente de forma distinta, en la negociacion y en los precios de los bonos
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nominales y de los bonos indiciados a la inflacion. Estos factores pueden tener un
impacto notable en las tasas de inflacion implicitas, sin que se produzcan variaciones
subyacentes en las expectativas de inflacion ni en las primas de riesgo asociadas. Estos
efectos de influencia, que distorsionan la informacion respecto a la inflacion que contienen
las tasas de inflacion implicitas, se hicieron notar especialmente durante varias fases de la
crisis financiera que se inici6 en 2007.

Por estos motivos, resulta crucial contrastar la informacion obtenida a partir de las tasas
de inflacion implicitas con las sefiales emitidas por otros indicadores, por ejemplo, las
medidas de las expectativas de inflacion extraidas de las encuestas (aunque su frecuencia
sea menor), y otros instrumentos del mercado financiero, como los tipos de los swaps
indiciados a la inflacion. Estos Gltimos son instrumentos derivados en los que las dos
partes contratantes acuerdan intercambiar un pago fijo por un pago vinculado a la evo-
lucion efectiva de la inflacion durante el periodo contractual. Al igual que en el caso de
las tasas de inflacion implicitas, con estos instrumentos se pueden calcular las expecta-
tivas de inflacion y las correspondientes primas de riesgo. Al mismo tiempo, no es de
esperar que los factores que distorsionan el contenido informativo de las tasas de infla-
cion implicitas afecten simultaneamente a los swaps indiciados a la inflacion.

Ademas de la estructura temporal de los tipos de interés reales y nominales, los precios
de otros activos contienen informacion relevante respecto a las expectativas del sector
privado, entre otras, las que incluyen las expectativas relativas al nivel y la variabilidad de
los precios futuros de los activos y, de forma mas indirecta, las expectativas de la actividad
economica futura. Por consiguiente, el conjunto de instrumentos del analisis de la politica
monetaria también contiene métodos para conocer las expectativas de los mercados a partir
de instrumentos tales como los futuros sobre tipos de cambio o las opciones sobre acciones.

las «noticias», es decir, informacion so-
bre acontecimientos que los mercados
no esperaban. En este sentido, el se-
guimiento del precio de los activos
podria ayudar a identificar las perturba-

Los precios de los activos y los ren-
dimientos financieros también pueden
analizarse para obtener informacion
relativa a las expectativas de los merca-
dos financieros, incluida la evolucion

esperada de los precios. Por ejemplo,
al comprar y vender bonos, los partici-
pantes en los mercados financieros
expresan implicitamente sus expectati-
vas sobre la evolucion de los tipos de
interés reales y de la inflacién. Median-
te diversas técnicas, el BCE analiza los
precios de los activos financieros, con
el fin de conocer las expectativas im-
plicitas de los mercados respecto a su
evolucion futura. Los mercados de acti-
VoS, Y, por tanto, el precio de estos,
tienen, por su propia naturaleza, un
caracter prospectivo. En consecuencia,
las variaciones registradas en el precio
de los activos reflejan, en gran medida,
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ciones que ya estan afectando a la eco-
nomia, incluidas las que influyen en las
expectativas sobre la evolucion econd-
mica futura. Al analizar los mercados
financieros, se valora la informacién
estadistica sobre el precio de los acti-
vos financieros procedente de diversas
fuentes. Ademas, el propio BCE reco-
pila su propia informacién estadistica
(véase recuadro 3.4).

La evolucion del tipo de cambio tam-
bién se analiza con detenimiento por
sus consecuencias para la estabilidad
de precios. Como se indica en la sec-
cién 3.2, las variaciones del tipo de

Analisis de la
evolucion del
tipo de cambio
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cambio inciden directamente en la evo-
lucidn de los precios por sus efectos en
los precios de importacion. Ademas,
pueden alterar la competitividad de los
precios de los bienes producidos inter-
namente en los mercados internaciona-
les y, por tanto, influir en las condi-
ciones de la demanda y, posiblemente,
en las perspectivas de los precios. Si el
impacto de estas variaciones modifica
las expectativas y el comportamiento
de quienes fijan los salarios y los pre-
cios, pueden generarse efectos de segun-
da vuelta derivados del tipo de cambio.

El andlisis econdmico del BCE se ha
enriquecido con el tiempo, debido prin-
cipalmente a los avances efectuados en
la elaboracion de estadisticas financie-
ras y de la economia real de la zona del
euro, y en el tratamiento analitico de
esta informacion. Ademas, se han desa-
rrollado una serie de modelos analiticos
y empiricos para evaluar y comprender
mejor la evolucién pasada y presente,
para aumentar la fiabilidad de las previ-
siones a corto plazo y para fundamentar
las proyecciones macroecondmicas pa-
ra la economia de la zona del euro ela-
boradas periddicamente. El seguimiento
de los datos recibidos y la utilizacion de
todas las herramientas analiticas dispo-
nibles permiten realizar continuamente
una evaluacién y una actualizacion
exhaustivas de la situacién econémica 'y
de las perspectivas para la zona del euro.

El BCE publica proyecciones macroeco-
noémicas para la zona del euro cuatro
veces al afio en su Boletin Mensual.
Las proyecciones de los expertos del
Eurosistema, elaboradas conjuntamen-
te por expertos del BCE y de los BCN
de la zona del euro con periodicidad
bianual, se publican en las ediciones
de junio y diciembre, mientras que las
proyecciones de los expertos del BCE
aparecen en las de marzo y septiembre.

Estas proyecciones macroeconémicas
desempefian un importante papel en el
analisis econémico, ya que contribuyen
a estructurar y sintetizar una gran canti-
dad de datos econdémicos y aseguran la
coherencia entre las distintas fuentes de
datos. En este sentido, constituyen un
elemento clave para mejorar la valora-
cion de las perspectivas econdémicas y de
las fluctuaciones de corto a medio plazo
de la inflacion en torno a su tendencia.

El término proyecciones se utiliza para
subrayar el hecho de que son el resulta-
do de un escenario basado en un con-
junto de supuestos técnicos. Inicial-
mente, las proyecciones partian del
supuesto de que los tipos de interés se
mantendrian constantes. De hecho,
representa un escenario que €s poco
probable que se materialice en la prac-
tica, ya que la politica monetaria siem-
pre actuarad para responder a cualquier
amenaza que ponga en peligro la esta-
bilidad de precios. Desde junio de 2006,
el supuesto relativo a los tipos de inte-
rés a corto plazo se basa en las expec-
tativas del mercado. El cambio fue de
caracter meramente técnico y estuvo
motivado por la posibilidad de introdu-
cir nuevas mejoras en la calidad y en
la coherencia interna de las proyeccio-
nes. Habida cuenta de las desviaciones
registradas entre la trayectoria prevista
de los tipos de interés y la evolucion
real, es obvio que, en general, las pro-
yecciones no proporcionan la mejor
prediccion sobre la evolucién futura,
especialmente en horizontes algo mas
largos. Por lo tanto, bajo ninguna cir-
cunstancia debe considerarse que las
proyecciones macroecondmicas sobre
la inflacion elaboradas por los exper-
tos del Eurosistema/BCE cuestionan
el compromiso adquirido por el Conse-
jo de Gobierno de mantener la esta-
bilidad de precios en el medio plazo.
Quienes fijan los salarios y los precios
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(esto es, las Administraciones Publicas,
las empresas y los hogares) deben con-
fiar en la definicion cuantitativa de
estabilidad de precios del BCE y, sobre
todo, en el objetivo de mantener la
inflacién por debajo del 2%, aunque
proxima a este valor, como la mejor pre-
diccion sobre la evolucion de los
precios de medio a largo plazo.

Las proyecciones macroecondmicas de
los expertos se elaboran utilizando
informacion e instrumentos diversos.
Se dispone de varios modelos ma-
croeconométricos diferentes, tanto para
la zona del euro como para cada uno de
los paises que la integran. Dada la
incertidumbre en cuanto a los modelos,
es preferible emplear una gama lo mas
amplia posible de ellos, que contemple
diversas perspectivas de la estructura
econdmica y estimaciones segun dife-
rentes metodologias, antes que basarse
en un solo modelo, con caracter exclu-
sivo y de &mbito integral. Las proyec-
ciones obtenidas a partir de estos
modelos se ajustan recurriendo a los
conocimientos técnicos de los exper-
tos del BCE y de los BCN. Se presen-
tan en forma de intervalos, reconocien-
do asi la inevitable incertidumbre a la
que estan sometidas. Para calcular estos
intervalos se han utilizado diversos mé-
todos. Desde diciembre de 2009, la
amplitud de los intervalos se determina
teniendo en cuenta los errores cometi-
dos en proyecciones anteriores, iden-
tificAndose como valores atipicos los
errores importantes y eliminandose
estos de la muestra.

A pesar de su utilidad, las proyecciones
macroecondmicas elaboradas por los
expertos tienen sus limitaciones. En pri-
mer lugar, la proyeccion final depende,
en gran medida, del marco conceptual
y de las técnicas empleadas. Cualquier
marco que se utilice constituye una
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simplificacion de la realidad y, en oca-
siones, puede pasar por alto aspectos
fundamentales que son relevantes para
la politica monetaria. En segundo lugar,
las proyecciones econémicas solo pue-
den proporcionar una descripcién sucin-
ta de la economia y, por lo tanto, no
incorporan toda la informacién relevan-
te. En concreto, hay informacion impor-
tante, como la que contienen los agrega-
dos monetarios, que no resulta facil de
integrar en el marco que se utiliza para
elaborar las proyecciones, o bien la
informacion puede variar una vez finali-
zadas las proyecciones. En tercer lugar,
las proyecciones incorporan, inevitable-
mente, las opiniones de los expertos, y
pueden existir buenas razones para no
estar de acuerdo con algunas de esas
opiniones. En cuarto lugar, las proyec-
ciones siempre se basan en supuestos
concretos, como los relativos a los pre-
cios del petroleo o a los tipos de cambio,
con los que es posible no estar de acuer-
do o que pueden variar rapidamente,
haciendo que las proyecciones queden
obsoletas. Otra consideracion adicional
es que el grado de fiabilidad de las pre-
visiones tiende a disminuir significativa-
mente conforme se amplia su horizonte
de prediccion. En algunas ocasiones,
sobre todo por la incertidumbre en torno
a la sostenibilidad de las variaciones
del precio de los activos, puede resultar
aconsejable que el banco central fije los
tipos de interés en respuesta a esta incer-
tidumbre, para que la estabilidad de
precios en horizontes temporales mas
amplios que los horizontes de prevision
convencionales no se vea afectada.

Por ultimo, teniendo en cuenta los su-
puestos en que se suelen basar los
modelos utilizados para realizar previ-
siones, es conveniente que el banco
central evalle y compare el rigor de la
informacion procedente de distintas
fuentes. Para efectuar una valoracion

... lo que indica
la necesidad de
utilizar fuentes y
técnicas diversas
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completa de la situacion economica
y de las perspectivas para la estabilidad
de precios, el Consejo de Gobierno debe
recibir informacién obtenida a partir
de una variedad de técnicas y de simu-
laciones de politica monetaria que se
basan en diversos modelos, y ha de
aplicar su propio criterio, sobre todo en
lo que respecta a la probabilidad de que
finalmente se materialicen determina-
dos escenarios hipotéticos. Por consi-
guiente, el uso de las proyecciones debe
ir siempre acompafiado de un andlisis
articulado y amplio de los factores eco-
némicos que influyen en la economia.

Por todos estos motivos, las proyeccio-
nes macroecondmicas elaboradas por
los expertos desempefian una funcién
importante, aunque limitada, en la
estrategia de politica monetaria del
BCE. El Consejo de Gobierno las toma
en consideracion junto con otras muchas
informaciones y distintos tipos de ana-
lisis, siempre en el marco basado en
dos pilares, entre los que se incluye
el analisis monetario y los analisis del
precio de los activos financieros, de los
indicadores individuales y de las previ-
siones de otras instituciones. EI Consejo
de Gobierno no asume la responsabi-
lidad de estas proyecciones ni las utili-
za como instrumento Unico para efec-
tuar y comunicar su evaluacion.

Analisis monetario

La estrategia de politica monetaria
del BCE asigna un papel destacado al
analisis monetario. Este papel refleja la

estrecha relacion existente entre el cre-
cimiento monetario y la inflacién en el
medio y largo plazo (en el recuadro 3.6
se resumen los resultados de algunos
estudios sobre este tema). Esta relacion,
ampliamente aceptada, proporciona a la
politica monetaria un ancla nominal
firme y fiable para la ejecucion de la
politica monetaria y permite hacerse
una idea de las tendencias de la infla-
cion mas alla de los horizontes que
suelen ir asociados a las previsiones de
inflacion convencionales. Por tanto,
otorgar un papel destacado al analisis
monetario en la estrategia del BCE es
también una manera de respaldar la
orientacién a medio plazo de la politica
monetaria Gnica. A este respecto, el
analisis monetario asegura la adhesion a
un principio fundamental: al responder
a la evolucion economica, el banco cen-
tral nunca debe perder de vista la nece-
sidad de velar por que la tasa de cre-
cimiento monetario sea compatible con
la estabilidad de precios en horizontes
suficientemente amplios. La adopcién
de decisiones de politica monetaria 'y la
evaluacion de sus consecuencias, no
solo a partir de las indicaciones a corto
plazo procedentes del analisis de la
situacion econdmica y financiera, sino
también en funcion de consideraciones
relacionadas con el dinero y la liquidez,
permite al banco central ver mas alla
del impacto transitorio de las distintas
perturbaciones a corto plazo sobre el
nivel de precios y evitar la tentacion
de ser demasiado activo al determinar
la orientacién de la politica monetaria.

Dinero y precios en el largo plazo

La relacion a largo plazo existente entre el crecimiento monetario y la inflacion es uno
de los resultados empiricos mas robustos y duraderos de toda la literatura econdmica. Es
importante sefialar que esta relacion se mantiene en el tiempo, en los distintos paises y en
todos los regimenes de politica monetaria, de lo que se deduce que se encuentra «integra-

da» en la estructura de la economia.
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La existencia de una relacion robusta a largo plazo entre el crecimiento monetario y la
inflacion se ha documentado, en el caso de la zona del euro, en diversos estudios que uti-
lizan distintas técnicas empiricas. A efectos ilustrativos, conviene recurrir a los métodos
de filtrado estadistico, que diferencian las fluctuaciones de los agregados monetarios y la
inflacion segun sus diferentes grados de persistencia. Concretamente, esta técnica distingue
los movimientos tendenciales mas persistentes de dichos agregados (lo que se conoce como
«componente de baja frecuencia») de los movimientos que registran fluctuaciones mas
cortas asociadas al ciclo econdmico y de las variaciones que reflejan una evolucion erratica
transitoria (0 «componente de alta frecuencia»). La evidencia que se presenta en el gra-
fico 3.2 confirma la relacion a largo plazo entre el dinero y los precios en dos aspectos: el
componente de baja frecuencia del crecimiento de M3 fluctta en estrecha consonancia con
el componente de baja frecuencia de la inflacion, y la evolucion del crecimiento tendencial
del dinero suele preceder, sistematicamente, a la evolucion de la inflacion tendencial.

Una relacion robusta a largo plazo entre el crecimiento monetario y la inflacién no impide
que también exista una relacion estrecha a frecuencias mas elevadas. De hecho, estudios
empiricos han demostrado que la persistencia de los movimientos de los agregados mone-
tarios que mas relacion guardan con la inflacion tendencial varia segun la naturaleza de

Descomposicion de M3 y del IAPC por frecuencias

(tasas de variacion interanual; desviaciones de la media)
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las perturbaciones que afectan a la economia. Sin embargo, en general, los movimientos
a corto plazo del dinero tienden a verse afectados por desplazamientos temporales de
la demanda de dinero y por cambios en el sistema financiero que no inciden en la evolu-
cion de los precios y, por consiguiente, enturbian la relacion existente entre el crecimiento
monetario y la inflacion en el corto plazo. Por este motivo, la evaluacion de la dindmica
de la inflacion en el corto a medio plazo en el marco de la politica monetaria del BCE se
apoya, principalmente, en el analisis econémico.

La observacion de que la relacion mas robusta entre el crecimiento monetario y la infla-
cion es la que se da en el largo plazo, es decir, en los movimientos tendenciales de las
dos variables, no cuestiona la relevancia de la relacion para la politica monetaria. Los
movimientos tendenciales de la inflacion son cruciales para la formulacion de dicha
politica: estan intimamente relacionados con las expectativas de inflacién a largo plazo
Yy, precisamente por su caracter persistente y tendencial, ejerceran una influencia dura-
dera en la inflacion que debera tenerse en cuenta al formular una politica monetaria
orientada a mantener la estabilidad de precios. Ademas, es importante apreciar que los
movimientos de la inflacion observados en cualquier momento reflejan movimientos en
los componentes de todas las frecuencias, incluido el componente tendencial. Asi pues,
la informacion adelantada con respecto a la evolucion de la inflacion tendencial que
llevan incorporadas las tendencias de los agregados monetarios reviste particular impor-

tancia para la politica monetaria.

La perspectiva de medio a largo plazo
sobre los riesgos para la estabilidad de
precios que ofrece el analisis monetario
hace que el vinculo entre la evolucion
monetaria a corto plazo y las decisio-
nes de politica monetaria nunca pueda
ser directo. La dificultad préactica es
identificar la tasa subyacente no obser-
vada de la expansion monetaria, es
decir, la tasa de crecimiento monetario
que proporciona la sefial pertinente de
la existencia de riesgos para la estabili-
dad de precios de medio a largo plazo.
El enfoque consistente en aplicar filtros
estadisticos para identificar las ten-
dencias monetarias consideradas en
el recuadro 3.6 es Util para explicar el
vinculo a largo plazo existente entre
el dinero y los precios, pero no es un
sistema préctico y fiable para realizar
valoraciones de politica monetaria en
tiempo real. La suavizaciéon implicita
en cualquier procedimiento de filtrado
requiere el uso tanto de observaciones
pasadas conocidas como de observa-
ciones futuras desconocidas del dinero

para poder obtener con precision el
componente de baja frecuencia al final
de la muestra.

Por tanto, el andlisis monetario del
BCE adopta un enfoque mas préactico
para identificar la tasa subyacente de
expansién monetaria: lleva a cabo un
analisis exhaustivo de la situacion
de liquidez, que va bastante mas alla del
mero dato del crecimiento del agrega-
do M3 e incluye un detallado estudio
de sus contrapartidas (analizando el
balance consolidado del sector de IFM,
en particular los préstamos al sector
privado), y de la composicién del cre-
cimiento de M3 (componentes y contri-
buciones por sectores).

Este enfoque se basa en la utilizacién
complementaria de conocimientos téc-
nicos y de métodos mas formales y
estructurados que incluyen una serie
de modelos y herramientas analiticas
(en el recuadro 3.7 se describen al-
gunas de las herramientas empleadas
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habitualmente). Los conocimientos
técnicos acerca de las caracteristicas
institucionales del sector financiero
y monetario ayudan a identificar el
componente de la evolucién monetaria
observada que es atribuible a factores
transitorios, como por ejemplo, cam-
bios en el tratamiento fiscal de los
ingresos por intereses o de las rentas del
capital, o ajustes en la asignacion de car-
teras de los sectores tenedores de dine-
ro. La evolucion monetaria que tiene
su origen en estos «factores especiales»
no es informativamente relevante sobre
las perspectivas respecto a la estabili-
dad de precios.

Este enfoque es asimismo importante
para utilizar en la préctica el valor de
referencia del BCE para el crecimiento
del agregado monetario amplio M3.
Las desviaciones de la evolucion mone-
taria observada con respecto a este
valor de referencia pueden deberse
a factores tanto transitorios como de
caracter mas persistente. Solo estos
altimos suelen influir en el compor-
tamiento tendencial de los precios. Asi
pues, la politica monetaria no reaccio-
na mecanicamente a las desviaciones
del crecimiento de M3 con respecto al
valor de referencia. Sin embargo, estas
desviaciones hacen que se redoblen los
esfuerzos para identificar y valorar la
naturaleza y la persistencia de los fac-
tores responsables. Para respaldar estos
esfuerzos se utiliza un conjunto mucho
méas amplio de informacién que no se
limita a M3, incluidos, entre otros, los
componentes y las contrapartidas de
M3 en el balance de las entidades
de crédito, la evolucion de los diferen-
ciales de tipos de interés y la infor-
macion obtenida de la encuesta sobre
préstamos bancarios del BCE. No obs-
tante, el concepto del valor de referen-
cia es ilustrativo del compromiso del
BCE de realizar un analisis exhaustivo
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de la evolucion monetaria y, por tanto,
avala esta orientacion de medio a lar-
go plazo.

La solida relacion existente a largo
plazo entre el crecimiento monetario y
la evolucion de los precios permite
valorar los riesgos a medio y largo pla-
zo para la estabilidad de precios, sin
tener que examinar especificamente el
funcionamiento del mecanismo de
transmisién. Asimismo, los retardos con
los que las desviaciones prolongadas
del crecimiento monetario con respecto
a patrones histéricos generan riesgos
para la estabilidad de precios pueden
ser largos y de naturaleza diversa. Este
hecho pone de manifiesto la importan-
cia de entender los canales a través
de los cuales la dinamica monetaria
incide, en dltima instancia, en la evolu-
cion de los precios. Aunque el principal
foco de atencion del analisis monetario
son las tendencias de la evoluciéon mo-
netaria, las desviaciones persistentes
con respecto a estas tendencias son de
especial interés, en la medida en que
afectan a la dindmica de los mercados
de activos. Los desequilibrios moneta-
rios en forma de crecimiento excesivo
del dinero y del crédito pueden mani-
festarse mediante una subida de los
precios de los activos, antes de conver-
tirse en un factor activo para determi-
nar las tendencias de los precios de
consumo a medio y largo plazo (esta
relacion se analiza en la seccion 3.6).

El analisis monetario que efectda el
BCE trata de identificar la tasa subya-
cente de expansion monetaria que esta
estrechamente relacionada con la evo-
lucion de la inflacién de medio a méas
largo plazo. Al mismo tiempo, el anali-
sis exhaustivo de la evolucién mone-
taria y del crédito puede proporcionar
informacion valiosa sobre el funcio-
namiento del mecanismo de transmision.

El analisis
monetario se
centra en los
riesgos a medio
y largo plazo
para la
estabilidad

de precios...

...y proporciona
informacion
valiosa sobre
el mecanismo
de transmision



A este respecto, el anélisis monetario
contribuye a mejorar la valoracion de
los ajustes de las carteras de los hoga-
res, las empresas y las entidades de
crédito ante cambios en la estructura
de rendimientos y, mas en general, en
los precios de los activos. Ademas, el
andlisis detallado de los balances de
las entidades de crédito es fundamen-
tal para valorar la situacion del sector
bancario y, por tanto, la disponibi-
lidad de financiacion para el sector
no financiero. En ultima instancia,
este tipo de informacion también es
de especial utilidad para formarse
una opinién sobre la sostenibilidad
de una determinada configuracion de
los precios de los activos y sobre las
tendencias observadas en los merca-
dos financieros.

Desde esta Ultima perspectiva, la incor-
poracion de un andlisis sistematico de
los desequilibrios monetarios al pro-
ceso de toma de decisiones de politica
monetaria, en forma de pilar monetario
estratégico, puede ofrecer al banco cen-
tral un instrumento para valorar si la
evolucion de los mercados financieros
es sdlida y sostenible, 0 mas bien una
fuente de amenazas para la estabilidad
de precios y de la economia en su con-
junto en un horizonte mas amplio. En
este Gltimo caso, un pilar monetario
puede favorecer una actitud de «inter-
venir en contra de la tendencia» ante
desequilibrios financieros, que puede
proporcionar una valiosa linea de defen-
sa preventiva frente a los riesgos para la
estabilidad de precios que probablemen-
te se materializaran en el largo plazo.

Instrumentos del analisis monetario

En los Ultimos afios se ha mejorado significativamente el analisis monetario del BCE.
Con el desarrollo de nuevos instrumentos, la operatividad de la relacion entre las tenden-
cias monetarias y la dinamica subyacente del nivel de precios se ha enriquecido y se ha
fundamentado mejor desde el punto de vista analitico. En este contexto, se describen, a
continuacion, cuatro categorias de instrumentos analiticos que se utilizan ampliamente y
de forma habitual en el analisis monetario del BCE: los modelos de demanda de dinero,
los modelos estructurales de equilibrio general en los que el dinero y el crédito desem-
pefian un papel activo, los indicadores de riesgo de inflacion basados en el dinero y el
analisis del flujos de fondos.

Los modelos de demanda de dinero se utilizan de dos formas generales para evaluar la
evolucion monetaria. En primer lugar, se emplean para cuantificar la contribucion de
los diversos determinantes macroeconémicos al crecimiento monetario observado. Este
analisis permite entender mejor las causas de dicho crecimiento, lo cual es necesario para
formarse una opinion respecto a la tasa subyacente de expansion monetaria. En segundo
lugar, los modelos se utilizan para desarrollar referencias normativas respecto al nivel de
dinero o de crecimiento monetario compatibles con la estabilidad de precios a medio pla-
z0. No obstante, las desviaciones del crecimiento monetario efectivamente observado con
respecto a dichos indicadores deben interpretarse con cautela. Esas desviaciones pueden
corregirse mediante un periodo prolongado de crecimiento monetario reducido, mejor
que con un aumento de la inflacién vinculado, por ejemplo, a un desapalancamiento de
los sectores tenedores de dinero.

Los modelos estructurales de equilibrio general que incorporan un papel activo para el
dinero y el crédito ofrecen un enfoque complementario de la modelizacién de la demanda
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de dinero. Estos modelos permiten identificar de forma mas precisa los factores que de-
terminan la evolucion del dinero y del crédito. Asimismo, proporcionan una vision
internamente coherente sobre como puede relacionarse el crecimiento monetario con la
evolucion de los precios, por ejemplo, a través de los efectos de las expectativas o de las
fluctuaciones de los precios de los activos.

El proceso de formacion de una opinién sobre las tendencias monetarias subyacentes
y, en Ultima instancia, de extraccion de consecuencias a efectos de los riesgos para la
estabilidad de precios es, primero y ante todo, un ejercicio discrecional de sintesis de
distintos modelos, instrumentos, conjuntos de datos y analisis. No obstante, este ejercicio
se complementa con la compilacion de indicadores de riesgo de inflacion basados en el
dinero. Se trata de instrumentos empiricos que explotan las propiedades que poseen las
medidas del crecimiento monetario suavizadas como indicadores adelantados de la infla-
cion media durante un horizonte de medio plazo. Se utilizan, por tanto, para proporcionar
una medida resumida de los riesgos para la estabilidad de precios durante ese horizonte
que han sefialado los datos monetarios.

El andlisis de los flujos de fondos se basa en el marco sectorial coherente de las cuentas
integradas de la zona del euro. Este analisis complementa y enriquece, principalmente de
tres maneras, el analisis monetario basado en los balances de las IFM. En primer lugar,
considera expresamente las decisiones respecto a las inversiones de cartera y la finan-
ciacion examinando un conjunto mas amplio de instrumentos financieros y un espectro,
también méas amplio, de canales de intermediacion financiera. En segundo lugar, se utiliza
para elaborar proyecciones financieras, que forman parte de los ejercicios periddicos de
proyeccion macroeconémica, para conciliar la informacion financiera con el escenario
de referencia implicito en las proyecciones del sector real y como input para el andlisis de
escenarios. En tercer lugar, junto con los indicadores sobre variables reales y precios
de los activos, el analisis de flujos de fondos proporciona informacion adicional sobre el
funcionamiento del mecanismo de transmision monetaria.

En un contexto de permanente innovacion financiera y cambio estructural, los instrumen-
tos analiticos empleados en el analisis monetario han de ser perfeccionados, ampliados
y mejorados constantemente para poder obtener evaluaciones fiables y robustas de las
politicas. Por consiguiente, el analisis monetario del BCE mantiene un conjunto de ins-
trumentos analiticos dindmico y en continua evolucién.

Contraste de la informacion procedente
de los dos pilares

En cuanto a las decisiones del Consejo
de Gobierno sobre la orientacion ade-
cuada de la politica monetaria, el enfo-
que basado en dos pilares ofrece la
posibilidad de contrastar las indicacio-
nes proporcionadas por el analisis eco-
ndémico a mas corto plazo con las deri-
vadas del analisis monetario a mas largo
plazo. Segun se ha explicado con mayor
detalle anteriormente, este contraste de
la informacion garantiza que la politica
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monetaria no pase por alto informacion
importante para evaluar las tendencias
futuras de los precios. Se aprovechan
todas las complementariedades existen-
tes entre los dos pilares, ya que es
la mejor forma de asegurar que toda la
informacion pertinente para analizar las
expectativas de los precios se utilice de
forma coherente y eficiente, facilitando
el proceso de toma de decisiones y su
comunicacion al puablico (véase gra-
fico 3.3). Este enfoque reduce el riesgo
de error en la politica monetaria que
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generaria una dependencia excesiva de
un solo indicador, proyeccion o modelo.
Al adoptar un enfoque diversificado
para interpretar la situacion econdmica,
la estrategia del BCE tiene por objeto
adoptar una politica monetaria solida en
un entorno de incertidumbre.

3.6 POLITICA MONETARIA, ESTABILIDAD
FINANCIERA Y PRECIO DE LOS ACTIVOS

Estabilidad financiera y estabilidad

de precios

Algunos bancos centrales desempefian
un importante papel en la consecucion
de la estabilidad financiera. Actualmen-
te, la estabilidad de precios es el objetivo
prioritario de la mayor parte de los ban-
cos centrales del mundo, mientras que,
en la mayoria de los casos, la responsa-
bilidad en el &mbito de la estabilidad fi-
nanciera esta menos formalizada o recae
en el sector publico. Puede que los ban-
cos centrales con el mandato explicito
de mantener la estabilidad financiera
necesiten utilizar sus instrumentos de
politica monetaria para lograr este fin,
con independencia de los posibles con-
flictos que se puedan plantear con el
objetivo de estabilidad de precios. En

cuanto a la politica monetaria del BCE,
la contribucidn a la estabilidad financie-
ra queda subordinada al objetivo de
estabilidad de precios (véase capitulo 1).
Esta responsabilidad refleja la opinion
de que, en dltima instancia, la estabili-
dad de precios es la mejor contribucién
que puede hacer la politica monetaria
para favorecer la estabilidad financiera.

La estabilidad de precios es una con-
diciéon imprescindible para alcanzar
la estabilidad financiera. Al mismo tiem-
po, al velar por el correcto funcio-
namiento del mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria, la
estabilidad financiera ayuda a los ban-
cos centrales a fomentar la estabilidad
de precios. Por tanto, desde una pers-
pectiva a mas largo plazo, la estabili-
dad financiera y la estabilidad de pre-
cios son objetivos de politica monetaria
que se refuerzan reciprocamente. En
horizontes temporales més cortos, es
posible que la estabilidad financiera y
la estabilidad de precios no vayan uni-
das. Incluso en un entorno de estabili-
dad de precios pueden desarrollarse
desequilibrios financieros que pongan
en peligro dicha estabilidad. En caso de
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que se produzcan burbujas de precios
de los activos, los bancos centrales deben
adoptar una perspectiva a mas largo
plazo en su respuesta de politica mone-
taria. Una orientacion de medio plazo
ayuda a los responsables de la politica
monetaria a captar el caracter mas
duradero de la perturbacion y a formu-
lar una respuesta de politica monetaria
que «contrarreste» la acumulacién de
desequilibrios en los precios de los acti-
vos. En cambio, un marco de politica
con un horizonte temporal fijo previa-
mente especificado podria llevar a los
citados responsables a adoptar una pers-
pectiva excesivamente cortoplazista de
los riesgos para la estabilidad de pre-
cios y, posiblemente, a desestabilizar
las expectativas de inflacion.

Respuesta de los bancos centrales

a los precios de los activos

En ocasiones, los precios de los activos
parecen aumentar por encima de los
niveles que se consideran acordes con
una valoracion adecuada del activo
subyacente. Esta situacién puede indi-
car la existencia de una «burbuja» en el
mercado de activos, es decir, un aumen-
to rapido y sostenido de los precios que
revertird, posiblemente causando dis-
torsiones, en algin momento en el
futuro. Cuando se generan estas bur-
bujas, el contenido informativo de los
precios de los activos desaparece. En
épocas normales, los precios de los
activos son variables informativas muy
importantes y tienen un caracter inhe-
rentemente prospectivo, en el sentido
de que estan determinados, fundamen-
talmente, por las expectativas de los
participantes en el mercado sobre la
evolucion futura de su rentabilidad sub-
yacente. Sin embargo, cuando se forma
una burbuja, las expectativas acerca del
potencial de rentabilidad del activo
subyacente podrian llegar a reflejar una
visién excesivamente optimista.
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La formacion de burbujas puede distor-
sionar la asignacion de recursos en la
economia y perjudicar la estabilidad
macroecondmica durante un periodo
prolongado. Habida cuenta de sus reper-
cusiones para la estabilidad macroeco-
nomica, un desplome del precio de los
activos, cuando las expectativas de ren-
dimientos excesivos se corrigen brusca-
mente, puede significar el comienzo de
periodos de contraccion econdmica. En
caso de que la formacion de una burbuja
vaya asociada a la creacion excesiva de
crédito y de liquidez, el derrumbe del
precio de los activos puede convertirse
en causa de tendencias deflacionistas.
Tras el estallido de una burbuja de estas
caracteristicas, la economia puede verse
inmersa en un largo periodo de ajuste
con tasas de crecimiento inferiores a la
media hasta que se estabilice.

Por consiguiente, las burbujas de pre-
cios de los activos plantean un impor-
tante reto para la estrategia de politica
monetaria de un banco central. Para
detectar una burbuja especulativa, es
necesario conocer bien cual es probable
que sea la valoracion «correcta» de los
activos. Estos escenarios suelen estar
sometidos a una incertidumbre conside-
rable, de modo que a los responsables
de la politica monetaria les puede resul-
tar dificil identificar las burbujas de los
precios de los activos en tiempo real,
especialmente cuando se encuentran en
una fase incipiente. En consecuencia,
estas burbujas con frecuencia solo pue-
den identificarse con cierto grado de
seguridad a posteriori.

Aunque las mencionadas dificultades
para detectar burbujas son ciertamente
serias, la historia economica sugiere
que las sefiales de «excesos» que son
simultaneas y se refuerzan recipro-
camente pueden alertar de que se es-
t4 formando una burbuja de precios de

... pueden
representar una
amenaza para
la economia...

... y son dificiles
de identificar
en tiempo real
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los activos. Por ejemplo, los indicado-
res agregados de desequilibrios mone-
tarios y financieros pueden aportar
evidencia que ayude a valorar la soste-
nibilidad de una fase alcista del precio
de los activos. Entre estos dltimos
indicadores, los extensos estudios empi-
ricos realizados han permitido identifi-
car una serie de variables monetarias
y financieras que parecen tener una
correlacion clara con la inflacién del
precio de los activos, particularmente
cuando se producen burbujas de estos
precios que terminan en crisis finan-
cieras. De estas variables, el volumen
de crédito agregado demuestra una
relacién bastante sistematica y directa
con episodios de turbulencias en los
precios de los activos.

La literatura ha considerado varios
enfoques que los bancos centrales
podrian utilizar en respuesta a las bur-
bujas de precios de los activos. El en-
foque mas radical consiste en incluir
directamente los precios de los acti-
vos en el indice de precios que define la
estabilidad de precios. No obstante, fi-
jar objetivos de precios de los activos
como ocurre con los precios de consu-
mo, ya sea mediante la inclusion en un
indice de precios mas amplio o de otra
manera, no es un enfoque razonable,
ya que muy probablemente conduciria a
una politica monetaria que provocaria
el pinchazo de la burbuja, lo que intro-
duciria una inestabilidad innecesaria a
la economia. Otra opcidn, apoyada por
muchos bancos centrales antes de la
crisis financiera mundial, es abstenerse
de recurrir a la politica monetaria para
hacer frente a estas burbujas pero, en su
lugar, «limpiar» sus efectos después de
que haya estallado.

La opcidn de «pinchar» burbujas a tra-
vés de la politica monetaria no es viable
si esta esta orientada a la estabilidad.

Este enfoque exigiria un fuerte endure-
cimiento de la politica, con el fin de
frenar la especulacion cuando se detec-
tase una burbuja. También afectaria
negativamente a las perspectivas de
crecimiento y, por consiguiente, podria
originar importantes riesgos para el
conjunto de la economia. Ademas, una
burbuja podria ser resistente, al princi-
pio, a subidas agresivas de los tipos de
interés, aumentando asi el riesgo de una
reaccion excesiva de la politica moneta-
ria. Asimismo, la experiencia adquirida
durante la crisis financiera ha puesto
en duda la creencia general de que los
bancos centrales deberian dejar que
las burbujas de precios de los activos
estallaran de forma natural, sin tomar
medidas para contenerlas, y después re-
lajar significativamente la politica mone-
taria para reparar sus consecuencias
macroeconomicas adversas. Esta politi-
ca, si se aplica de manera sistematica,
puede introducir un sesgo en la orienta-
cién de la politica monetaria, que puede
incrementar la probabilidad de que se
forme una burbuja inicialmente.

Un enfoque que ha adquirido una popu-
laridad creciente con el tiempo es el de
«intervenir en contra» de los excesos
de los mercados financieros. Este enfo-
que no supone establecer objetivos
concretos de precios para un determi-
nado activo o indice, sino que trata mas
bien de asegurar que la evaluacion
general sobre la que se basan las deci-
siones de politica monetaria incorpore
un analisis de los riesgos a medio y
largo plazo para la estabilidad de pre-
cios derivados de la evolucion de los
precios de los activos. Por tanto, ante
perspectivas macroeconémicas simila-
res, el banco central adoptaria una
politica monetaria mas restrictiva enfren-
tado a un mercado de activos cuyos
precios se estan inflando que en con-
diciones mas normales del mercado.
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De este modo, el banco central, en una
fase temprana de la dinamica de los
mercados, pecaria de exceso de pru-
dencia al intentar evitar alimentar la
burbuja con una politica demasiado
acomodaticia.

Un argumento importante a favor del
enfoque de «intervenir en contra de la
tendencia» es su simetria implicita. En
contraposicion con el enfoque de «lim-
pieza», segln el cual la politica mo-
netaria actla principalmente para apo-
yar a la economia cuando se produce
un descenso acusado de los precios
de los activos, ya se habrian utilizado
los tipos de interés para contrarrestar la
formacion de una burbuja de precios de
los activos. Ademads, y a diferencia
del planteamiento consistente en esta-
blecer un objetivo de precios de acti-
vos, la reaccion de la politica monetaria
no seria automatica, sino que impli-
caria una valoracién del origen de la
burbuja y del estado de la economia
cuando se genera.

A este respecto, la estrategia de politica
monetaria basada en dos pilares del
BCE ofrece un marco adecuado para
poner en evidencia las condiciones y las
circunstancias en las que una evolucion
tendencial sostenida del precio de los
activos puede afectar negativamente
a la estabilidad macroeconémica. Aun-
que el BCE no establece un objetivo de
precios de los activos, realiza un atento
seguimiento de determinados fenéme-
nos financieros (como los crecientes
excesos en la creacion de dinero y de
crédito) que, si se detectan conjunta-
mente con inflacion del precio de los
activos, pueden revelar la naturaleza
de aquellos e informar sobre si deben o
no ser tenidos en cuenta al trazar uno
u otro rumbo de la politica monetaria.
El andlisis monetario ayuda a valorar la
evolucion de los precios de los activos
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y hasta qué punto plantean un riesgo
para la estabilidad de precios en un
futuro mas lejano. Esta es la manera
en que los elementos del enfoque de
«intervenir en contra de la tendencia»
se han incorporado a la estrategia del
BCE. Ademas, el contraste periddico de
los resultados del analisis econémico
con los del analisis monetario prolonga
el horizonte para el que el BCE traza la
posible evolucion de los precios de con-
sumo. Gracias a la perspectiva a medio
y a largo plazo que proporciona el pilar
monetario y al seguimiento sistematico
de la evoluciéon monetaria y del crédi-
to que se realiza en el analisis moneta-
rio, la estrategia de dos pilares no pasa
por alto el papel que puede desempefiar
esta evolucion como factor determinan-
te de la inflacién de los precios de con-
sumo a medio y a largo plazo.

3.7 TRANSPARENCIA Y COMUNICACION

Independencia, transparencia y
rendicion de cuentas del banco central
Como se explica en el capitulo 1, exis-
ten motivos justificados para encomen-
dar la tarea de mantener la estabilidad
de precios a un banco central inde-
pendiente, que no esté sujeto a posibles
presiones politicas. Al mismo tiempo,
en las sociedades democraticas la inde-
pendencia del banco central debe que-
dar compensada con la rendicion de
cuentas ante la opinién publica y ante
sus representantes electos. La rendi-
cién de cuentas puede entenderse como
la obligacion legal y politica de un
banco central independiente de expli-
car y justificar adecuadamente sus deci-
siones ante los ciudadanos y sus repre-
sentantes electos, haciendo responsable
al banco central de la consecucion de
sus objetivos. La rendicion de cuentas
es un requisito basico imprescindible
y un aspecto fundamental de la le-
gitimidad democratica. Un mandato

Independencia
y transparencia
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claramente definido constituye la base
de la legitimidad democrética de dele-
gar la politica monetaria en un banco
central independiente. El hecho de que
esta institucion centre principalmente
su atencion en el mandato de mantener
la estabilidad de precios permite a la
opinion publica exigirle responsabi-
lidades con mayor facilidad. En este
sentido, la rendicion de cuentas impone
una disciplina al banco central para que
desempefie sus funciones con una alta
profesionalidad.

Los cauces adecuados para asegurar la
rendicién de cuentas de un banco cen-
tral dependen del marco institucional y
del mandato del banco. Como érgano
creado en virtud de los Tratados, y
actuando dentro del ambito de las facul-
tades que le han sido conferidas, el
BCE tiene la funcién estatutaria de
mantener la estabilidad de precios y
desempefiar otras tareas de banca cen-
tral para el conjunto de la zona del
euro. En consecuencia, el BCE ha de
rendir cuentas, primero y ante todo, a
los ciudadanos de la UE y, méas formal-
mente, al Parlamento Europeo, la Gnica
institucion europea cuyos miembros
son elegidos directamente por los ciu-
dadanos de la UE.

La relacion del BCE con el Parlamento
Europeo respeta plenamente la inde-
pendencia del banco central. El Tratado
de Funcionamiento de la Unién Euro-
pea impone una serie de obligaciones
al BCE en materia de remision de
informacion (por ejemplo, presenta-
cién del Informe Anual por el presiden-
te ante el Parlamento Europeo y el
Consejo de la UE) y de comparecen-
cias periddicas del presidente (y de
otros miembros del Comité Ejecutivo
en casos especificos) ante el Parlamen-
to Europeo para garantizar la rendicién
de cuentas (véase capitulo 1).

Un concepto estrechamente relacionado
con la rendicién de cuentas, aunque
distinto, es el de la transparencia del
banco central. Esta puede definirse
como un entorno en el que el banco
central proporciona a la opinion publica
y a los mercados toda la informacion
relevante sobre su estrategia, evaluacio-
nes y decisiones de politica monetaria,
asi como sobre sus procedimientos, y lo
hace de forma abierta, clara y puntual.
Actualmente, la mayor parte de los ban-
cos centrales, incluido el BCE, conside-
ra que la transparencia constituye un
componente esencial de su marco de
politica monetaria, y subraya la impor-
tancia de una comunicacién efectiva y
de una interaccion adecuada con el
publico. En dltima instancia, todos los
esfuerzos por aumentar la transparencia
tienen por objeto asegurar que la opi-
nién pablica comprenda mejor la politi-
ca monetaria y que, en consecuencia,
sea mas creible y efectiva.

A este respecto, la transparencia requie-
re, primero y ante todo, que el banco
central explique claramente cémo
interpreta su mandato y que comunique
sus objetivos de politica monetaria.
Esto ayuda a la opinidn publica a seguir
y a evaluar el comportamiento del ban-
co central. Ademas, el banco central
tiene que explicar el marco analitico
utilizado internamente en la toma de
decisiones y en su valoracién del esta-
do de la economia, y aclarar con fre-
cuencia los argumentos econémicos en
los que basa sus decisiones de politica
monetaria. En este sentido, la transpa-
rencia puede fomentarse ofreciendo un
marco sistematico tanto para la toma de
decisiones a escala interna como para
la comunicacién externa con el publico
en general, sobre todo a través de una
estrategia de politica monetaria anun-
ciada publicamente. La principal preocu-
pacion del banco central con respecto a

95

Transparencia

{Qué hace
que un banco
central sea
transparente?



La transparencia
fomenta
la credibilidad...

.. impone
autodisciplina a
los responsables

de la politica
monetaria...

... Yy orienta
a los mercados

la transparencia debe ser la eficacia
de la politica monetaria en el cum-
plimiento de sus objetivos estatutarios.
La transparencia puede aumentar la
eficacia de la politica monetaria por di-
Versos motivos.

En primer lugar, un banco central pue-
de fomentar la credibilidad explicando
con claridad su mandato y la forma en
que va cumpliéndolo. La percepcion
de que un banco central esta capacitado
para cumplir su mandato de politica
monetaria, y decidido a hacerlo, contri-
buye a afianzar las expectativas de
inflacién. A este respecto, resulta espe-
cialmente atil que el banco central
informe con frecuencia de cual es su
valoracion de la situacidon econdmica.
Ademas, es conveniente que los bancos
centrales sean abiertos y realistas so-
bre lo que la politica monetaria puede
hacer y, alin mas importante, lo que no
puede hacer (véase la seccion 3.1).

En segundo lugar, un compromiso fir-
me con la transparencia impone a los
responsables de la politica monetaria
una autodisciplina que, a su vez, contri-
buye a asegurar la coherencia de sus
decisiones y de sus explicaciones en el
tiempo. Facilitar el escrutinio publico
de las medidas de politica monetaria
refuerza los incentivos para que los
organos rectores cumplan adecuada-
mente su mandato.

En tercer lugar, mediante el anuncio
publico de su estrategia de politica
monetaria y la comunicacién de su
analisis periodico de la evolucién eco-
nomica, el banco central orienta a los
mercados de modo que las expectativas
puedan formarse con mayor eficien-
cia y precision. Esto contribuye a que
los mercados financieros comprendan
mejor el patron sistematico de las res-
puestas de la politica monetaria a la
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evolucion de la economia y a las per-
turbaciones economicas, y anticipen asi
la orientacion general de la politica
monetaria en el medio plazo, haciendo
que las decisiones en este &ambito sean
mas previsibles. Esta previsibilidad es
importante para la ejecucion de la po-
litica monetaria: si bien los bancos cen
trales solo controlan directamente los
tipos de interés a muy corto plazo, la
senda esperada de estos tipos en hori-
zontes temporales mas largos y las
primas por incertidumbre también son
relevantes para la transmision de la
politica monetaria a la economia. Si los
agentes pueden anticipar, en general,
las respuestas de la politica monetaria,
los cambios (esperados) efectuados en
esta politica podrén incorporarse répi-
damente a las variables financieras, lo
que puede acortar el proceso de trans-
mision de la politica monetaria a las
decisiones de inversion y de consumo'y
acelerar los ajustes econdmicos necesa-
rios, aumentando posiblemente la efi-
cacia de la politica monetaria.

El papel de la comunicacion

de la estrategia de politica

monetaria del BCE

Para lograr una mejor comprension de
la politica monetaria, los principales
aspectos del proceso de su formula-
cidn deberian ser comprensibles para el
publico en general. Sin embargo, en la
préctica resulta dificil ofrecer a la opi-
nion publica una descripcion exhausti-
va y perfectamente inteligible de todos
los elementos y aspectos detallados del
proceso interno de formulacién de la
politica monetaria y, al mismo tiempo,
que dicha informacion se entienda
correctamente.

Por lo tanto, al presentar la politica
monetaria a la opinion publica, hay que
elegir entre varias opciones. La trans-
parencia significa algo mas que la mera

La presentacion
de la politica
monetaria al
publico...

... ha de tener
en cuenta la
complejidad de
su formulacion...



..y ser
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interno de toma
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publicacién de informacién. También
exige estructurar dicha informacién de
forma que la opinién publica pueda
comprenderla. La transparencia ha con-
tribuido a mantener firmemente an-
cladas las expectativas de inflacion.
Mediante el anuncio puablico de su
estrategia de politica monetaria y la co-
municacion transparente de su analisis
periédico de los riesgos para la estabili-
dad de precios, el BCE ha alcanzado un
alto grado de previsibilidad, aumentan-
do con ello la efectividad de la politica
monetaria. Ciertamente, la capacidad
de los mercados financieros para prede-
cir las decisiones de politica monetaria
ha mejorado, en general, en la Gltima
década. El enfoque de transparencia
adoptado por el BCE ha favorecido el
entendimiento de dicha politica por
parte de los mercados.

No obstante, los esfuerzos por transmi-
tir un mensaje claro no deberian restar
importancia a la necesidad de expli-
car la verdadera naturaleza de la for-
mulacién de la politica monetaria.
Toda informacién debe ser indicativa

de la complejidad e incertidumbre que
rodean al entorno econémico, en cons-
tante evolucion, en el que debe operar
la politica monetaria. La comunicacién
externa de la estrategia de politica
monetaria del BCE hace especial hin-
capié en reflejar fielmente este entorno.
La presentacion publica de la estrategia
del BCE puede ser relativamente com-
pleja en comparacion con otras estrate-
gias (como la fijacion de objetivos
monetarios o de objetivos de inflacion,
vease el recuadro 3.3), pero, no obstan-
te, refleja de manera realista el enfoque
diversificado de la politica monetaria
adoptado por el BCE en su proceso
interno de toma de decisiones. Una
comunicacion efectiva exige, asimis-
mo, que el banco central se dirija a di-
versos sectores de la opinidn publica y
que utilice diferentes canales para ello.
En consecuencia, el BCE ha ido méas
alla de las exigencias formales del Tra-
tado de Funcionamiento de la Union
Europea en sus actividades de comuni-
cacion, al adoptar otros medios para
garantizar la rendicion de cuentas y la
transparencia (véase recuadro 3.8).

Principales canales de comunicacion utilizados por el BCE

Las conferencias de prensa mensuales del presidente y el vicepresidente y el Boletin
Mensual son dos de los canales de comunicacion mas importantes del BCE. El comunica-
do preliminar del presidente en la conferencia de prensa proporciona un resumen exhaus-
tivo de la valoracion de la evolucion econoémica relevante para la politica monetaria. Su
estructura refleja la estrategia de politica monetaria del BCE y el Consejo de Gobierno
acuerda su contenido. La conferencia de prensa mensual incluye una sesion de preguntas
y respuestas, a la que asisten representantes de diversos medios de comunicacion de
dentro y fuera de la zona del euro, y constituye una plataforma para explicar, imparcial
y puntualmente, las decisiones de politica monetaria a la opinion publica. Al cabo de
unas pocas horas se puede consultar la transcripcion de la conferencia en el sitio web
del BCE, por lo que la conferencia de prensa es un medio eficaz de presentar y explicar
los debates que se producen en el seno del Consejo de Gobierno, asi como el proceso de
toma de decisiones de politica monetaria.

El Boletin Mensual proporciona a la opinidn publica y a los mercados financieros un ana-

lisis detallado y completo del entorno econdmico. Suele publicarse una semana después de
la reunién del Consejo de Gobierno e incluye la informacion utilizada por este al adoptar
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sus decisiones de politica monetaria. El Boletin Mensual también contiene articulos que
facilitan informacion sobre la evolucion a largo plazo, sobre temas generales o sobre las
herramientas de analisis utilizadas por el Eurosistema en el marco de su estrategia de
politica monetaria.

Por otra parte, el presidente del BCE comparece en cuatro ocasiones al afio ante
la Comision de Asuntos Econdmicos y Monetarios del Parlamento Europeo para
explicar las decisiones de politica monetaria del BCE, y responde a las preguntas
planteadas por sus miembros. Las reuniones de la Comision son publicas y las trans-
cripciones de las declaraciones del presidente se publican inmediatamente después
en los sitios web del Parlamento Europeo y del BCE. Otros miembros del Comité
Ejecutivo del BCE también comparecen ante la Comisién de Asuntos Econdémicos
y Monetarios.

Los miembros del Consejo de Gobierno tienen numerosas comparecencias publicas. Los
discursos del presidente y de otros miembros del Comité Ejecutivo y del Consejo de
Gobierno son vehiculos importantes para explicar a la opinién publica el parecer del
BCE. Otro cauce importante para llegar a grupos especificos tanto a escala internacional
como local son las entrevistas que conceden los miembros del Consejo de Gobierno. El
BCE también recibe con frecuencia visitas de ciudadanos y expertos de distintas insti-
tuciones y se ha comprometido a mantener un dialogo abierto con el mundo académico.
Expertos del BCE publican los resultados de los trabajos de investigacion de caracter
técnico y de los estudios de interés general relacionados con la politica monetaria en las
series Working Papers y Occasional Papers, respectivamente.

Por ultimo, la transparencia de la politica monetaria exige también la publicacion de los
datos estadisticos recogidos por el banco central (véase recuadro 3.4), una vez confir-
mada su fiabilidad. La publicacion puntual de estos datos permite al BCE compartir con
la opinién publica la informacion de la que dispone sobre la evolucidn econémica de la
zona del euro, facilitando asi la comunicacion de las decisiones de politica monetaria del
Consejo de Gobierno.

Dado que el Eurosistema esta obligado a comunicarse en un entorno multicultural y
multilingiie, los BCN desempefian un papel esencial en la estrategia de comunicacion,
ya que mantienen un estrecho contacto con la opinion publica nacional y regional,
traducen las sefiales de politica monetaria a los distintos idiomas y las adaptan al
contexto nacional.

3.8 LA ESTRATEGIA DE POLITICA
MONETARIA DEL BCE: UN PUNTO
DE REFERENCIA EN LA CRISIS
FINANCIERA

incertidumbre. Durante la crisis finan-
ciera, la estrategia de politica mone-
taria del BCE continud sirviendo de
punto de referencia para las decisiones
en este d&mbito. La experiencia adqui-
rida durante la crisis ha demostrado la
solidez y la eficacia del marco basado

La respuesta del BCE a la crisis
financiera

Una buena estrategia debe ser adecua-
da tanto en épocas normales como
cuando los responsables de la politica
monetaria afrontan un aumento de la
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en dos pilares. Permitid que el Consejo
de Gobierno adoptase un amplio con-
junto de medidas y se centrase en la
estabilidad de precios a medio plazo.



Medidas no
convencionales

La estrategia
de salida del BCE

Ciertamente, los principales elementos
de la estrategia han servido de orienta-
cion para formular y explicar la politica
monetaria del BCE desde la introduc-
cién del euro (véase capitulo 5).

Para responder a la crisis financiera, el
Eurosistema ha adoptado medidas sin
precedentes en cuanto a su naturaleza,
alcance y magnitud, y representan una
respuesta extraordinaria a unas circuns-
tancias excepcionales en un entorno
de incertidumbre inusualmente ele-
vada y de inestabilidad en los merca-
dos financieros. Ademés de las medi-
das convencionales de reduccion de los
tipos de interés hasta niveles histérica-
mente bajos, el Consejo de Gobierno
decidié adoptar medidas no conven-
cionales que incluyeron medidas de
apoyo al crédito y el programa pa-
ra los mercados de valores (véase re-
cuadro 5.1).

La estrategia de salida del BCE com-
prende un conjunto de principios para
orientarle en la retirada de las diver-
sas medidas no convencionales adopta-
das durante la crisis financiera. Mantener
durante demasiado tiempo una politica
monetaria acomodaticia entrafa el ries-
go de que surjan presiones inflacionistas
en el futuro y también prepara el camino
para futuros desequilibrios en los mer-
cados financieros. En un entorno de
tipos de interés extraordinariamente
reducidos y de abundante liquidez, era
fundamental el compromiso creible del
banco central de revertir las medidas
convencionales y no convencionales
cuando la situacion volviese a la norma-
lidad. Ciertamente, el BCE subray6 que
las medidas no convencionales se habian
establecido teniendo presente la estrate-
gia de salida. Al mismo tiempo, para
evitar expectativas prematuras de salida,
el BCE hizo hincapié en que no habia
que confundir la existencia de una estra-

tegia de salida con su activacion. Asi-
mismo, el BCE explicd pormenorizada-
mente los argumentos que respaldaron
la introduccién y la retirada de las me-
didas no convencionales.

Las actividades de comunicacion

del BCE durante la crisis financiera
Como se explica en la seccion 3.7, la
comunicacion es un elemento impor-
tante de la estrategia de politica mo-
netaria del BCE. Como herramienta
fundamental para gestionar las expec-
tativas del sector privado, contribuye
sensiblemente a mejorar la eficiencia
y la credibilidad de la politica moneta-
ria, lo que es especialmente relevante
en periodos de mayor incertidumbre.
Durante la crisis financiera y posterior-
mente, el objetivo de las actividades de
comunicacion del BCE ha sido explicar
los motivos de las medidas excepciona-
les introducidas y contribuir a restable-
cer la confianza del sector privado en la
economia y el correcto funcionamiento
de los mercados. A este respecto, el
BCE ha proporcionado informacién
puntual y objetiva con el fin de actuar
con la mayor transparencia posible,
habida cuenta de las excepcionales cir-
cunstancias. La comunicacion del BCE
desde el comienzo de las turbulencias
financieras, en agosto de 2007, ha con-
tribuido considerablemente a mantener
las expectativas de inflacion a largo
plazo en la zona del euro firmemente
ancladas en niveles compatibles con la
definicidn de estabilidad de precios del
BCE (véase gréafico 3.4).

El BCE ha comunicado que su estrate-
gia de salida de las medidas no con-
vencionales se basa en cuatro elemen-
tos clave.

El primer elemento de la estrategia de

salida es el estrecho vinculo existente
con la estrategia de politica monetaria
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y el objetivo primordial de mantener EI tercer elemento conceptual de la es-
la estabilidad de precios del BCE. Esto trategia de salida es la capacidad per-
implica que las medidas no convencio- manente del BCE para actuar, es decir,
nales podrian mantenerse mientras per- la capacidad técnica e institucional de
sistan las tensiones considerablemente adoptar las decisiones adecuadas y
anoémalas, las distorsiones en los mer- aplicarlas cuando las circunstancias lo
cados de crédito y las deficiencias en el  justifiquen. Esta condicidn se sustenta
mecanismo de transmisién de la politica  en el marco operativo del Eurosistema
monetaria. No obstante, en el momento y en la independencia institucional
en que su continuacion suponga una establecida en los Tratados.
amenaza para la estabilidad de precios,
su retirada inmediata es inevitable. El cuarto elemento es la credibilidad
del Eurosistema y su reputacion de que
El segundo elemento clave es el cardc- actla cuando se considera adecuado.
ter prospectivo inicial de las medidas. El BCE se ha ganado este prestigio
Todas las medidas no convencionales gracias a su buena trayectoria durante
son temporales y, hasta cierto punto, la primera década de la UEM. EI com-
incorporan mecanismos de autocorrec- promiso creible del BCE con el man-
cién. La mayor parte de las medidas tenimiento de la estabilidad de precios
se disefiaron para ser retiradas auto- ha ayudado a estabilizar las expecta-
maticamente, salvo que se mantengan tivas de inflacion en la zona del euro
expresamente. durante la crisis.
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4 INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA

En este capitulo se explica como el Eurosistema ejecuta las decisiones de
politica monetaria utilizando los instrumentos de politica monetaria. En la
primera seccion se presentan los objetivos y los principios generales que
rigen el funcionamiento del marco operativo del Eurosistema. En la segunda
se describen brevemente los principales instrumentos de politica monetaria
(operaciones de mercado abierto, sistema de reservas minimas y facilidades
permanentes), que se examinan con mas detalle en las secciones siguientes,
en las que se analiza la interaccion entre estos instrumentos y las necesidades de
liquidez de las entidades de crédito en el contexto del balance de un banco
central. La ultima seccién ofrece una breve valoracion del funcionamiento del
marco operativo en los doce primeros afios de la politica monetaria Unica.

4.1 OBJETIVOS Y PRINCIPIOS GENERALES
DEL DISENO DEL MARCO OPERATIVO

Tal como se explica en el capitulo 3, los
tipos de interés a corto plazo del merca-
do monetario desempefian un papel fun-
damental en la transmision de la politica
monetaria. Al controlar dichos tipos, la
politica monetaria influye de forma sig-
nificativa en los tipos de interés nomina-
les a corto plazo y, a través de diversos
canales, en las decisiones de gasto de las
empresas Y los hogares, en la evolucion
monetaria y financiera y, en Gltima ins-
tancia, en el nivel de precios.

Para alcanzar su objetivo primordial de
mantener la estabilidad de precios en el
conjunto de la zona del euro, el Euro-
sistema utiliza un conjunto de instru-
mentos y procedimientos de politica
monetaria que constituyen el marco
operativo utilizado para llevar a la prac-
tica las decisiones en esta materia.

Tanto el marco operativo como la
estrategia de politica monetaria tienen
una funcion especifica en la instrumen-
tacion de la politica monetaria. La estra-
tegia determina el nivel de los tipos de
interés del mercado monetario que es
necesario para mantener la estabilidad

de precios a medio plazo, mientras que
el marco operativo establece la manera
de alcanzar dicho nivel con los instru-
mentos y los procedimientos de politi-
ca monetaria disponibles.

Un banco central controla los tipos de
interés a corto plazo del mercado mone-
tario sefialando la orientacion de su
politica monetaria a través de sus deci-
siones relativas a los tipos de interés
oficiales y gestionando la situacién
de liquidez en dicho mercado. Como
Gnico emisor de billetes y de reservas
bancarias, el banco central monopoliza
la oferta de la base monetaria, que, en la
zona del euro, comprende el efectivo
(billetes y monedas) en circulacion, las
reservas mantenidas por las entidades
de contrapartida en el Eurosistema y el
recurso de dichas entidades a la facili-
dad de depdsito, todas ellas partidas del
pasivo del balance del Eurosistema.
Las reservas pueden desagregarse a su
vez en reservas obligatorias y exceso de
reservas. Las entidades de contraparti-
da estan obligadas a mantener en los
bancos centrales nacionales (BCN) unas
reservas minimas (véase seccion 4.3).
Ademas de estas reservas obligatorias,
las entidades de crédito suelen mantener
voluntariamente un pequefio saldo de
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exceso de reservas en el Eurosistema.
No obstante, esta situacion puede variar
en periodos de graves tensiones en los
mercados financieros. En virtud de su
monopolio, un banco central puede
gestionar la liquidez del mercado mone-
tario e influir en los tipos de interés de
este mercado. En términos generales,
el Eurosistema asigna un volumen de
liquidez que permite a las entidades
de crédito de la zona del euro cubrir sus
necesidades de liquidez a un precio
acorde con las sefiales sobre la orienta-
cién de su politica monetaria, que se
refleja en los tipos de interés oficiales
que fija el BCE.

Ademas de controlar los tipos de interés
mediante la gestion de la liquidez, el
banco central puede, también, enviar
sefiales al mercado monetario sobre la
orientacion de su politica monetaria. Pa-
ra sefialar un cambio en dicha orienta-
cion, el banco central, por lo general,
modifica las condiciones en las que esta
dispuesto a realizar operaciones con las
entidades de crédito. Las méas obvias son
las que se refieren a los tipos de interés
oficiales fijados por el banco central.

Con sus operaciones, el banco central
pretende, asimismo, garantizar el funcio-
namiento ordenado del mercado mone-
tario y ayudar a las entidades de crédito
a satisfacer adecuadamente sus necesi-
dades de liquidez. Para ello, el ban-
co central proporciona a las entidades
de crédito financiacion regularmente y
mecanismos que les permiten ajustar sus
saldos de fin de dia y hacer frente a fluc-
tuaciones transitorias de liquidez.

El marco operativo del Eurosistema se
basa en una serie de principios rectores
que se complementan y refuerzan mu-
tuamente. El mas importante es el de
la eficiencia operativa, que puede de-
finirse como la capacidad del marco
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operativo de transmitir las decisio-
nes de politica monetaria a los tipos
de interés a corto plazo del mercado
monetario con la mayor precision y
rapidez posibles. A su vez, estos tipos
de interés repercutiran en el nivel de
precios a través de los distintos cana-
les del mecanismo de transmision de
la politica monetaria. En otras pala-
bras, la eficiencia operativa garantiza
la sefializacion y la transmision de la
politica monetaria.

Para que la sefalizacion sea eficaz, el
marco operativo debe permitir que
la determinacion de la orientacion de la
politica monetaria y la gestién de la li-
quidez se mantengan separadas. Con-
cretamente, este principio supone el
establecimiento de una distincion clara
entre las decisiones de politica mone-
taria que estan orientadas al mante-
nimiento de la estabilidad de precios,
por una parte, y las operaciones de
liquidez cuyo fin es mantener los tipos
de interés de mercado préximos al
nivel determinado por la orientacién de
la politica monetaria, por otra.

Para garantizar la transmision eficaz
de la politica monetaria, el marco ope-
rativo tiene que ser coherente con los
principios de una economia de mer-
cado en la que la competencia es fun-
damental para garantizar la asignacion
eficiente de los recursos. Este princi-
pio se ratifica en el Tratado de Fun-
cionamiento de la Unidén Europea,
cuyo articulo 127 establece que, para
la consecucion de sus objetivos, el
Eurosistema «... actuara con arreglo al
principio de una economia de mercado
abierta y de libre competencia, fomen-
tando una eficiente asignacion de
recursos...». El correcto funcionamien-
to del mercado interbancario es esen-
cial para la transmision de la politica
monetaria desde los plazos mas cortos

... la separacion
entre la
formulacion y la
instrumentacion
de la politica
monetaria...
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orientacion
de mercado
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del mercado monetario hasta la econo-
mia real y los precios.

Otros principios importantes son el
trato equitativo de las entidades finan-
cieras y la armonizacion de las normas
y los procedimientos en toda la zona
del euro. Dado que se adopta un enfo-
que conjunto para la zona, las entidades

de crédito deben recibir el mismo trato
en toda ella, independientemente de su
tamafio o de su ubicacion. La armoni-
zacion de las normas y de los proce-
dimientos esta encaminada a garantizar
la igualdad de trato, al ofrecer condi-
ciones idénticas a todas las entidades
de crédito de la zona que realicen ope-
raciones con el Eurosistema.

Operaciones de politica monetaria del Eurosistema

Operaciones Tipo de operacion ¥ Vencimiento  Periodicidad
de politica Inyeccion Absorcion
monetaria de liquidez  de liquidez
Operaciones de mercado abierto
Operaciones  Operaciones  — e Unasemana? ¢ Semanal
principales temporales
de financiacion
Operaciones de  « Operaciones  — * Tres meses  * Mensual
financiacion a temporales
plazo mas largo
Operaciones * Operaciones « Operaciones ¢ Sin » No regular
de ajuste temporales temporales normalizar
« Swaps de « Dep0sitos
divisas a plazo fijo
» Swaps
de divisas
Operaciones * Operaciones < Emisionde < Normalizado/ < Regular/
estructurales temporales certificados sin no regular
de deuda normalizar
del BCE
» Compras * Ventas - * No regular
simples simples
Facilidades permanentes
Facilidad » Operaciones - » Un dia » Acceso a
marginal temporales discrecion
de crédito de las
entidades de
contrapartida
Facilidad - » Depdsitos  « Un dia « Acceso a
de deposito discrecion
de las
entidades de
contrapartida

1) Para una descripcion mas detallada de los distintos tipos de operaciones de mercado abierto, véase el recuadro 4.3.
2) El vencimiento ha sido de una semana desde el 10 de marzo de 2004. Con anterioridad a dicha fecha, era de dos

semanas (véase recuadro 4.2).
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El marco operativo también debe ser
coherente con los principios de senci-
llez, transparencia, continuidad, segu-
ridad y eficiencia en los costes. La
sencillez y la transparencia aseguran
que los participantes en los mercados
financieros entiendan correctamente
la finalidad de las operaciones de poli-
tica monetaria. El principio de conti-
nuidad tiene por objeto evitar cambios
frecuentes e importantes en los ins-
trumentos y en los procedimientos, de
manera que los bancos centrales y sus
entidades de contrapartida puedan
basarse en la experiencia cuando parti-
cipen en las operaciones de politica
monetaria. El principio de seguridad
requiere que se reduzcan al minimo
los riesgos financieros y operativos del
Eurosistema, mientras que la eficien-
cia en los costes deberia mantener
bajos los costes que entrafia el marco
operativo para el Eurosistema y sus
entidades de contrapartida.

Por altimo, un principio especifico del
Eurosistema es la descentralizacion
de la instrumentacién de la politica
monetaria. Con arreglo a este princi-
pio, normalmente son los BCN quie-
nes se encargan de llevar a cabo las
operaciones de politica monetaria del
Eurosistema, lo que significa que el BCE
es responsable de la coordinacion
de las operaciones y los BCN de su
realizacion.

4.2 ASPECTOS GENERALES DEL MARCO
OPERATIVO DEL EUROSISTEMA

El marco operativo del Eurosistema
se describe con mas detalle en la
publicacion del BCE titulada «La
aplicacién de la politica monetaria
en la zona del euro: Documentacion
general sobre los instrumentos y los
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procedimientos de la politica moneta-
ria del Eurosistema».

El Eurosistema utiliza dos tipos de
operaciones: operaciones de mercado
abierto y facilidades permanentes. En
el cuadro 4.1 se presenta un resumen
general de sus caracteristicas princi-
pales. Las operaciones mas importan-
tes son las operaciones de mercado
abierto. Este término designa las opera-
ciones realizadas a iniciativa del BCE,
que habitualmente se llevan a cabo en
el mercado monetario. Tal como se
explica en la seccion 2.6, el «mercado
monetario» se refiere al mercado en el
que, en general, las operaciones tienen
un plazo inferior a un afio. Entre las
operaciones de mercado abierto se in-
cluyen las operaciones principales de
financiacion (OPF), las operaciones
de financiacion a plazo méas largo
(OFPML), las operaciones de ajuste
y las operaciones estructurales. Estas
operaciones desempefian un papel
importante a efectos de controlar los
tipos de interés, sefialar la orientacién
de la politica monetaria y gestionar la
situacion de liquidez del sector banca-
rio de la zona del euro.

Las OPF son las operaciones de mer-
cado abierto mas importantes y repre-
sentan el instrumento fundamental de
politica monetaria del Eurosistema.
Mediante estas operaciones, el Eurosis-
tema presta fondos a sus entidades de
contrapartida, siempre contra la entre-
ga de activos de garantia adecuados,
para proteger al Eurosistema de po-
sibles riesgos financieros. En el recua-
dro 4.1 se ofrece méas informacion
sobre las entidades de contrapartida
del Eurosistema y sobre los activos de
garantia exigidos en sus operaciones
de inyeccion de liquidez.

Operaciones de
mercado abierto

Operaciones
principales
de financiacién



Entidades de contrapartida y activos de garantia

|. Entidades de contrapartida

El marco de politica monetaria del Eurosistema esta disefiado con vistas a garantizar la
participacion de un gran nimero de entidades de contrapartida. Las entidades que acttan
como contrapartida del Eurosistema en las operaciones de politica monetaria deben
cumplir ciertos criterios de seleccion. Estos criterios se definen de manera que quede
garantizado un trato equitativo para todas las entidades en el &mbito de la zona del euro
y que estas cumplan determinados requisitos de tipo operativo y prudencial. Los criterios
generales de seleccion son uniformes para toda la zona del euro.

Para ser seleccionadas, las entidades de crédito deben estar sujetas al sistema de
reservas minimas del Eurosistema y, como minimo, a una supervisién armonizada por
parte de las autoridades nacionales en el &mbito de la Union Europea o del Espacio
Economico Europeo (UE/EEE), ademas de tener una posicion financiera solida. Las
entidades que operen en la zona del euro, tengan una posicion financiera sélida y
estén sujetas a una supervision no armonizada por parte de las autoridades nacionales
competentes comparable a la supervision armonizada UE/EEE, también pueden ser
aceptadas como entidades de contrapartida (por ejemplo, las sucursales en la zona
euro de entidades constituidas fuera del EEE). Ademas, las entidades de contrapartida
han de cumplir todos los criterios de tipo operativo que se especifiquen en las dis-
posiciones normativas o en los acuerdos contractuales aplicados por su BCN (o por
el BCE), con el fin de garantizar una instrumentacion eficiente de las operaciones de
politica monetaria del Eurosistema. A finales de enero de 2011, existian 6.334 enti-
dades de crédito en la zona del euro, pero solo 2.267 cumplian los criterios opera-
tivos requeridos para participar en las operaciones de mercado abierto, 2.395 los cri-
terios operativos para acceder a la facilidad marginal de crédito y 2.789 los criterios
operativos para utilizar la facilidad de depdsito.

El nimero de entidades de contrapartida que participan realmente en las operaciones de
mercado abierto suele ser mucho mas bajo que el de entidades que cumplen los criterios
de seleccion necesarios. En el segundo semestre del 2010, participaron, en promedio,
145 entidades en las OPF y 94 en las OFPML.

El Eurosistema puede seleccionar a un ndmero limitado de entidades de contrapartida
para que participen en las operaciones de ajuste. En los swaps de divisas llevados a cabo
con fines de politica monetaria, el Eurosistema utiliza a entidades establecidas en la zona
del euro que participan activamente en el mercado de divisas.

Una entidad de crédito que cumpla los criterios generales de seleccion puede acceder a
las facilidades permanentes del Eurosistema y participar en las operaciones de mercado
abierto instrumentadas mediante subastas estandar a través del BCN del Estado miembro
en el que esté constituida. En caso de que una entidad de crédito tenga establecimientos
(oficina principal o sucursales) en mas de un Estado miembro, cada establecimiento
podra participar en estas operaciones a través del BCN del Estado miembro en el que se
encuentre aunque, en cada Estado miembro, solo un establecimiento (la oficina principal
o la sucursal designada) puede presentar pujas para las subastas.

De conformidad con lo establecido en las disposiciones normativas o en los acuerdos
contractuales aplicados por los respectivos BCN, o por el BCE, el Eurosistema podra, por
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motivos de prudencia, suspender, limitar o excluir el acceso de determinadas entidades de
contrapartida a los instrumentos de politica monetaria.

Las operaciones de politica monetaria del Eurosistema se realizan de forma descentrali-
zada, método que ha resultado ser muy eficiente y que ha funcionado con fluidez debido
a una cuidadosa preparacion y a unos sistemas de informacion eficaces. El Eurosistema
sigue beneficiandose ampliamente de las estrechas relaciones establecidas a lo largo de
los afios por los BCN con sus entidades de contrapartida locales.

2. Activos de garantia

Las operaciones de inyeccion de liquidez del Eurosistema se basan en una amplia gama
de activos que las entidades de contrapartida pueden utilizar como garantia en sus ope-
raciones de crédito. El articulo 18.1 de los Estatutos del SEBC permite que el BCE y los
BCN operen en los mercados financieros, comprando y vendiendo activos de garantia
mediante operaciones simples o cesiones temporales, y exige que todas las operaciones
de crédito del Eurosistema se efectiien con activos de garantia adecuados.

Para ser aceptados en las operaciones de politica monetaria del Eurosistema, los acti-
vos de garantia que aporten las entidades de contrapartida deben cumplir una serie de
requisitos, cuyo fin es evitar que el Eurosistema incurra en pérdidas, garantizar el trato
equitativo entre las entidades de contrapartida y promover la eficiencia operativa. Para
respetar el principio de igualdad de trato, el Eurosistema acepta como activos de garantia
instrumentos emitidos tanto por emisores publicos como privados.

El Eurosistema ha desarrollado un sistema de activos de garantia inico comun a todas sus
operaciones de crédito. Este sistema, también denominado «lista Gnica», entr6 en vigor
el 1 de enero de 2007 y sustituy6 al sistema de dos listas que habia estado vigente desde el
inicio de la tercera fase de la Union Econdmica y Monetaria.

Este sistema Unico incluye dos categorias distintas de activos: activos negociables y
activos no negociables. No existe distincion alguna entre las dos categorias de activos
por lo que respecta a su admision para los diversos tipos de operaciones de politica
monetaria del Eurosistema, salvo que este no utiliza activos no negociables en las ope-
raciones simples. Los activos que pueden emplearse como garantia en las operaciones
de politica monetaria del Eurosistema pueden utilizarse también para garantizar el cré-
dito intradia. Los criterios de seleccion de las dos categorias de activos son uniformes
en toda la zona del euro.

El gréafico 4.1 muestra que el volumen de activos presentados como garantia aumentd
considerablemente entre los afios 2007 y 2009, debido, en gran parte, a las tensiones
observadas en los mercados financieros durante dicho periodo. El incremento mas
importante se registr6 en los productos financieros estructurados, como los bonos
de titulizacion y los bonos garantizados, que representan casi el 40% de los activos de
garantia totales.

Las entidades de contrapartida del Eurosistema pueden utilizar los activos de garantia
admitidos de forma transfronteriza, es decir, pueden obtener fondos del BCN del Esta-
do miembro en el que estan establecidas haciendo uso de activos depositados en otro
Estado miembro.
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Detalle de activos presentados como garantia

(mm de euros; medias anuales)

=== Activos no negociables

wwms  Otros activos negociables

=== Bonos de titulizacién

wasss  Obligaciones de empresa

wmesse  BoONOS garantizados

wues Bonos simples de entidades de crédito
wmss  Valores emitidos por el sector publico
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Fuente: BCE.

3. Medidas de control de riesgos

Todos los activos de garantia admitidos en las operaciones de crédito del Eurosistema
estan sujetos a medidas especificas de control de riesgos para proteger al Eurosis-
tema frente a cualquier pérdida financiera en que pudiera incurrir si hubiera que vender
los citados activos en caso de impago por parte de una entidad de contrapartida.

El Eurosistema aplica medidas especificas de control de riesgos, dependiendo del tipo
de activo de garantia aportado por la entidad de contrapartida. EI BCE determina las
medidas de control de riesgos apropiadas para los activos admitidos, tanto negociables
como no negociables. Estas medidas estan casi totalmente armonizadas en toda la zona
del euro para garantizar que se apliquen condiciones homogéneas, transparentes y no
discriminatorias a todos los tipos de activos de garantia admitidos.

Estas medidas de control de riesgos incluyen recortes de valoracion, que suponen que el
valor del activo de garantia se calcula restando un determinado porcentaje («recorte») a
su valor de mercado. EI Eurosistema también exige que se mantenga en el tiempo el valor
de mercado del activo de garantia, ajustado por el recorte, aplicando margenes de varia-
cion (ajuste a mercado). Por Gltimo, las medidas de control de riesgos incluyen limites
con respecto al uso de instrumentos de deuda sin garantias.

El Eurosistema puede aplicar medidas adicionales de control de riesgos si son necesarias
para garantizar una proteccion adecuada frente al riesgo. Por motivos de prudencia, el
Eurosistema también puede rechazar activos, limitar su utilizaciéon o aplicar recortes
adicionales a activos presentados como garantia en las operaciones de crédito del Euro-
sistema por parte de determinadas entidades de contrapartida.
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Operaciones
temporales

Facilidades
permanentes

La financiacion mediante operaciones
de mercado abierto se realiza, por lo
general, a través de operaciones tem-
porales en las que el banco central
compra activos bajo pacto de recom-
pra o concede préstamos respaldados
por activos de garantia (véase recua-
dro 4.3). Por lo tanto, son operaciones
de mercado abierto temporales que
proporcionan fondos sélo durante un
periodo de tiempo limitado y especifi-
cado previamente.

Para controlar los tipos de interés a
corto plazo del mercado monetario vy,
en especial, reducir su volatilidad, el
Eurosistema ofrece, asimismo, dos
facilidades permanentes a sus enti-
dades de contrapartida: la facilidad
marginal de crédito y la facilidad de
depdsito. Ambas son facilidades a un
dia y las entidades que operan con el

Eurosistema pueden recurrir a ellas
por iniciativa propia. Por lo general,
el tipo de interés de la facilidad mar-
ginal de crédito es sensiblemente méas
alto que el tipo correspondiente del
mercado monetario, y el tipo de inte-
rés de la facilidad de deposito es sus-
tancialmente inferior al tipo de interés
del mercado monetario. En conse-
cuencia, las entidades de crédito sue-
len utilizar las facilidades permanen-
tes solo si no existen otras alternativas.
Dado que no existen restricciones pa-
ra acceder a estas facilidades, excep-
to la relativa a la entrega de garantias
exigida en la facilidad marginal de
crédito, sus tipos de interés consti-
tuyen, normalmente, el limite supe-
rior y el limite inferior del tipo a un
dia del mercado monetario. Estos ins-
trumentos se analizan con més detalle
en la seccién 4.5.

Tipos de interés oficiales del BCE y eonia desde 1999

(porcentaje; datos diarios)

Tipo marginal de crédito
Tipo de depésito
Eonia

ceeee

Tipo de las operaciones principales de financiacién/tipo minimo de puja

3 P o & i
tl 0 g B
4 b | T “hesescee
2 T H
1
T T IO
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fuente: BCE.

1) Antes del 28 de junio de 2000 las OPF se instrumentaban mediante subastas a tipo de interés fijo. A partir de la
operacion que se liquidé el 28 de junio de 2000 y hasta la operacién liquidada el 15 de octubre de 2008, las OPF se
instrumentaban a través de subastas a tipo variable con un tipo minimo de puja anunciado previamente. Desde la
operacion liquidada el 15 de octubre de 2008, las OPF se llevan a cabo mediante subastas a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena y esta previsto seguir aplicando este procedimiento al menos hasta el periodo de mantenimiento
terminado el 12 de julio de 2011. El tipo minimo de puja se refiere al tipo de interés minimo al que las entidades

pueden realizar sus pujas (véase seccion 4.4).
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Al fijar los tipos de interés de las fa-
cilidades permanentes, el Consejo de
Gobierno determina efectivamente la
banda de fluctuacion del tipo de interés
a un dia del mercado monetario. El
gréafico 4.2 presenta la evolucion de los
tipos de interés oficiales del BCE des-
de enero de 1999 y muestra como los
tipos de interés de las facilidades per-
manentes han constituido el limite
superior y el limite inferior del tipo de
interés de mercado a un dia, medido
por el eonia (tipo medio del deposito a
un dia en euros).

El grafico 4.2 muestra que, en épocas
normales, el eonia se ha mantenido, en
general, proximo al tipo de interés de
las OPF, lo que demuestra la impor-
tancia de estas operaciones como prin-
cipal instrumento de politica monetaria
del Eurosistema. Este comportamiento
cambi6 en octubre de 2008, cuando el
Eurosistema adopté medidas no con-
vencionales para contrarrestar los efec-
tos negativos de la intensificacion de
la crisis financiera (véanse recuadro 5.1
y capitulo 5). El gréfico 4.2 refleja tam-
bién que el eonia sigue un patrén de
picos ocasionales, relacionado con
el sistema de reservas minimas del
Eurosistema, tal como se explica con
mas detalle en la seccion 4.3.

Por ultimo, como puede observarse
en el gréfico 4.2, las diferencias entre
los tipos de interés de las facilida-
des permanentes y el de las OPF
permanecieron estables entre abril de
1999 y octubre de 2008 en +1 pun-
to porcentual. Posteriormente, la ban-
da se estrechd temporalmente hasta
+0,5 puntos porcentuales, antes de
volver a ampliarse hasta 0,75 puntos
porcentuales en mayo de 2009, cuan-
do el Consejo de Gobierno decidio
fijar el tipo de interés de las OPF en
el 1%.

4.3 RESERVAS MiNIMAS

La funcion principal del sistema de
reservas minimas es la estabilizacion
de los tipos de interés del mercado mo-
netario. Esta funcién se lleva a cabo a
través del mecanismo de promedios, que
permite a las entidades de crédito suavi-
zar las fluctuaciones diarias de la liqui-
dez (por ejemplo, las derivadas de osci-
laciones en la demanda de billetes), dado
que los desequilibrios de caracter transi-
torio que se produzcan en las reservas
pueden compensarse con desequilibrios
de signo contrario que tengan lugar en
el mismo periodo de mantenimiento.

Este mecanismo permite a las entida-
des de crédito beneficiarse de la con-
cesion de préstamos en el mercado,
incurriendo en un déficit de reservas,
cuando los tipos de interés del mercado
monetario en los plazos mas cortos
se sitllan por encima de los niveles
previstos para el resto del periodo de
mantenimiento. En el caso contrario,
pueden tomar prestado en el mercado
y mantener un exceso de reservas. En
teoria, este «arbitraje intertemporal»
deberia garantizar la igualdad duran-
te el periodo de mantenimiento entre
el nivel actual de los tipos de interés
del mercado monetario a los plazos mas
cortos y su nivel esperado al final del
periodo de mantenimiento. Este meca-
nismo estabiliza el tipo de interés a un
dia durante dicho periodo, con lo que
se evitan intervenciones frecuentes del
banco central en el mercado monetario.

El mecanismo de promedios funciona
con gran flexibilidad durante el perio-
do de mantenimiento. Sin embargo,
al final del periodo, las exigencias de
reservas han de cumplirse obligatoria-
mente y las entidades de crédito ya no
pueden trasladar los déficits o supera-
vits de liquidez a un periodo futuro.

109

Estabilizacion de
los tipos

de interés del
mercado
monetario



Ampliacion

del déficit
estructural
de liquidez

Reservas
obligatorias y
base de reservas

Esto explica los picos que se observan
en el eonia hacia el final de cada perio-
do de mantenimiento, como se puede
apreciar en el grafico 4.2.

Una segunda funcién importante del
sistema de reservas minimas es la am-
pliacion del déficit estructural de liqui-
dez del sistema bancario. El hecho de
que las entidades de crédito tengan que
mantener unas reservas obligatorias en
los BCN contribuye a aumentar su de-
manda de financiacion al banco central.
Esto facilita la tarea del BCE a la hora
de controlar los tipos de interés del mer-
cado monetario mediante operaciones
regulares de inyeccion de liquidez.

Descripcion del sistema

El BCE exige a las entidades de crédi-
to de la zona del euro el mantenimiento
de depositos en cuenta en los BCN.

Estos depdsitos se denominan reservas
«minimas» u «obligatorias»®. El impor-
te de las reservas obligatorias que cada
entidad debe mantener se calcula en
funcion de su base de reservas, que se
define, a su vez, en funcion de las
partidas de su balance. El cuadro 4.2
muestra los principales pasivos inclui-
dos en la base de reservas®.

Para determinar las reservas minimas
de una entidad se multiplica la base de
reservas por un coeficiente de reservas.
El BCE aplica a la mayoria de las par-
tidas incluidas en la base de reservas un
coeficiente positivo uniforme, que se
fijo en el 2% al inicio de la tercera
fase de la UEM. La mayor parte de los
pasivos a corto plazo incluidos en el
balance de las entidades de crédito
estan sujetos a este coeficiente pero,
como puede apreciarse en el cuadro 4.2,

8 El marco juridico del sistema de reservas minimas del Eurosistema se establece en el articulo 19 de los Estatutos
del SEBC. Los detalles de dicho sistema se definen en varios actos juridicos, siendo los mas importantes el Regla-
mento (CE) n° 2531/98 del Consejo relativo a la aplicacion de las reservas minimas por el Banco Central Europeo
y el Reglamento (CE) n° 2818/98 del Banco Central Europeo relativo a la aplicacion de las reservas minimas

(BCE/1998/15), en su versién modificada.

9 No se incluyen en la base de reservas los pasivos frente a otras entidades de crédito que figuran en la lista de
entidades sujetas al sistema de reservas minimas del Eurosistema, ni los pasivos frente al BCE y a los BCN.

Pasivos de las entidades de crédito incluidos en la base de reservas

(saldos al final de enero de 2011; mm de euros)

(A) Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 2 %
Depositos (a la vista, a plazo hasta dos afios y disponibles

con preaviso hasta dos afos)

9.840,2

Valores distintos de acciones hasta dos afios

(incluidos instrumentos del mercado monetario)

Subtotal (A)

651,6
10.491,8

(B) Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 0 %
Depositos (a plazo superior a dos afios y disponibles

con preaviso superior a dos afos)

Valores distintos de acciones a mas de dos afios

Cesiones temporales
Subtotal (B)
Total base de reservas (A) + (B)

2.780,6

4.356,0
1.395,8

8.532,4
19.024,1

Fuente: BCE.
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ni los pasivos a largo plazo ni las cesio-
nes temporales estan sujetos a un coefi-
ciente positivo.

Las entidades pueden deducir de las
reservas minimas una franquicia uni-
forme, fijada desde la introduccion del
euro en 100.000 euros, que tiene por
objeto reducir los costes administrati-
vos derivados de gestionar un volumen
muy pequefio de reservas minimas.

Para cumplir con las exigencias de reser-
vas, las entidades de crédito deben man-
tener saldos en sus cuentas corrientes
en los BCN. A estos efectos, el siste-
ma de reservas minimas del Eurosistema
permite a las entidades de contrapartida
hacer uso de un mecanismo de prome-
dios, lo que supone que el cumplimien-
to de las exigencias de reservas se de-
termina como media de los saldos
mantenidos al final de cada dia por las
entidades en sus cuentas de reservas, a
lo largo de un periodo de mantenimien-
to de aproximadamente un mes.

Un periodo de mantenimiento comien-
za el dia de liquidacién de la primera
OPF siguiente a la reunion 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 de liqui-
dacion de la primera OPF del perio-
do siguiente. Hasta marzo de 2004 se
aplicaba un calendario distinto (véase
recuadro 4.2). Para ayudar a las entida-
des de crédito a planificar la gestion de
sus reservas, tres meses antes de que
comience cada afio se publica un calen-
dario de los periodos de mantenimiento
del afio natural, junto con un calendario
indicativo de las OPF.

El Eurosistema pretende que el siste-
ma de reservas minimas no suponga
una carga para el sistema bancario de
la zona del euro ni un obstaculo para
una asignacién eficiente de recursos,
por lo que remunera las reservas obli-
gatorias mantenidas por las entidades
de crédito. Se aplica el tipo de inte-
rés medio, durante el periodo de man-
tenimiento, del «tipo marginal de adju-
dicacion» (ponderado por el nimero
de dias naturales) de las OPF (véase
también seccion 4.4). Dado que los
tipos marginales de las subastas son,
en general, muy proximos a los tipos
de interés a corto plazo del mercado
monetario, las reservas obligatorias
suelen remunerarse a tipos cercanos a
los de mercado.

Modificacion del plazo de las operaciones principales de financiacion
y del calendario de los periodos de mantenimiento de reservas

a partir de marzo de 2004

Tal como se indica en la seccion 4.4, en el pasado hubo periodos de tensiones en los
que la fuerte especulacion sobre un cambio inminente en los tipos de interés afect6
a las pujas presentadas por las entidades de contrapartida en las operaciones principa-
les de financiacion (OPF). En la primavera de 2000, en el contexto de elevadas
expectativas de aumento de los tipos de interés oficiales del BCE, las entidades
de contrapartida presentaron en varias ocasiones pujas cada vez mas altas en estas
operaciones, que se ejecutaban entonces mediante subastas a tipo de interés fijo
(originando situaciones de «sobrepuja»). De forma similar, las expectativas de reduc-
cién inminente de los citados tipos de interés llevaron, en determinados casos, a que
las entidades de contrapartida presentaran pujas cuyo saldo agregado se situaba por

Remuneracion
de las reservas
obligatorias
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debajo del importe necesario para permitir el cumplimiento de las exigencias de reser-
vas (generando situaciones de «insuficiencia de pujas»).

Ambos problemas se debieron, principalmente, a que el calendario de los periodos de
mantenimiento de reservas, que comenzaban el dia 24 de cada mes y terminaban el dia 23
del mes siguiente, se establecia con independencia de las fechas de las reuniones del
Consejo de Gobierno en las que se acordaba modificar los tipos de interés oficiales del BCE,
por lo que podian producirse variaciones en estos tipos de interés durante un periodo
de mantenimiento de reservas. Ademas, el plazo de las OPF semanales (que entonces
era de dos semanas) daba lugar a que al menos la Gltima operacion de cada periodo de
mantenimiento de reservas se solapara con el periodo siguiente. En consecuencia, el
comportamiento de las entidades de crédito que pujaban en las OPF ejecutadas al final
de un periodo de mantenimiento podia verse afectado por las expectativas de cambios en
los tipos de interés oficiales del BCE en el periodo siguiente.

Para responder a este problema, el Consejo de Gobierno adoptd dos medidas, que entra-
ron en vigor en marzo de 2004, encaminadas a evitar que la especulacion en torno a
una variacion de los tipos de interés durante un periodo de mantenimiento afectase a la
situacion del mercado monetario a muy corto plazo. Estas medidas fueron las siguientes:
(i) se modificaron las fechas de los periodos de mantenimiento de reservas y (ii) se redujo
el plazo de las OPF a una semana. Concretamente, se decidié que los periodos de mante-
nimiento comenzarian el dia de liquidacion de la primera OPF siguiente a la reunion del
Consejo de Gobierno en la que estuviera previsto realizar la evaluacién mensual de la
orientacion de la politica monetaria, y terminarian el dia anterior al dia de liquidacion
correspondiente del mes siguiente. Esta relacion directa entre la reunion del Consejo
de Gobierno y el inicio del periodo de mantenimiento de reservas deberia garantizar,
en general, que no existan expectativas de cambio en los tipos de interés oficiales del
BCE durante un periodo de mantenimiento de reservas. El objeto de la reduccion
del plazo de las OPF era conseguir que el efecto de la especulacion en torno a los tipos de
interés durante un periodo de mantenimiento no se transmitiera al siguiente. Ambas medi-
das pretendian contribuir a estabilizar las condiciones en las que las entidades de crédito
presentan sus pujas en las OPF.

En el grafico 4.3 se ilustra como se
calculan las exigencias de reservas del
Eurosistema. En este ejemplo, la base
de reservas agregada de las entidades de
crédito se calcula a partir de los pasivos
de sus balances a 31 de mayo de 2007.
Las reservas obligatorias agregadas pa-
ra el periodo de mantenimiento que
comienza en el segundo mes natural
siguiente (que empezo en este caso el
11 de julio y terminé el 7 de agosto
de 2007) se establecen aplicando el coe-
ficiente de reservas del 2% a la base de
reservas correspondiente de 9.588 mm
de euros y deduciendo la franquicia
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agregada de 0,5 mm de euros. La linea
azul oscuro que aparece en el grafico 4.3
muestra como funciona el mecanismo
de promedios en el sistema de reservas
minimas del Eurosistema. Los saldos
mantenidos por las entidades de crédito
en las cuentas corrientes pueden fluctuar
libremente en torno a las reservas mini-
mas exigidas, siempre que la media de
dichos saldos sea al menos igual a las
exigencias de reservas para la totalidad
del periodo de mantenimiento. En el
ejemplo, el nivel medio de los saldos
agregados mantenidos por las entidades
de crédito en cuentas corrientes en el
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Funciones
de las OPF

Funcionamiento del sistema de reservas minimas del Eurosistema

(mm de euros)

-@- Base de reservas (escala izquierda)
Exigencias de reservas (escala derecha)
Reservas diarias (escala derecha)
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o -v.-".‘o.,. mye o FT PR p e memt 200
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ol Y 0
Fin de mes Comienzo del periodo Fin del periodo de
de mantenimiento mantenimiento
Fuente: BCE.

Nota: El ejemplo se basa en datos correspondientes al dltimo periodo de mantenimiento anterior al comienzo de las
tensiones en los mercados financieros en agosto de 2007, es decir, el periodo comprendido entre el 11 de julioy el 7 de
agosto de 2007. El comportamiento de los participantes en el mercado cambi6 durante las tensiones en los mercados
financieros, debido que deseaban adelantar el cumplimiento de las exigencias de reservas.

Eurosistema se situaba en 192 mm de
euros, lo que suponia un exceso de reser-
vas voluntarias de 0,7 mm de euros con
respecto a las reservas obligatorias agre-
gadas, que eran de 191,3 mm de euros.

4.4 OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Dependiendo de su finalidad y regula-
ridad y de los procedimientos utiliza-
dos, las operaciones de mercado abier-
to del Eurosistema pueden dividirse en
las cuatro categorias siguientes: ope-
raciones principales de financiacion
(OPF), operaciones de financiacién a
plazo més largo (OFPML), operacio-
nes de ajuste y operaciones estructura-
les (véanse cuadro 4.1y recuadro 4.3).

Operaciones principales de financiacion

Tal como se sefialaba anteriormente, las
operaciones principales de financiacion
son las operaciones de mercado abierto
mas importantes llevadas a cabo por el

Eurosistema. Desempefian un papel pri-
mordial para controlar los tipos de inte-
rés, gestionar la liquidez del mercado
y sefialar la orientacion de la politica
monetaria, a través del tipo principal
de financiacion fijado por el Consejo de
Gobierno. También proporcionan habi-
tualmente el grueso de la liquidez al
sector bancario. Los BCN llevan a cabo
las OPF de forma descentralizada.

Las OPF son operaciones periddicas de
inyeccion de liquidez que se ejecutan
cada semana y, por lo general, tienen un
plazo de una semana (antes de marzo de
2004, el plazo de las OPF era de dos
semanas —véase recuadro 4.2). El pla-
zo de las OPF y de las OFPML también
puede variar ocasionalmente, depen-
diendo, entre otros factores, de los dias
festivos en los Estados miembros.

Las OPF se ejecutan mediante subas-
tas estandar. En el contexto del marco
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operativo del Eurosistema, la calificacion
de «estdndar» indica que son operacio-
nes que se realizan de conformidad con
un calendario anunciado previamente y
se ejecutan dentro de las 24 horas que
transcurren entre el anuncio de la subas-
ta'y la notificacién del resultado. Todas
las entidades de contrapartida que cum-
plan los criterios generales de seleccion
pueden participar en estas operaciones.
En principio, todas las entidades de cré-
dito situadas en la zona del euro pue-
den ser entidades de contrapartida del
Eurosistema (véase recuadro 4.1).

El Eurosistema puede llevar a cabo
subastas a tipo de interés fijo o a tipo de
interés variable. En el primer caso, el
BCE determina previamente el tipo de
interés y las entidades de contrapartida
solicitan los fondos que desean obtener
a dicho tipo. En el segundo caso, las
entidades de contrapartida pujan por el
volumen de liquidez y el tipo de interés
al que desean llevar a cabo la operacion.
Las entidades de contrapartida pueden
presentar multiples pujas con diferentes
niveles de tipos de interés. En cada pu-
ja, deben especificar el volumen de li-
quidez que desean obtener al tipo de
interés respectivo. EI Consejo de Gobier-
no puede fijar un tipo minimo de puja
para las subastas a tipo de interés varia-
ble, con el fin de sefialar la orientacion
de la politica monetaria.

En ambos procedimientos, el BCE deci-
de el volumen de liquidez que se va a
proporcionar. En una subasta a tipo de
interés fijo, la adjudicacion suele efec-
tuarse por prorrateo entre las pujas de
las distintas entidades, en funcion de la
relacion entre la cantidad total que se va
a adjudicar y el volumen total solicitado.
En una subasta a tipo de interés varia-
ble, las pujas con los tipos de interés
mas altos son las primeras en cubrirse
y, después, se van aceptando sucesiva-
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mente las de tipos de interés mas bajos,
hasta agotar la cantidad total de liquidez
que se va a adjudicar. Para el tipo de
interés mas bajo adjudicado, es decir,
el «tipo marginal de adjudicacién», la
adjudicaciéon se efectla por prorrateo
entre las pujas, en funcion del volumen
total de liquidez a adjudicar decidido
por el BCE. En cada adjudicacion, el
tipo de interés aplicado es igual al tipo
pujado. En circunstancias excepciona-
les, el BCE puede decidir adjudicar el
volumen total de liquidez solicitado por
las entidades de contrapartida, es decir,
satisfacer la totalidad de las pujas. Este
procedimiento de adjudicacién plena se
introdujo durante el periodo de agudas
tensiones en los mercados financieros
que comenz0 en 2007.

Desde el inicio del afio 1999 y hasta
junio de 2000, el Eurosistema ejecu-
t6 las OPF mediante subastas a tipo
de interés fijo. A partir del 27 de junio de
2000, estas operaciones se llevaron a
cabo mediante subastas a tipo de inte-
rés variable, con un tipo minimo de
puja, y utilizando el procedimiento
de adjudicacion a tipo de interés multi-
ple. A partir de la operacion liquidada
el 15 de octubre de 2008, las OPF se
realizaron mediante subastas a tipo de
interés fijo con adjudicacion plena. El
cambio del afio 2000 estuvo motivado
por las cuantiosas «sobrepujas» que
venian produciéndose en las OPF a tipo
de interés fijo, resultado de la existen-
cia de un amplio y persistente dife-
rencial entre los tipos de interés del
mercado monetario y el tipo fijo apli-
cado a las OPF a principios de 2000.
Dicho diferencial tuvo su origen, fun-
damentalmente, en las expectativas del
mercado de nuevas subidas de los tipos
de interés del BCE, en especial en la
primavera del afio 2000. El diferencial
entre los tipos de mercado y el tipo de
interés de las operaciones principales

Utilizacion de los
procedimientos
de subasta desde
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de financiacion del BCE hizo que a las
entidades de crédito les resultara suma-
mente atractivo obtener liquidez del
banco central y que, por tanto, presen-
taran pujas por importes muy elevados.
Por el contrario, las subastas a tipo de
interés variable no ofrecen ningln incen-
tivo para sobrepujar, dado que las enti-
dades de crédito tendrian que pagar
un precio mas alto si desean conseguir un
mayor volumen de liquidez.

Sin embargo, en las subastas a tipo de
interés variable con un tipo minimo
de puja se plante6 el problema de que,
en algunas ocasiones, el total de pujas
presentadas en la subasta era inferior al
importe necesario para el cumplimiento
ordenado de las exigencias de reservas
(«insuficiencia de pujas»). Dado que
estos episodios eran también consecuen-
cia de fuertes especulaciones en torno
a los tipos de interés, el Consejo de
Gobierno decidido modificar su marco
operativo a partir de marzo de 2004
(véase recuadro 4.2). En octubre de
2008 se introdujo un procedimiento
de subasta a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena para todas las ope-
raciones de financiacion que se reali-
zaran durante un periodo determinado
(véase recuadro 5.1), con el fin de mi-
tigar los efectos adversos de las dis-
funcionalidades observadas en los mer-
cados monetarios en relacion con la
situacion de liquidez de las entidades
de crédito solventes de la zona del euro
y de favorecer el flujo de crédito a las
empresas y a los hogares.

Cuando se cambid al procedimiento de
subastas a tipo de interés variable, el
Eurosistema, con el fin de facilitar la
tarea de las entidades a la hora de pre-
parar sus pujas para la siguiente OPF,
también comenz6 a publicar, cada
semana, una estimacion de las necesi-
dades de liquidez del sistema bancario

hasta el dia anterior a la liquidacion de
la siguiente OPF. Los factores determi-
nantes de las necesidades de liquidez
del sistema bancario se describen en
la seccion 4.6.

Operaciones de financiacion a plazo

mas largo

Ademéas de las OPF semanales, el
Eurosistema también lleva a cabo ope-
raciones regulares de financiacion a
plazo mas largo, de periodicidad men-
sual y con vencimiento a tres meses, y
puede, asimismo, realizar OFPML adi-
cionales con otros vencimientos (por
ejemplo, un periodo de mantenimiento,
seis meses 0 doce meses) (véase recua-
dro 5.1). Estas operaciones tienen por
objeto proporcionar liquidez a mas
largo plazo al sistema bancario v, asi,
evitar que toda la liquidez del mercado
monetario tenga que renovarse cada
semana, ademas de facilitar a las enti-
dades de contrapartida acceso a finan-
ciacion a mas largo plazo. Al igual que
las OPF, estas operaciones se realizan
mediante subastas estandar, de forma
descentralizada, pudiendo participar
todas las entidades de contrapartida
que cumplan los criterios generales de
seleccion (véase recuadro 4.1).

Al no considerarse conveniente que el
Eurosistema influya sobre los tipos de
interés del mercado monetario en méas
de un plazo, las OFPML se han con-
cebido de manera que quede asegura-
do que el Eurosistema actle en ellas
como «aceptante de tipos de interés».
Para que la sefial procedente de las OPF
del Eurosistema sea clara, las OFPML
se ejecutan normalmente mediante su-
bastas a tipo de interés variable en
sentido estricto, en las que el volumen
de adjudicacién se anuncia previa-
mente. Por lo general, el Consejo de
Gobierno anuncia con antelacion el
volumen que se adjudicard en las
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proximas subastas. En circunstancias
excepcionales, el Eurosistema puede
ejecutar también las OFPML median-
te subastas a tipo de interés fijo y puede
decidir satisfacer la totalidad de las
pujas (procedimiento de adjudicacion
plena) (véase recuadro 5.1).

Operaciones de ajuste

El Eurosistema también puede llevar a
cabo operaciones de mercado abierto
que no tienen ni periodicidad ni ven-
cimiento normalizados, conocidas como
operaciones de ajuste. Pueden ser opera-
ciones de absorcion o de inyeccion de
liquidez y tienen por objeto regular la
situacion de liquidez del mercado mone-
tario y controlar los tipos de interés, en
particular para suavizar los efectos que
en estos causan las fluctuaciones inespe-
radas de liquidez en el mercado. Estas
operaciones pueden llevarse a cabo el

Gltimo dia de un periodo de mante-
nimiento de reservas para compensar los
desequilibrios de liquidez que pueden
haberse acumulado desde la adjudica-
cion de la ultima OPF. Las operacio-
nes de ajuste se ejecutan principalmente
como operaciones temporales, pero tam-
bién pueden adoptar la forma de swaps
de divisas o de captacion de depositos
a plazo fijo (véase recuadro 4.3).

Dada su finalidad, las operaciones de
ajuste se realizan normalmente median-
te subastas «rapidas», que se ejecutan
en el plazo de una hora entre el anuncio
de la subasta y la notificacion de los
resultados de la adjudicacién. Estas
operaciones pueden efectuarse también
mediante procedimientos bilaterales,
en los que el Eurosistema opera con un
nimero limitado de entidades de con-
trapartida sin que medie una subasta.

Tipos de operaciones de mercado abierto

Las operaciones temporales son el principal instrumento de mercado abierto del Euro-
sistema y pueden emplearse en todos los tipos de operaciones de inyeccion de liquidez.
El Eurosistema dispone de otros cuatro instrumentos para las operaciones de ajuste y
las operaciones estructurales: operaciones simples, emision de certificados de deuda del
BCE, swaps de divisas y captacion de depdsitos a plazo fijo (véase cuadro 4.1).

|. Operaciones temporales

Las operaciones temporales son transacciones en las que el Eurosistema compra o vende
activos de garantia admitidos mediante cesiones temporales o realiza operaciones de cré-
dito utilizando como garantia dichos activos. Las operaciones temporales se emplean en
las operaciones principales de financiacion y en las operaciones de financiacion a plazo
mas largo. Ademas, el Eurosistema puede recurrir a ellas para llevar a cabo operaciones
de ajuste y estructurales.

En las cesiones temporales, la diferencia entre el precio de compra y el precio de recom-
pra equivale al interés devengado por la cantidad de dinero prestada o tomada en préstamo
hasta el vencimiento de la operacion, es decir, el precio de recompra incluye el interés corres-
pondiente. El tipo de interés de una operacion temporal en forma de préstamo garantizado se
determina aplicando el tipo de interés especifico del crédito durante el plazo de la operacion.

2. Operaciones simples

Las operaciones simples de mercado abierto son operaciones en las que el Eurosistema
realiza compras o ventas simples de activos admitidos en el mercado.
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3. Swaps de divisas

Los swaps de divisas realizados con fines de politica monetaria consisten en operaciones
simultaneas al contado y a plazo en euros contra divisas. Se utilizan con fines de ajuste,
principalmente para gestionar la situacion de liquidez en el mercado y controlar los tipos

de interés.

4. Captacion de depdsitos a plazo fijo

El Eurosistema puede proponer a las entidades de contrapartida que constituyan dep6-
sitos remunerados a plazo fijo en el BCN del Estado miembro en el que la entidad

esté establecida.

5. Emision de certificados de deuda del BCE

El BCE puede emitir certificados de deuda para ajustar la posicion estructural del Eurosis-
tema frente al sector financiero y, asi, crear (o ampliar) el déficit de liquidez del mercado.

Debido a la posibilidad de que haya que
adoptar medidas con prontitud en caso
de que el mercado evolucione de forma
imprevista, es conveniente que el Euro-
sistema mantenga un alto grado de
flexibilidad en la especificacion de las
operaciones de ajuste. Por regla gene-
ral, los BCN ejecutan estas operaciones
de forma descentralizada. Sin embargo,
el Consejo de Gobierno puede decidir,
en circunstancias excepcionales, que el
BCE lleve a cabo operaciones de ajuste
bilaterales. Por razones operativas, solo
un numero limitado de entidades de
contrapartida puede participar en estas
operaciones. Para facilitar el acceso a
las mismas durante la crisis financiera,
se ampli6 la lista de entidades de con-
trapartida admitidas a realizar las opera-
ciones de ajuste, que paso de unas 140
entidades a aproximadamente 2.000.

Operaciones estructurales

El marco operativo ofrece también al
Eurosistema la posibilidad de ejecutar
«operaciones estructurales». Estas ope-
raciones se llevan a cabo a iniciativa
del BCE y tienen por objeto ajustar la
posicion de liquidez estructural del
Eurosistema frente al sector financiero,
es decir, el volumen de liquidez dispo-
nible en el mercado en un plazo mas
largo. Pueden realizarse mediante ope-

raciones temporales, operaciones sim-
ples o la emisién de certificados de
deuda del BCE (véase recuadro 4.3).

En principio, las operaciones estruc-
turales pueden ser de absorcion o de
inyeccion de liquidez, y tener o no
periodicidad regular. Las que revisten
la forma de operaciones temporales y
de emisiones de instrumentos de deuda
normalmente se llevan a cabo mediante
subastas estandar, y las que adoptan la
forma de operaciones simples suelen
ejecutarse mediante procedimientos
bilaterales.

4.5 FACILIDADES PERMANENTES

Tal como se ha indicado anteriormente,
el Eurosistema instrumenta también la
politica monetaria fijando los tipos de
interés de las facilidades permanentes,
que tienen por objeto proporcionar o
absorber liquidez a un dia a iniciativa
de las entidades de contrapartida. Estas
pueden recurrir a dos facilidades per-
manentes: la facilidad marginal de
crédito y la facilidad de deposito. En
circunstancias normales, presentan esca-
sos incentivos para las entidades de
crédito, pues sus tipos de interés son,
por lo general, desfavorables respecto a
los tipos de interés de mercado.
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El gréfico 4.4 (a) muestra la utilizacion
media diaria de las facilidades perma-
nentes registrada entre enero de 1999 y
agosto de 2008. Antes del comienzo de
las turbulencias financieras en agosto
de 2007, el recurso a estas facilidades
se mantuvo, por lo general, por deba-
jo de los mil millones de euros, lo que
demuestra que las facilidades sirven
principalmente para inyectar y absor-
ber liquidez en circunstancias excep-

cionales. El gréfico 4.4 (b) sefala que
el uso de las facilidades permanentes
aumenté de forma acusada durante la
crisis financiera, ya que algunas enti-
dades de crédito prefirieron mantener
mas reservas que las obligatorias en los
bancos centrales y depositar las reser-
vas adicionales en la facilidad de depo-
sito, en lugar de prestarlas a otras enti-
dades, debido, entre otras causas, a la
incertidumbre y al riesgo de contraparte

Recurso a las facilidades permanentes

(mm de euros; media de posiciones diarias en el periodo de mantenimiento)

mmm  Facilidad marginal de crédito
waw  Facilidad de deposito

(a) Entre enero de 1999 y agosto de 2008
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percibido. Con el procedimiento de
adjudicacién plena introducido por
el Eurosistema en octubre de 2008, el
volumen total de liquidez proporcio-
nado por el Eurosistema es la suma de
las cantidades de liquidez solicitadas
individualmente. Dado que los volu-
menes totales solicitados por las enti-

Grafico 4.5

dades de crédito fueron superiores a
las necesidades de liquidez del siste-
ma bancario durante dicho periodo, el
exceso de liquidez se depositod en la
facilidad de depésito, apuntando todo
ello a una acumulacion de liquidez por
motivos de precaucion y a una seg-
mentacion de los mercados (ya que las

(mm de euros; media de posiciones diarias en los 28 tltimos dias de los periodos de mantenimiento)

m== Facilidad marginal de crédito
wew  Facilidad de depésito

(a) Antes del comienzo de la crisis (entre febrero de 1999 y agosto de 2008)
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entidades que solicitan la liquidez
pueden no ser las mismas que las que
depositan el exceso de liquidez en el
Eurosistema).

En el grafico 4.5 (a) se presenta el perfil
tipico del recurso a las facilidades per-
manentes durante un periodo de mante-
nimiento de reservas antes del comien-
zo de la crisis financiera. Como puede
apreciarse en el gréafico, la utilizacion
de las facilidades permanentes hasta
agosto de 2008 fue mayor al final del
periodo de mantenimiento de reservas.
Ello se debe al mecanismo de prome-
dios del sistema de reservas minimas,
que permite a las entidades de crédito
registrar déficits y superavits diarios
de liquidez y adelantar el cumplimien-
to de las exigencias de reservas o
retrasarlo hasta el final del periodo de
mantenimiento. Tal como se sefialaba
anteriormente, el cumplimiento de
estas exigencias no es obligatorio has-
ta el ultimo dia del periodo de mante-
nimiento, cuando ya no cabe la posibi-
lidad de compensar los déficits o
superavits de liquidez con desequili-
brios de signo contrario dentro del
mismo periodo. En el grafico 4.5 (b)
se muestra el perfil tipico del recurso
a las facilidades permanentes desde el
comienzo de la crisis financiera. La
diferencia mas notable es el grado de
utilizacion de la facilidad de deposito,
que refleja la existencia de volimenes
muy elevados de exceso de liquidez.
Este perfil indica que los mercados
no estaban funcionando correctamen-
te. Ademaés, puede observarse un
patrén de cumplimiento adelantado de
las reservas obligatorias, en el que las
entidades de crédito tratan de cumplir
con dichas reservas al inicio del ciclo
y, por tanto, depositan menos fondos
en la facilidad de depésito al comien-
zo del periodo de mantenimiento que
al final.

120

4.6 LIQUIDEZ DEL BANCO CENTRAL
Y NECESIDADES DE LIQUIDEZ
DEL SISTEMA BANCARIO

En resumen, el marco operativo com-
prende el conjunto de instrumentos
y procedimientos que utiliza el Euro-
sistema para controlar los tipos de in-
terés, gestionar la liquidez en el mer-
cado monetario y sefialar la orientacion
de la politica monetaria. Debido a su
necesidad de billetes y, sobre todo,
a la obligacion de cumplir las exi-
gencias de reservas, el sistema banca-
rio de la zona del euro presenta un
déficit agregado de liquidez en épocas
normales y depende de la financiacion
que proporciona el Eurosistema. En
este contexto, el Eurosistema actla
como proveedor de liquidez, lo que le
permite controlar los tipos de interés
del mercado monetario y transmitir
los impulsos de politica monetaria a
toda la zona del euro.

El balance consolidado del Eurosistema
puede ayudar a ilustrar la interaccion
entre el Eurosistema y el sistema ban-
cario. El cuadro 4.3 presenta, de modo
simplificado, la estructura del balance
normalizado de un banco central.

En el activo existen tres partidas princi-
pales de inyeccion de liquidez: «finan-
ciacion a entidades de crédito», «faci-
lidad marginal de crédito» y «activos
exteriores netos». La partida «finan-
ciacion a entidades de crédito» se re-
fiere al saldo vivo de las operaciones
de inyeccién de liquidez de mercado
abierto. En el caso del Eurosistema,
estas operaciones incluyen siempre
las OPF y las OFPML Las operacio-
nes de inyeccion de liquidez de ajuste
y estructurales también se integran
en esta partida. La partida «facilidad
marginal de crédito» corresponde al
crédito a un dia concedido por el banco

El Eurosistema
como proveedor
de liquidez

Balance
consolidado
del Eurosistema

Activo



Pasivo

Estructura del balance de un banco central

Balance normalizado de un banco central

Activo
Financiacion a entidades de crédito

Facilidad marginal de crédito
Activos exteriores netos

Pasivo

Saldos de entidades de crédito
en cuentas corrientes (reservas)
Facilidad de deposito

Billetes en circulacion
Depositos de las AAPP

Otros factores (neto)

Puede reorganizarse de la manera siguiente:

Provision de liquidez mediante operaciones de politica monetaria
financiacion a entidades de crédito
+ facilidad marginal de crédito
— facilidad de depdsito

Factores auténomos
billetes en circulacion
+ depositos de las AAPP
— activos exteriores netos
+ otros factores (neto)

+

Reservas
saldos de entidades de crédito en cuentas corrientes

central a las entidades de crédito que
recurren a esta facilidad. El epigrafe
«activos exteriores netos» incluye los
activos en moneda extranjera manteni-
dos por el banco central, netos de todos
sus pasivos denominados en moneda
extranjera.

En el pasivo existen cinco partidas prin-
cipales: «saldos de entidades de crédito
en cuentas corrientes», «facilidad de
depdsito», «billetes en circulacion»,
«depositos de las AAPP» y «otros fac-
tores (neto)». La partida «saldos de en-
tidades de crédito en cuentas corrien-
tes» (también denominados «reservas»)
se refiere a los saldos mantenidos por
las entidades de crédito en el banco
central para hacer frente a las obligacio-
nes de liquidacion de pagos derivadas
de las operaciones interbancarias, asi
como para cumplir las exigencias de

reservas. La partida «facilidad de de-
posito» incluye el recurso total a un dia
a esta facilidad permanente. El epigrafe
«billetes en circulacion» representa el
valor de los billetes puestos en circula-
cioén por el banco central a peticion de
las entidades de crédito. Esta es, por
lo general, la partida mas importante
del pasivo. El epigrafe «depdsitos de las
AAPP» refleja la existencia de saldos
en cuentas corrientes mantenidos por el
Tesoro de cada pais en el respectivo
BCN. Por dltimo, la partida «otros fac-
tores (neto)» corresponde a un saldo
contable que comprende las demas par-
tidas del balance.

Desde el punto de vista contable, los
totales del activo y del pasivo deben ser
siempre iguales. Para comprender como
opera un banco central, es conveniente
dividir el balance en tres elementos.
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Esta division viene recogida en los tres
paneles inferiores del cuadro 4.3. Como
puede observarse en el cuadro, la liqui-
dez neta suministrada efectivamente
por el banco central a las entidades de
crédito es la suma de dos elementos. El
primero comprende los «factores aut6-
nomos»: «billetes en circulacion» mas
«depositos de las AAPP» menos «acti-
VoS exteriores netos» mas «otros facto-
res (neto)», que son el resultado neto
del resto de partidas del balance que
afectan a la liquidez del mercado mo-
netario. Estos factores influyen en la
liquidez del sistema bancario y se deno-
minan «auténomos» en la jerga de los
bancos centrales porque, en general, no
son resultado del empleo de instru-
mentos de politica monetaria. Algunos
de los factores autbnomos no estan bajo
control de las autoridades monetarias
(«billetes en circulacion» y «dep6sitos
de las AAPP»). Otros factores, como
los «activos exteriores netos», pueden
estar bajo su control, pero las opera-
ciones realizadas con estos activos no
estan relacionadas, normalmente, con
operaciones de politica monetaria, sal-
vo en el caso de los swaps de divisas
(véase recuadro 4.1). El segundo ele-
mento esta compuesto por las reservas
de las entidades de crédito («saldos de
entidades de crédito en cuentas corrien-
tes»). La suma de los factores auto-
nomos mas las reservas es igual a la
liquidez proporcionada mediante las
operaciones de politica monetaria, que
es igual a la suma de «financiacion
a entidades de crédito» mas «facilidad
marginal de crédito» menos «facili-
dad de depdsito».

Pasando de este andlisis esquematico
al balance real del Eurosistema, el
cuadro 4.4 muestra la contribucion de
las principales partidas a la liquidez
del sistema bancario en el periodo de
mantenimiento de reservas compren-
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dido entre el 19 de enero y el 8 de
febrero de 2011. La mayor parte de la
liquidez se proporciond mediante
OPF y OFPML vy se inyecté liquidez
adicional mediante otras operaciones,
en particular el programa de adqui-
siciones de bonos garantizados y el
programa para los mercados de va-
lores. En general, las facilidades per-
manentes solo tienen un efecto margi-
nal en la liquidez del sistema bancario.
Debido al exceso de liquidez del sec-
tor bancario registrado en el contexto
de las operaciones de crédito a tipo de
interés fijo con adjudicacion plena, las
entidades de crédito han recurrido a la
facilidad de depdsito en mayor medi-
da que en épocas normales.

En la segunda parte del cuadro 4.4
figuran los factores auténomos. El
efecto de absorcion de liquidez de
los factores auténomos viene gene-
rado, principalmente, por los billetes
en circulacion y los depdsitos de las
AAPP en el Eurosistema. Los billetes
en circulacién absorben la liquidez del
sistema bancario porque proceden
del banco central, y las entidades de
crédito deben tomar fondos presta-
dos del banco central para conseguir-
los. También se produce un efecto
compensador sobre la liquidez del
sistema bancario, relacionado con
los activos exteriores netos mantenidos
por el Eurosistema. Las compras de
activos exteriores por el Eurosistema
inyectan liquidez en el sistema ban-
cario y reducen la necesidad de llevar
a cabo operaciones de politica mo-
netaria de inyeccién de liquidez. Las
reservas obligatorias tienen un efecto
de absorcion de liquidez de propor-
ciones similares a las de todos los
factores auténomos en conjunto. La
diferencia entre los saldos manteni-
dos por las entidades de crédito en
cuentas corrientes del Eurosistema y



Importancia
relativa de
los factores
de inyeccion
de liquidez

Contribuciones a la liquidez del sistema bancario

(mm de euros; media diaria de saldos entre el 19 de enero y el 8 de febrero de 2011)

Inyeccién Absorcién Contribucién

de liquidez de liquidez neta
Activo Pasivo
Operaciones de politica monetaria del Eurosistema
Operaciones principales de financiacion 185,4 - +185,4
Operaciones de financiacion a plazo
mas largo 318,2 - +318,2
Otras operaciones de mercado abierto?  137,2 81,3 +55,9
Facilidades permanentes 0,1 39,2 -39,2
Subtotal (a) 604,9 120,5 +520,4
Factores autonomos que afectan a la liquidez del sistema bancario
Billetes en circulacion - 822 -822
Depdsitos de las AAPP
en el Eurosistema - 101,2 -101,2
Activos exteriores netos 549,7 - +549,7
Otros factores (neto) - -66,7 +66,7
Subtotal (b) 549,7 856,5 -306,8
Reservas = Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes
del Eurosistema
Reservas obligatorias (c) +212,3
Exceso de reservas (d) +1,3
Total (a) + (b) = (c) +(d) +213,6

Fuente: BCE.

1) «Otras operaciones de mercado abierto» incluye valores mantenidos con fines de politica monetaria y operaciones
de liquidez en moneda extranjera. Estas Gltimas sirvieron, de hecho, para absorber liquidez.

las reservas obligatorias constituye el
exceso de reservas. Este ha sido, en
general, bastante exiguo, situdndose
en torno al 0,5% de las reservas obli-
gatorias de la zona del euro.

Los gréficos 4.6 y 4.7 muestran la evo-
luciéon de los principales factores de
inyeccion y absorcion de liquidez entre
enero de 1999 y enero de 2011. En el
grafico 4.6 se observa que, hasta sep-
tiembre de 2008, el mayor volumen de
liquidez fue inyectado a través de las
OPF, reflejando el papel clave desem-
pefiado por este instrumento de politica
monetaria. Tras la introduccion del
procedimiento a tipo de interés fijo con

adjudicacion plena para todas las ope-
raciones de financiacién a partir de
octubre de 2008, el peso de las ope-
raciones de financiacién se desplazo
hacia las OFPML. Como puede apre-
ciarse en el gréfico 4.6, las OFPML
alcanzaron un volumen de 310 mm de
euros a finales de enero de 2011, frente
a los 172 mm de euros correspondien-
tes a las OPF en dicho momento.

El grafico 4.7 recoge la evolucion de
los dos factores principales que crean
un déficit estructural de liquidez en
el sistema bancario. Hasta 2004 las
exigencias de reservas representaban
habitualmente mas de la mitad de las

123

Importancia
relativa de

los factores de
absorcion

de liquidez



Volumen de operaciones de financiacion principales y a plazo mas largo

(mm de euros; media de posiciones diarias en el periodo de mantenimiento)

= Saldo vivo de operaciones principales de financiacion (OPF)
««+++  Saldo vivo de operaciones de financiacion a plazo més largo (OFPML)
==== Total operaciones de financiacion

900 900
800 n 5 800
.
700 ; 700
[ ]
600 ) 600
(I
500 500
R X -
400 e - . 400
.-“-. :A .
300 5 S >+ 300
nl, ”.‘l-://J . 3 IL
200 ks -l =t Tyme e '--.o:,,_’\ A w 200
~ - .-
100 100
T B S all r!
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fuente: BCE.
Exigencias de reservas y factores autonomos de liquidez
(mm de euros; media de posiciones diarias en el periodo de mantenimiento)
= Exigencias de reservas
e+ Factores auténomos®
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1) Los factores auténomos incluyen billetes en circulacién, mas depésitos de las AAPP, mas otros factores, menos
activos exteriores netos.

necesidades totales de liquidez del sis- rior al efecto derivado de las exigencias
tema bancario. A partir de 2004, el de reservas, debido principalmente al
efecto total de absorcion de liquidez  continuo crecimiento del saldo de bille-
de los factores autonomos ha sido supe-  tes en euros.
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4.7 EXPERIENCIA DESDE ENERO DE 1999

El marco operativo del Eurosistema
ha funcionado correctamente desde el
inicio de la tercera fase de la UEM,
permitiendo, en general, que el BCE
controle la situacién de liquidez y los
tipos de interés a corto plazo con flui-
dez. Desde enero de 1999, la volati-
lidad media de los tipos de interés a
corto plazo del mercado monetario de
la zona del euro se ha mantenido en ni-
veles reducidos segun los parametros
internacionales. Esta escasa volatilidad
de los tipos de interés a corto plazo del
mercado monetario se consiguid sin
apenas recurrir a las operaciones de
ajuste en épocas normales, basicamen-
te utilizando el mecanismo de prome-
dios del sistema de reservas minimas
y las operaciones de mercado abierto
semanales. La estabilidad del merca-
do monetario contribuye a una trans-
mision eficiente de la politica moneta-
ria a la economia, ademaés de reflejar
la elevada credibilidad del BCE en
cuanto a su capacidad operativa y de
gestion de liquidez.

El tipo de interés de las OPF sefala la
orientacion de la politica monetaria en
épocas normales. Este sistema ha fun-
cionado correctamente, tal como in-
dicaba el diferencial relativamente
estrecho entre el tipo marginal de adju-
dicacion y el tipo minimo de puja antes
de agosto de 2008.

Por ultimo, el marco operativo —con las
OPF semanales y con las OFPML men-
suales, asi como con otras medidas—
ha cumplido los dos objetivos de pro-
porcionar liquidez a plazo més largo a
las entidades de crédito y permitir que
el Eurosistema controle la liquidez con
la debida precision en el corto plazo.

El marco operativo ha mostrado tam-
bién su solidez ante retos excepciona-
les, como la transicion al afio 2000, y
su elevado grado de flexibilidad ante
circunstancias imprevistas, como los
atentados terroristas del 11 de septiem-
bre de 2001, las turbulencias que se
iniciaron en los mercados financieros
en agosto de 2007 y la posterior cri-
sis financiera (véase recuadro 5.1). Por
ejemplo, desde que comenzaron las
turbulencias, una amplia gama de enti-
dades de contrapartida ha podido par-
ticipar en las operaciones de finan-
ciacion regulares. Asimismo, se han
utilizado las operaciones de ajuste a un
dia para controlar los tipos de interés
a corto plazo del mercado monetario.
En particular, el 9 de agosto de 2007,
fecha en la que se iniciaron las tur-
bulencias financieras, el BCE facilito
créditos a un dia por importe de 95 mm
de euros, a cambio de activos de garan-
tia, a las entidades de crédito de la zona
del euro al tipo principal de financia-
cién aplicable entonces, con el fin de
contrarrestar las tensiones del segmen-
to a corto plazo del mercado monetario.
Con caracter mas general, durante las
turbulencias, el Eurosistema adaptd
inicialmente la estructura de la provi-
sion de liquidez dentro de los periodos
de mantenimiento para que las enti-
dades pudieran «adelantar» el cum-
plimiento de las exigencias de reservas
en la primera mitad del periodo y com-
pensar este adelanto manteniendo ni-
veles de reservas méas bajos en la
segunda mitad. ElI Eurosistema tam-
bién ha incrementado el volumen de
liquidez suministrada a través de las
OFPML introduciendo operaciones de
financiacion complementarias con ven-
cimiento a tres y seis meses (posterior-
mente ampliado a doce meses durante
la crisis financiera).
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5 EJECUCION DE LA POLITICA MONETARIA

DESDE 1999

En este capitulo se describe la manera en que se ha ejecutado la politica
monetaria en la zona del euro desde 1999. El periodo ha supuesto un desafio
para la zona del euro, dado que ha tenido que hacer frente a multitud de per-
turbaciones econémicas y financieras cuya naturaleza, magnitud y persistencia
han variado a lo largo del tiempo. En este contexto, el Consejo de Gobierno ha
adoptado sus decisiones de politica monetaria prestando especial atencién
a la necesidad de mantener la estabilidad de precios a medio plazo.

5.1 INTRODUCCION

Desde el inicio de la tercera fase de la
UEM, en 1999, la ejecucién de la poli-
tica monetaria en la zona del euro se
ha guiado por el objetivo primordial
de mantener la estabilidad de precios
a medio plazo. Al valorar los riesgos pa-
ra la estabilidad de precios en la zona
del euro, el Consejo de Gobierno se ha
basado siempre en el marco establecido
en su estrategia de politica monetaria,
que implica la realizacion de un anéli-
sis exhaustivo de la evolucion econo-
mica y monetaria en la zona del euro
(véase capitulo 3).

Durante los primeros afios de la Union
Monetaria, el Consejo de Gobierno eva-
luaba la orientacion de la politica mo-
netaria en reuniones celebradas cada
dos semanas. Sin embargo, en noviem-
bre de 2001, el Consejo de Gobierno
decidio que en lo sucesivo, y por regla
general, analizaria la orientacion de
la politica monetaria Gnicamente en la
primera reunién mensual. En conscuen-
cia, se anunci6 que las decisiones rela-
tivas a los tipos de interés se adopta-
rian, normalmente, en la mencionada
reunion, mientras que en la segunda reu-
nion del mes, el Consejo de Gobierno se
centraria en cuestiones relacionadas con
las demas funciones y responsabilida-
des del BCE y del Eurosistema.

En general, se pueden distinguir seis
etapas en lo que respecta a la ejecu-
cion de la politica monetaria (véase
gréfico 5.1). En la siguiente seccién
se explican los desafios que ha te-
nido que afrontar la politica moneta-
ria Unica durante estas seis etapas. La
primera fue la transicion a la Union
Monetaria: en respuesta a los ries-
gos a la baja para la estabilidad de
precios, en abril de 1999 el Consejo
de Gobierno redujo el tipo principal de
financiacion del BCE 50 puntos basi-
cos, hasta el 2,5 %.

En la segunda etapa, para contener las
presiones inflacionistas en un entorno
de intenso crecimiento econdmico,
aumento de los precios de importacion
y elevado crecimiento monetario, el
Consejo de Gobierno subi6 los tipos de
interés oficiales un total de 225 puntos
bésicos entre noviembre de 1999 y
octubre de 2000, con lo que el tipo
principal de financiacion se situd en el
4,75% en dicho mes.

En la tercera, en respuesta a la disminu-
cién de las presiones inflacionistas en
un entorno de débil crecimiento econo-
mico, acusados ajustes en los mercados
financieros y elevada incertidumbre
geopolitica, el Consejo de Gobierno
recorto los tipos de interés oficiales un
total de 275 puntos basicos entre mayo
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Tipos de interés oficiales del BCE en las seis etapas

(tasas de variacion interanual; datos diarios)

= Tipo marginal de crédito

<+« Tipo de deposito
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de 2001 y junio de 2003, reduciendo
con ello el tipo principal de financia-
cion, hasta situarlo en el 2%.

En la cuarta, dada la contencién de las
presiones inflacionistas, el Consejo de
Gobierno mantuvo sin cambios los
tipos de interés oficiales del BCE hasta
diciembre de 2005.

En la quinta, al aumentar la inflacion
en un entorno de sélido crecimiento
econémico y de rapida expansion de la
oferta de dinero y crédito en la zona del
euro, el grado de acomodacion de la
politica monetaria se redujo progresi-
vamente. Ya que hasta mediados de
2008 predominaban los riesgos al alza
para la estabilidad de precios, el Con-
sejo de Gobierno elevo los tipos de
interés oficiales un total de 225 puntos
basicos, con lo que el tipo principal
de financiacidn se situé en el 4,25%
en julio de 2008.

En la sexta, teniendo en cuenta las esca-
sas presiones inflacionistas en un con-
texto en el que las tensiones financieras
habian debilitado las perspectivas eco-
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nomicas y reducido significativamente
los riesgos al alza para la estabilidad de
precios, el Consejo de Gobierno recortd
rapidamente el tipo principal de finan-
ciacion en 325 puntos basicos, hasta
situarlo en el 1%, entre octubre de 2008
y mayo de 2009. Ademaés, el Consejo
de Gobierno ha adoptado una serie de
medidas no convencionales de carac-
ter temporal, denominadas apoyo al
crédito y programa para los mercados
de valores.

5.2 EVOLUCION GENERAL

Etapa | - Transicion a la Union
Monetaria (desde mediados de 1998
hasta mediados de 1999)

El proceso de convergencia que desem-
boco en la tercera fase de la UEM
concluyd con éxito cuando el BCE se
hizo cargo de la politica monetaria
de la zona del euro, el 1 de enero de
1999. La estabilidad de precios que se
habia alcanzado en los paises inte-
grantes de la zona permitio al Consejo
de Gobierno iniciar sus operaciones en
un momento en que los tipos de inte-
rés estaban en niveles muy reducidos.

Transferencia

de la
responsabilidad
de la politica
monetaria al BCE



Inflacion medida por el IAPC

(tasas de variacion interanual)
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El tipo de interés de la primera opera- nal de crédito, en el 4,5%, y el de la
cién principal de financiacion se fijo  facilidad de depdsito, en el 2%. Estos
en el 3%, el tipo de la facilidad margi-  tipos de interés se habian anunciado el

Tipo de cambio efectivo nominal del euro y precios del petroleo

(medias mensuales; indice | 1999 = 100)

= Tipo de cambio efectivo nominal (escala izquierda)
--+++  Precio del Brent (en dolares estadounidenses/barril) (escala derecha)
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MI y préstamos al sector privado

(tasas de variacion interanual)
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22 de diciembre de 1998, después de
que el 3 de diciembre se hubiera lle-
vado a cabo una reduccion coordinada
de los tipos de interés oficiales apli-
cados por todos los BCN de los paises
que habian acordado adoptar el euro
desde el principio.

A comienzos de 1999, una conjuncion
de factores que ya habia estado afec-
tando a los paises que iban a incorpo-
rarse a la zona del euro contribuyd
a la existencia de riesgos a la baja para
la estabilidad de precios. La inflacién
medida por el IAPC era inferior al

Crecimiento de M3

(tasas de variacion interanual)
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Fuente: BCE.
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1% (véase grafico 5.2), como resulta-
do, en parte, de una caida significa-
tiva de los precios del petréleo (véase
grafico 5.3) y de la desregulacion del
sector servicios. En este entorno
de inflacion reducida se pusieron de
manifiesto riesgos de desaceleracion
del crecimiento econémico, como con-
secuencia de la mayor debilidad de
la demanda exterior derivada de la
crisis asiatica de finales de 1997 y del
empeoramiento de la confianza tras
las perturbaciones provocadas en los
mercados financieros por la crisis
rusa del verano de 1998. No se con-
sider6 que la evolucion monetaria
implicara riesgos al alza para la esta-
bilidad de precios en el medio plazo
(véanse graficos 5.4 y 5.5). Por con-
siguiente, al existir riesgos a la ba-
ja para la estabilidad de precios, los
tipos de interés oficiales del BCE,
es decir, el tipo fijo de las operacio-
nes principales de financiacion del

Eurosistema, el tipo de interés de la
facilidad marginal de crédito y el tipo
de interés de la facilidad de depésito,
se redujeron 50 puntos basicos el 8 de
abril de 1999. Como resultado, el ti-
po fijo de la operacién principal de
financiacion del Eurosistema se situd
enel 2,5%.

Etapa 2 - Los tipos de interés se
elevaron para contener las presiones
inflacionistas (desde mediados de 1999
hasta finales de 2000)

El aumento gradual de las presiones
inflacionistas en un entorno de ra-
pido crecimiento econdmico (véase
grafico 5.6), la depreciacion del tipo
de cambio del euro (véase grafico 5.3)
y la expansion monetaria sostenida
fueron los motivos por los que el Con-
sejo de Gobierno elevo los tipos de
interés un total de 225 puntos basicos
entre noviembre de 1999 y octubre de
2000. Como consecuencia, el tipo

PIB real, produccion industrial y confianza industrial en la zona del euro

(produccion industrial y PIB real: tasas de variacion interanual; confianza industrial: saldos netos)

=== Crecimiento del PIB real (escala izquierda)
Produccién industrial (escala derecha)
====Confianza industrial (escala derecha)®
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Fuentes: Eurostat y encuestas de opinion de la Comision Europea.

1) Desviaciones respecto a la media desde enero de 1985.
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Indicadores de las expectativas de inflacion a largo plazo en la zona

del euro

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Thomson Reuters, EuroMTS, Consensus Economics y BCE.

1) Encuesta a expertos financieros y econémicos publicada por Consensus Economics.

2) Encuesta a expertos en prevision econémica (EPE) realizada por el BCE sobre diferentes variables en distintos
horizontes. Los participantes en la encuesta son expertos de instituciones radicadas en la Unién Europea.

3) La tasa de inflacién implicita representa el valor medio de las expectativas de inflacién sobre un horizonte dado.
Desde 2004, es una tasa de inflacién implicita con un vencimiento constante, estimada a partir de las curvas de
rendimientos, nominales y reales, de la deuda publica de la zona del euro. Antes de 2004, se calculaba como la
diferencia entre el rendimiento nominal de un bono convencional y el rendimiento real de un bono indiciado con
la inflacion, emitidos por el mismo emisor y a plazo similar.

4) La tasa de inflacion implicita a diez afios en el periodo comprendido entre enero de 1999 y octubre de 2001 es la
tasa de inflacién implicita a diez afios de Francia, mientras que en el periodo comprendido entre noviembre de 2001
y octubre de 2010 es la tasa de inflacion implicita a diez afios de la zona del euro.

minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion del Euro-
sistema alcanz6 el 4,75% en octubre
de 2000. En particular, se observé una
preocupacion creciente acerca de que
las presiones inflacionistas proce-
dentes de los precios de importacion
pudieran tener efectos de segunda
vuelta generalizados a través de la
fijacion de precios y salarios y, por
tanto, dieran lugar a un aumento de
las expectativas de inflacién a largo
plazo del publico en general (véase
grafico 5.7). Otro motivo de preo-
cupacion fue la progresiva acumu-
lacion de liquidez, indicada por la
prolongada expansion de la oferta de
dinero y crédito.
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Etapa 3 - Ajustes a la baja de los tipos
de interés oficiales del BCE

(desde principios de 2001 hasta
mediados de 2003)

Entre principios de 2001 y mediados de
2003, el Consejo de Gobierno redujo
los tipos oficiales del BCE un total de
275 puntos bésicos, con lo que el tipo
principal de financiacion se situé en el
2% en junio de 2003. Este recorte cons-
tituyd una respuesta a la disminucién
sostenida de las presiones inflacionistas
durante el periodo, que se debid, princi-
palmente, al deterioro de las perspecti-
vas de crecimiento econdémico tras las
graves perturbaciones que habian afec-
tado a la economia mundial y a los
mercados financieros internacionales.

Los tipos de
interés oficiales
del BCE

se redujeron en
respuesta a la
disminucién de
las presiones
inflacionistas
entre
principios de
2001 y mediados
de 2003...
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La contenciéon
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mantener sin
cambios

los tipos de
interés

del BCE hasta
finales de 2005

En concreto, los atentados terroristas
perpetrados en Estados Unidos el 11 de
septiembre de 2001 provocaron una
elevada incertidumbre y una pérdida de
confianza en todo el mundo. Sin duda,
este suceso aceler6 la tendencia a la
baja de la actividad econémica y dis-
torsiond el funcionamiento de los mer-
cados financieros.

Dada la elevada incertidumbre reinan-
te tras los atentados terroristas de sep-
tiembre de 2001, la fuerte expansion
monetaria no se considerd indicio de
riesgos al alza para la estabilidad
de precios a medio plazo. Se observé
que la gran volatilidad de los mercados
financieros llevd a muchos inversores
a desplazar sus inversiones hacia acti-
VOS monetarios, es decir, activos a cor-
to plazo mas seguros y liquidos, en
detrimento de los activos financieros
con riesgo. Al mismo tiempo, el cre-
cimiento de los préstamos al sector
privado, especialmente a las sociedades
no financieras, sigui6 disminuyendo
en un entorno de atonia de la activi-
dad econdmica.

Etapa 4 - Los tipos de interés

oficiales del BCE no se modificaron
(desde mediados de 2003 hasta finales
de 2005)

La contencién de las presiones infla-
cionistas indujo al BCE a mantener
sin cambios los tipos de interés entre
mediados de 2003 y finales de 2005.
Efectivamente, a pesar de las importan-
tes alzas de precios de las materias
primas y de la energia, asi como de los
aumentos de los impuestos indirectos y
de los precios administrados, las pre-
siones subyacentes sobre los precios
internos siguieron estando contenidas
durante el periodo. La recuperacion de
la actividad econoémica de la zona del
euro fue relativamente moderada y so-
lo fue cobrando impulso gradualmente.

Se inici6 en el segundo semestre de
2003, favorecida por las exportaciones,
en un entorno de renovado dinamismo
de la economia mundial, y continué
en 2004 y 2005, beneficiandose tam-
bién de unas condiciones de financia-
cién muy favorables. La evidencia pro-
cedente del andlisis monetario confirmo
la opinidn de que los niveles de incer-
tidumbre y de aversion al riesgo se
fueron normalizando progresivamente,
como quedd reflejado en la reversion
de los anteriores desplazamientos de
cartera hacia activos monetarios. Como
consecuencia, la dinamica monetaria se
moder6 en 2003 y principios de 2004,
antes de cobrar fuerza a partir de
mediados de 2004.

Etapa 5 - Retirada de la orientacion
acomodaticia de la politica monetaria
(entre finales de 2005 y mediados

de 2008)

Entre diciembre de 2005 y julio de
2008, el Consejo de Gobierno elevé
los tipos de interés un total de 225 puntos
bésicos, fijando el tipo principal de
financiacion en el 4,25% en julio
de 2008. Este ajuste de la orientacion
acomodaticia fue necesario para ha-
cer frente a los riesgos al alza para la
estabilidad de precios en un entorno
de solido crecimiento econémico y de
rapida expansion de la oferta de dinero
y crédito en la zona del euro.

Al comienzo del ciclo de ajuste, el
analisis monetario fue el que propor-
ciono sefiales tempranas de riesgos al
alza para la estabilidad de precios de
medio a largo plazo. El robusto cre-
cimiento del crédito observado desde
mediados de 2004 fue consecuencia
de los muy bajos tipos de interés
vigentes en la zona del euro y, en un
estadio posterior, del renovado dina-
mismo de la economia de la zona. La
intensa expansién monetaria favorecio
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el aumento de la ya abundante liquidez
en la zona del euro.

Por el contrario, las sefiales del andlisis
econdémico fueron bastante dispares
al comenzar el ajuste de los tipos de
interés oficiales. No obstante, el cre-
cimiento econémico de la zona del
euro cobro impulso en el primer semes-
tre de 2006, y fue generalizdndose de
forma gradual, haciéndose cada vez
mas autosostenido, favorecido, princi-
palmente, por la demanda interna.

Como resultado del sustancial aumen-
to de los precios internacionales del
petroleo y de los alimentos en el se-
gundo semestre de 2007, la inflacion
anual se incrementé de manera signifi-
cativa en dicho periodo, y continuo
elevandose en el primer semestre de
2008, alcanzando niveles considera-
blemente superiores al 2% en torno a
principios de ese afio. A pesar de estas
perturbaciones en los precios, la evolu-
cién de los salarios sigui6 siendo bas-
tante moderada y las expectativas de
inflacion de medio a largo plazo per-
manecieron ancladas en niveles com-
patibles con la estabilidad de precios.
Sin embargo, en el primer semestre de
2008 los riesgos para la estabilidad
de precios a medio plazo fueron clara-
mente al alza. En particular, la posible
aparicién de efectos de segunda vuel-
ta en la fijacion de precios y salarios,
como consecuencia del aumento de los
precios de las materias primas y de
las elevadas tasas de inflacién, supu-
sieron considerables riesgos al alza
para la estabilidad de precios.

La expansion del dinero y del crédito
mantuvo su dinamismo durante todo
el periodo, respaldada por un fuerte
y persistente crecimiento de los prés-
tamos al sector privado, que aumento
mas aun la liquidez ya acumulada.
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Cuando aparecieron las primeras sefia-
les de tensiones en los mercados finan-
cieros en agosto de 2007, el BCE actué
con rapidez y decision para evitar dis-
torsiones en el funcionamiento del
mercado interbancario. A través de las
operaciones de ajuste facilito, de facto,
liquidez a un dia de manera ilimitada.
Ademas, se adelantd la provision de
liquidez a las entidades financieras. En
los meses siguientes, se establecieron,
ademas, acuerdos de divisas reciprocos
de caracter temporal (lineas swap) con
otros bancos centrales, fundamental-
mente para afrontar la presion creciente
en los mercados de financiacion a corto
plazo en délares estadounidenses. Estos
acuerdos dieron lugar a que las tensio-
nes en el segmento a corto plazo del
mercado monetario de la zona del euro
se redujeran considerablemente (véase
recuadro 5.1 para obtener una vision
general de las medidas no convencio-
nales adoptadas por el Eurosistema).

Etapa 6 - La repuesta del BCE a la cri-
sis financiera (desde el otofio de 2008)
Tras la quiebra de la institucion finan-
ciera estadounidense Lehman Brothers
el 15 de septiembre de 2008, las turbu-
lencias financieras se convirtieron en
una crisis financiera y econémica glo-
bal. La creciente incertidumbre sobre la
salud financiera de la mayor parte de las
principales entidades de crédito de todo
el mundo colapsé la actividad en un gran
nimero de segmentos de los mercados
financieros. La crisis también empez6 a
propagarse al sector real, observandose
un deterioro rapido y sincronizado de la
situacion econdmica en la mayoria de
las principales economias y una caida
en picado del comercio mundial.

El BCE, como otros importantes ban-
cos centrales, redujo sus tipos de in-
terés oficiales hasta situarlos en niveles
histéricamente bajos y se embarcd en

El BCE también
adopto medidas
para hacer
frente a las
tensiones que
aparecieron

en los mercados
financieros

en 2007

y en el primer
semestre

de 2008

Las turbulencias
financieras se
convirtieron

en crisis en el
otono de 2008

El BCE respondio
con medidas
convencionales

y no
convencionales,...
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una serie de medidas de politica mo-
netaria no convencionales, con vistas a
preservar la estabilidad de precios,
estabilizar la situacion financiera y
limitar el contagio a la economia real.

En lo que se refiere a la ejecucion nor-
mal de la politica monetaria, en primer
lugar el BCE redujo los tipos de interés
oficiales 50 puntos béasicos el 8 de
octubre de 2008 en un accion historica
de concertacién con otros importantes
bancos centrales, a saber, el Banco de
Canadé, el Bank of England, la Reser-
va Federal, el Sveriges Riksbank y el
Banco Nacional de Suiza. Posterior-
mente, teniendo en cuenta la debilidad
de las perspectivas econdmicas y la
significativa disminucion de los riesgos
al alza para la estabilidad de precios en
el medio plazo, el Consejo de Gobierno
volvié a recortar los tipos de interés
oficiales. El tipo principal de financia-
cién se redujo un total de 325 puntos
bésicos, hasta el 1%, en un periodo
de tan solo siete meses, es decir, entre
octubre de 2008 y mayo de 2009 (véa-
se grafico 5.1).

Al mismo tiempo, y en plena conso-
nancia con el objetivo primordial de
mantener la estabilidad de precios,
el Consejo de Gobierno adopté una
serie de medidas no convencionales
de caracter transitorio para apoyar las
condiciones de financiacién y los flu-
jos de crédito a la economia de la zona
del euro en mayor medida de lo que
podria lograrse solamente con la re-
duccién de los tipos de interés ofi
ciales. Si no se hubieran abordado los
persistentes problemas de financia-
cién de las instituciones financieras, el
BCE habria corrido el riesgo de que
los cambios efectuados en los tipos
de interés oficiales hubieran sido sig-
nificativamente menos efectivos que
en épocas normales. Estas medidas se

denominaron posteriormente apoyo
al crédito, y constaron de cinco ele-
mentos clave, que se describen en el
recuadro 5.1.

A lo largo de 2009 se observaron sefia-
les crecientes de mejora en la situacion
de los mercados financieros, aunque
seguia reinando la incertidumbre. Asi
pues, en linea con su estrategia de sa-
lida (véase seccion 3.8), en diciembre
de 2009 el Consejo de Gobierno inicio
una retirada gradual de las medidas no
convencionales que habian dejado de
Ser necesarias, pero se mantuvieron
otros elementos del apoyo al crédito.
Concretamente, se anuncio el fin de las
operaciones de financiacion a un afio,
después de que se hubieran efectuado
tres operaciones de este tipo en 2009.
También se retiraron otras medidas,
pero esta retirada no durd demasiado
debido a la aparicion subsiguiente de
tensiones en algunos mercados de deu-
da soberana.

A principios de 2010 reaparecieron las
tensiones en algunos segmentos de
los mercados financieros, en particular
en los mercados de deuda publica de
algunos paises de la zona del euro (véa-
se grafico 4.10). Este hecho se debig,
principalmente, a que se acentud la
inquietud de los mercados acerca de
la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas ante el aumento de la deuda y los
deficits publicos, lo que provocé la
paralizacién de algunos mercados
secundarios.

Para lograr la profundidad y la liqui-
dez en los segmentos disfunciona-
les del mercado y restablecer el correc-
to funcionamiento del mecanismo de
transmision de la politica monetaria,
el 10 de mayo de 2010 el Consejo
de Gobierno anunci6 diversas medidas.
Concretamente, introdujo el programa
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para los mercados de valores con el
fin de intervenir en los mercados de
deuda publicay privada de la zona del
euro (véase recuadro 5.1). Ademas,
el Consejo de Gobierno puso en mar-
cha de nuevo algunas de las medidas
no convencionales que habia retirado
anteriormente, con objeto de evitar el
contagio de los mercados de deuda
soberana nacionales a otros mercados
financieros. En general, las medidas
puestas en marcha por el Eurosistema
en respuesta a la crisis financiera con-
tribuyeron a sostener la intermedia-
cién financiera en la zona del euro al
salvaguardar la financiacién de las
entidades de crédito solventes y res-
taurar la confianza de los participan-
tes en los mercados financieros. A su
vez, la preservacion de la viabilidad
del sistema bancario y de segmentos
importantes del mercado financiero

fue determinante para que los hogares
y las empresas pudieran disponer de
crédito a tipos de interés accesibles vy,
en Ultima instancia, para mantener la
estabilidad de precios.

Las medidas de politica monetaria no
convencionales son decisiones extraor-
dinarias adoptadas en respuesta a cir-
cunstancias excepcionales. Su carécter
es temporal y, aunque los complemen-
tan, son independientes de los instru-
mentos de tipos de interés convencio-
nales y pueden ajustarse sin tener en
cuenta el nivel de tipos de interés
vigente. A principios de 2011, la apari-
cién de presiones al alza a corto plazo
sobre la inflacion general, debido prin-
cipalmente a los precios de la energia,
hizo necesario un seguimiento muy
estrecho de la evolucion de todas las
variables pertinentes.

Las medidas no convencionales del Eurosistema desde agosto de 2007

La crisis financiera mundial que se inici6 con las tensiones financieras de agosto de 2007
y la posterior recesion econémica han demandado respuestas de politica econémica sin
precedentes, incluso en el ambito de la politica monetaria. En este recuadro se describen
las medidas de politica monetaria no convencionales adoptadas por el Eurosistema
en respuesta a la crisis financiera, que estan encaminadas a reforzar la transmision efec-
tiva de las decisiones de tipos de interés a la economia en general.

La intensidad de la crisis financiera puede medirse utilizando diversos indicadores. Un indi-
cador ilustrativo es el diferencial entre el euribor a tres meses y el tipo swap del eonia (véase
grafico 5.8). Si bien el diferencial antes de agosto del 2007 rara vez superaba unos pocos
puntos basicos, alcanzd niveles muy elevados en distintas etapas de la crisis financiera.

Todas las medidas de politica monetaria no convencionales adoptadas durante el perio-
do de graves tensiones en los mercados financieros son plenamente conformes con el
mandato del BCE de mantener la estabilidad de precios y son, por su propio disefio, de
caracter temporal. Las medidas no convencionales adoptadas por el Eurosistema han
estado dirigidas principalmente al sector bancario, debido a su importante papel en la
transmision de la politica monetaria y en la financiacién de la economia de la zona del
euro (en comparacion, por ejemplo, con la situacion de Estados Unidos). Muchas de las
medidas no convencionales han aprovechado la flexibilidad del marco operativo actual
del Eurosistema. Las medidas no convencionales adoptadas cuando las turbulencias
financieras se convirtieron en crisis comprenden las medidas de apoyo al crédito y el
programa para los mercados de valores.
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Diferencial entre el euribor a tres meses y el tipo swap del eonia
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Fuentes: Bloomberg, Thomson Reuters y célculos del BCE.

Nota: El tipo swap es el tipo de interés fijo que las entidades de crédito estan dispuestas a pagar a cambio de recibir
el tipo de interés a un dia medio del periodo de vigencia del swap. Refleja las mismas primas de riesgo de crédito
y de liquidez, que son insignificantes, que el tipo de interés a un dia. Por tanto, a diferencia del euribor, el tipo swap
del eonia es relativamente inmune a cambios en el riesgo de liquidez o de crédito.

I. MEDIDAS DE APOYO AL CREDITO

La quiebra de la institucion financiera estadounidense Lehman Brothers el 15 de sep-
tiembre de 2008 caus6 una «paralizacion» de los mercados monetarios. De no haber
tomado medidas, esta paralizacion habria imposibilitado la refinanciacion de muchos
activos bancarios, con el riesgo de que las entidades de crédito llevaran a cabo un des-
apalancamiento masivo y desordenado, con graves consecuencias para la economia real
y para la estabilidad de precios. Las Medidas de Apoyo al Crédito del BCE consisten
en un conjunto de medidas no convencionales para mejorar las condiciones de financia-
cion y los flujos de crédito en mayor medida de lo que podria lograrse solamente con
la reduccidn de los tipos de interés oficiales del BCE. Estas medidas se adoptaron en
octubre de 2008 y se complementaron en mayo de 2009. Basandose en la estructura
financiera de la zona del euro, se han dirigido directa y fundamentalmente a las enti-
dades de crédito y contribuyen a asegurar un funcionamiento mas normal de los mer-
cados monetarios.

Ampliacion del vencimiento de la provision de liquidez

El Eurosistema ya habia aumentado el volumen de liquidez facilitado a través de las
operaciones de financiacion a plazo méas largo (OFPML) tras la decision del BCE de
introducir durante el periodo de turbulencias financieras operaciones de financia-
cién complementarias con vencimientos a tres y seis meses. Tras la quiebra de Lehman
Brothers, el vencimiento maximo de las OFPML se amplié temporalmente hasta do-
ce meses. Ello intensifico la funcién intermediadora del Eurosistema, y tenia por
objeto aliviar los problemas de financiacion del sistema bancario de la zona del euro,
especialmente para los vencimientos a largo plazo. Se esperaba que una menor incer-
tidumbre y un horizonte mas lejano de planificacion de la liquidez animarian a las
entidades de crédito a seguir concediendo crédito a la economia. Ademas, se esperaba
que estas medidas contribuyeran a mantener los tipos de interés del mercado moneta-
rio en niveles reducidos.
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Subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena
Durante la crisis financiera también se adopt6 un procedimiento de subasta a tipo de inte-
rés fijo con adjudicacion plena para todas las operaciones de financiacion. Asi, en contra
de la préactica habitual, las instituciones financieras de contrapartida de la zona del euro
tuvieron acceso ilimitado a la liquidez del banco central al tipo principal de financiacion,
siempre que aportaran activos de garantia adecuados.

Acuerdos temporales de provision de liquidez en divisas (linea swap)

El Eurosistema también suministré temporalmente liquidez en divisas y a distintos pla-
zos durante la crisis financiera, sobre todo en dolares estadounidenses. Utilizd acuerdos
de divisas reciprocos con la Reserva Federal para proporcionar financiacion en ddlares a
cambio de activos de garantia admisibles por el Eurosistema, a distintos plazos y a tipo
de interés fijo con adjudicacion plena. Esta medida supuso un apoyo a las entidades de
crédito que, de otro modo, habrian tenido que hacer frente a una reduccion significativa
de la financiacion en délares durante el periodo de la crisis financiera.

Exigencias de activos de garantia

La lista de activos de garantia aceptados en las operaciones de financiacion del Eurosis-
tema se ampli6 durante la crisis financiera, lo que permitié que las entidades de crédito
hicieran uso de un mayor rango y proporcion de sus activos para obtener liquidez del
banco central. La potestad de financiar los activos iliquidos recurriendo al banco central
constituye un remedio eficaz para hacer frente a la escasez de liquidez sobrevenida por
una sUbita paralizacion de los préstamos en el mercado interbancario. Entre estos activos
se incluyen, por ejemplo, los bonos de titulizacién de activos, que pasaron a ser iliqui-
dos cuando el mercado se desplomo tras la quiebra de Lehman Brothers.

Programa de adquisiciones de bonos garantizados

Dentro del ambito de este programa, el Eurosistema compré bonos garantizados denomi-
nados en euros emitidos en la zona del euro por un importe de 60 mm de euros durante el
periodo comprendido entre mayo de 2009 y junio de 2010. El mercado de bonos garanti-
zados se habia paralizado practicamente en lo que se refiere a liquidez, emision y precios.
El objetivo del programa de adquisiciones de bonos garantizados era reactivar el mercado
de este tipo de instrumentos, ya que se trata de un mercado financiero muy importante en
Europa y una fuente de financiacion primordial para las entidades de crédito.

Como resultado de las medidas no convencionales adoptadas durante la crisis financie-
ra, la relacion entre el tipo principal de financiacion y los tipos de interés del mercado
monetario cambi6 temporalmente. Mientras que en circunstancias normales el tipo eonia
sigue muy de cerca los movimientos del tipo principal de financiacion, la gran demanda
de liquidez del banco central por parte de las entidades de crédito en las operaciones de
financiacion con adjudicacion plena ha dado lugar a que el tipo de interés de la facilidad
de deposito pase a desempefiar un papel mas importante en la evolucion del eonia, como
puede observarse en el grafico 4.2.

2. PROGRAMA PARA LOS MERCADOS DE VALORES
El programa para los mercados de valores se introdujo en mayo del 2010 en respuesta
a las tensiones observadas en algunos segmentos de los mercados financieros, en par-

ticular en los mercados de deuda soberana de la zona del euro. En el grafico 5.9 se
muestran los importantes aumentos de los diferenciales entre los rendimientos de la
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deuda publica a diez afios de algunos paises de la zona del euro y el rendimiento del

correspondiente bono aleman.

En virtud de este programa, el Eurosistema puede realizar intervenciones en los mer-
cados de deuda publica y privada de la zona del euro para asegurar la profundidad y
la liquidez en los segmentos de los mercados con comportamiento disfuncional y para
restablecer el adecuado funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica
monetaria. En consonancia con las disposiciones del Tratado de Funcionamiento de la
Unién Europea, las compras de deuda publica por parte del Eurosistema estan limitadas
estrictamente a los mercados secundarios. Para asegurar que la situacion de liquidez no se
vea afectada, todas las adquisiciones son totalmente neutralizadas mediante operaciones

de absorcion de liquidez.

5.3 EVALUACION DE LA POLITICA
MONETARIA DESDE LA
INTRODUCCION DEL EURO EN 1999

Desde la introduccidn del euro en 1999,
la politica monetaria Gnica ha tenido
que hacer frente a diversas perturbacio-
nes de distinta indole. Durante este
tiempo, mdltiples e importantes per-
turbaciones inflacionistas de caracter
adverso han golpeado la economia,
sobre todo la significativa escalada de
los precios del petréleo, las considera-

bles subidas de los precios internacio-
nales de los alimentos y, en lo que se
refiere a la esfera interna, los aumentos
casi periodicos de los impuestos indi-
rectos y los marcados incrementos de
los precios administrados en la mayoria
de los paises de la zona del euro. Al
mismo tiempo, el estallido de la bur-
buja de la «nueva economia» en 2000-
2001, los atentados terroristas perpetra-
dos en Estados Unidos en septiembre
de 2001 y las graves tensiones en los
mercados financieros a partir de 2007
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... el BCE actuo
con una
perspectiva a
medio plazo
basada

en el analisis
monetario...

... Y mantuvo

la credibilidad en
el cumplimiento
de su mandato
de mantener

la estabilidad de
precios

pusieron de manifiesto la vulnerabili-
dad de la economia mundial y del siste-
ma financiero internacional.

La politica monetaria tuvo que reaccio-
nar ante estas perturbaciones con la
orientacion a medio plazo apropiada
para lograr un solido anclaje de las
expectativas de inflacion, en consonan-
cia con la definicion de estabilidad de
precios del BCE. Esta orientacion a
medio plazo también supuso que la
politica monetaria tuvo que mirar mas
alla de los movimientos de los precios
a corto plazo y, en ocasiones, reducir
las disfunciones en el mecanismo de
transmision de la politica monetaria. El
analisis monetario, en concreto, asegu-
ro dicha orientacion a medio plazo en
la ejecucion de la politica monetaria.

A pesar de una serie de perturbaciones
adversas sobre la tasa de inflacion vy,
desde el otofio de 2008, de un periodo de
crisis de una magnitud sin precedentes
al menos desde la Gran Depresion de
los afios treinta, la inflacion media
anual de la zona del euro, medida por el
IAPC, en el periodo comprendido entre
enero de 1999 y principios de 2011
estuvo completamente en linea con el
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objetivo del Consejo de Gobierno de
mantener las tasas de inflacion por
debajo del 2%, pero proximas a este
valor, en el medio plazo. Ademas, des-
de el principio de 1999, todos los indi-
cadores de expectativas de inflacién a
largo plazo en la zona del euro se man-
tuvieron firmemente anclados en con-
sonancia con la estabilidad de precios.
Cabe destacar, asimismo, que las expec-
tativas de inflacion permanecieron en
esos niveles en momentos de presiones
inflacionistas tanto al alza como a la
baja, lo que indica que la opinion pu-
blica y los mercados confiaron en la
determinacion del BCE de mantener
la estabilidad de precios a medio plazo.
Ello no solo es aplicable a las expecta-
tivas de inflacién a largo plazo que se
derivan de las encuestas realizadas por
economistas del sector privado, sino
también a las expectativas de inflacion
a largo plazo implicitas en el precio de
los bonos (véase grafico 5.7). Todas
estas son sefiales positivas de que, des-
de el principio, el BCE ha sido capaz de
forjar su credibilidad y de convencer a
la opinion publica y a los mercados de
su intencion de cumplir el compromiso
de mantener la estabilidad de precios a
medio plazo.



ANEXO

HISTORIA: LAS TRES FASES DE LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA

En junio de 1988, el Consejo Europeo confirmé el objetivo de proceder progresi-
vamente a la realizacién de una unién econémica y constituyd un Comité, pre-
sidido por Jacques Delors (entonces presidente de la Comision Europea), para
que estudiase y propusiese fases concretas que condujeran hacia dicha union.
El Comité estaba formado por los gobernadores de los bancos centrales naciona-
les de los Estados miembros de la Comunidad Europea, Alexandre Lamfalussy
(director general del Banco de Pagos Internacionales en aquel entonces),
Niels Thygesen (catedratico de Economia de la Universidad de Copenhague), y
Miguel Boyer (presidente del Banco Exterior de Espafia). Fruto de su trabajo, el
«Informe Delors» proponia que la union econdmica y monetaria se alcanzase en
tres fases diferenciadas pero progresivas.

Primera fase de la Union Econdmica y Monetaria

Atendiendo a las conclusiones del Informe Delors, el Consejo Europeo decidié
en junio de 1989 que la primera fase de la Unién Econdmica y Monetaria comen-
zaria el 1 de julio de 1990, fecha en la que, en principio, quedaban suprimidas
todas las restricciones a la circulacion de capitales entre los Estados miembros.
Al mismo tiempo, al Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales de los
Estados miembros de la Comunidad Econémica Europea, que habia desempe-
fiado un papel de creciente relevancia en la cooperacion monetaria desde que
fuera creado en mayo de 1964, le fueron atribuidas nuevas competencias en
virtud de una Decision del Consejo de 12 de marzo de 1990, entre las que
se incluian mantener consultas sobre las politicas monetarias de los Estados
miembros y fortalecer la coordinacion de dichas politicas, a fin de conseguir
la estabilidad de precios. En vista de la relativa escasez de tiempo disponible y
de la complejidad de las tareas, el Comité de Gobernadores inicié también los
trabajos preparatorios para la tercera fase de la Unidn Econdmica y Monetaria
(UEM). EI primer paso consistid en identificar las cuestiones que debian some-
terse inicialmente a examen, ultimar un programa de trabajo para finales de 1993
y determinar a partir de este el cometido de los subcomités y de los grupos de
trabajo establecidos a tal efecto.

Para la realizacion de las fases segunda y tercera, resultaba necesario revisar el
Tratado constitutivo de la Comunidad Econémica Europea (el «Tratado de Roma»)
con objeto de establecer la infraestructura institucional necesaria. Con este fin,
se convocd una Conferencia Intergubernamental sobre la UEM, que tuvo lugar en
1991, en paralelo a la Conferencia Intergubernamental sobre la unién politica. Las
negociaciones concluyeron con la adopcion, en diciembre de 1991, del Tratado
de la Union Europea, que fue firmado en Maastricht el 7 de febrero de 1992. No
obstante, debido a los retrasos ocurridos en el proceso de ratificacion, no entré en
vigor hasta el 1 de noviembre de 1993. El nuevo Tratado modifico el Tratado cons-
titutivo de la Comunidad Econémica Europea, que paso a denominarse Tratado
constitutivo de la Comunidad Europea, e incorpord, entre otros, el Protocolo
sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central
Europeo y el Protocolo sobre los Estatutos del Instituto Monetario Europeo.
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Segunda fase de la Union Economica y Monetaria: constitucion del IME y del BCE
La creacion del Instituto Monetario Europeo (IME), el 1 de enero de 1994, sefia-
16 el comienzo de la segunda fase de la UEM vy, por lo tanto, la disolucion del
Comité de Gobernadores. La existencia transitoria del IME reflejaba igualmente
el estado de integracion monetaria en la Comunidad. Entre las atribuciones del
IME no figuraba la ejecucion de la politica monetaria en la Unién Europea, que
sigui6 siendo competencia exclusiva de las autoridades nacionales, ni tampoco
la intervencidn en los mercados de divisas.

Las dos funciones principales del IME eran:
i. Fortalecer la cooperacion entre los bancos centrales y la coordinacion de las
politicas monetarias.

ii. Realizar los trabajos preparatorios necesarios para la constitucion del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC), para la ejecucién de la politica mone-
taria Unica y para la creacién de una moneda Unica en la tercera fase.

A estos efectos, el IME constituy6 un foro de consulta, debate e informacion
sobre cuestiones de politica monetaria, al tiempo que estableci6 el marco nece-
sario en materia normativa, de organizacion y de logistica para que el SEBC
llevase a cabo sus tareas en la tercera fase.

En diciembre de 1995, el Consejo Europeo acordo que la unidad monetaria europea
que habria de introducirse al inicio de la tercera fase se denominaria «euro», y
confirmé que dicha fase comenzaria el 1 de enero de 1999. Ademas, se anuncid el
orden cronoldgico de los acontecimientos que marcarian el avance en el proceso
de transicion al euro, y que se basaba en las detalladas propuestas presentadas
por el IME. Al mismo tiempo, el IME recibié el encargo de realizar los trabajos
preparatorios sobre las futuras relaciones monetarias y cambiarias entre los paises
de la zona del euro y los demas paises de la UE. En diciembre de 1996, el IME
presentd al Consejo Europeo un informe que constituyd la base de una Resolucion
del Consejo Europeo sobre los principios y elementos fundamentales del nuevo
mecanismo de tipos de cambio (MTC Il), que se adoptd en junio de 1997.

En diciembre de 1996, el IME presentd asimismo al Consejo Europeo, y poste-
riormente al publico, los disefios seleccionados de las series de billetes en euros
que entrarian en circulacion el 1 de enero de 2002.

A fin de completar y desarrollar las disposiciones del Tratado relativas a la
UEM, el Consejo Europeo adoptd en junio de 1997 el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, del que forman parte dos Reglamentos, cuya finalidad es garanti-
zar la disciplina presupuestaria en relacion con la UEM. En mayo de 1998, el
Consejo emitié una Declaracién que complementaba el Pacto y reforzaba los
compromisos adquiridos.

El 2 de mayo de 1998, el Consejo de la Unién Europea, reunido en su formacion

de jefes de Estado o de Gobierno, decidié por unanimidad que once Estados
miembros (Bélgica, Alemania, Espafia, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, los
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Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia) cumplian las condiciones necesarias
para la adopcion de la moneda uUnica el 1 de enero de 1999. Dichos paises parti-
ciparian, por tanto, en la tercera fase de la UEM. Los jefes de Estado o de Gobierno
llegaron, asimismo, a un acuerdo politico sobre las personas que recomendarian
para que fueran elegidos miembros del Comité Ejecutivo del BCE.

Al mismo tiempo, los ministros de Economia de los Estados miembros que
habian decidido adoptar la moneda Gnica acordaron, junto con los gobernadores
de los bancos centrales nacionales de dichos paises, la Comision Europea y el
IME, que se utilizarian los tipos centrales bilaterales vigentes de las monedas
de los Estados miembros participantes en el MTC para determinar los tipos de
conversion irrevocables del euro.

El 25 de mayo de 1998, los Gobiernos de los once Estados miembros participan-
tes nombraron al presidente, al vicepresidente y a los otros cuatro miembros del
Comité Ejecutivo del BCE. La toma de posesion efectiva de estos cargos tuvo
lugar el 1 de junio de 1998 y sefialé la constitucién del BCE. EI BCE y los ban-
cos centrales nacionales de los Estados miembros participantes constituyen el
Eurosistema, sobre el que recae el cometido de establecer y formular la politica
monetaria Unica en la tercera fase de la UEM.

Con la creacion del BCE, el 1 de junio de 1998, las tareas del IME se considera-
ron concluidas. De conformidad con el articulo 123 (antiguo articulo 109 L) del
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, el IME entr6 en liquidacion en
el momento de la constitucion del BCE. La totalidad de los trabajos preparato-
rios encomendados al IME concluy6 en el plazo previsto y el BCE empleé el
resto del afio 1998 en realizar pruebas finales sobre el funcionamiento de diversos
sistemas y procedimientos.

Tercera fase de la Union Econémica y Monetaria: fijacion irrevocable de los tipos
de cambio

El 1 de enero de 1999 daba comienzo la fase tercera y Gltima de la UEM con la
fijacion irrevocable de los tipos de cambio de las monedas de los once Estados
miembros participantes desde el principio en la Unién Monetaria y el inicio de la
ejecucion de la politica monetaria Gnica bajo la responsabilidad del BCE.

El nimero de Estados miembros participantes aument6 a doce el 1 de enero de
2001, con la incorporacion de Grecia a la tercera fase de la UEM. Eslovenia se
convirtié en el décimo tercer miembro de la zona del euro el 1 de enero de 2007,
seguido un afio mas tarde por Chipre y Malta, por Eslovaquia el 1 de enero de
2009 y por Estonia el 1 de enero de 2011. EI mismo dia en que cada pais se
incorporo a la zona del euro, su banco central pasé de modo automatico a formar
parte del Eurosistema.
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GLOSARIO

Activo: recurso controlado por una empresa como resultado de hechos anteriores,
del que se espera que la empresa reciba futuros beneficios econémicos.

Activo de garantia: activo o compromiso de un tercero que se aporta para asegu-
rar una obligacion frente al tomador de dicho activo.

Activos admitidos (activos de garantia admitidos): activos que pueden utilizar-
se como garantia con el fin de obtener crédito del Eurosistema.

Acuerdo sobre tipos de interés futuros (FRA): acuerdo por el que una parte se
compromete a pagar a otra parte un cierto tipo de interés sobre un determinado
principal durante un periodo especifico que comienza en el futuro.

Administraciones Publicas: sector que, segin la definicion del Sistema
Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95), incluye las unidades residentes que se dedi-
can principalmente a la produccién de bienes y servicios que no son de mercado
y que se destinan al consumo individual y colectivo y/o a efectuar operaciones de
redistribucion de la renta y de la riqueza nacional. Incluye las administraciones
central, regional y local, asi como las administraciones de Seguridad Social, que-
dando excluidas las entidades de titularidad pablica que lleven a cabo operaciones
comerciales, como las empresas publicas.

Agregado monetario: suma del efectivo en circulacién y del saldo vivo de deter-
minados pasivos de las instituciones financieras monetarias (IFM) con un grado
de liquidez relativamente elevado y que estan en manos de residentes de la zona del
euro distintos de IFM no incluidos en la Administracién Central. EI Consejo
de Gobierno del BCE ha anunciado un valor de referencia para el crecimiento de
M3 (véase, también, valor de referencia para el crecimiento monetario).

Apoyo al crédito: medidas no convencionales adoptadas por el BCE/Eurosistema
durante la crisis financiera con vistas a reforzar la situacion financiera y los flujos
de crédito mas alla de lo que podria haberse logrado solamente mediante reduc-
ciones de los tipos de interés del BCE.

Balance consolidado de las IFM: balance que se obtiene excluyendo las posicio-
nes entre las propias IFM que figuran en su balance agregado (como, por ejemplo,
los préstamos y depdsitos reciprocos entre IFM). Ofrece informacion estadistica
sobre los activos y pasivos del sector IFM frente a residentes en la zona del euro
que no pertenecen a este sector (es decir, las Administraciones Publicas y otros
residentes) y frente a los no residentes. Constituye la principal fuente estadistica
para el célculo de los agregados monetarios y proporciona la base para el andlisis
periodico de las contrapartidas de M3.

Banco Central Europeo (BCE): el BCE es el nicleo del Eurosistema y del

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y tiene personalidad juridica pro-
pia con arreglo al Tratado (apartado 3 del articulo 282). Su cometido es garantizar
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que se cumplan las funciones encomendadas al Eurosistema y al SEBC, ya sea
por medio de sus propias actividades o por medio de los BCN, de conformidad
con los Estatutos del SEBC. Los érganos rectores del BCE son el Consejo de
Gobierno y el Comité Ejecutivo, asi como el Consejo General, que constituye
el tercer érgano rector.

Banco central nacional (BCN): banco central de un Estado miembro de la
Union Europea.

Base monetaria: efectivo (billetes y monedas) en circulacién mas los saldos que
las entidades de crédito mantienen para cumplir con el sistema de reservas minimas,
incluyendo el exceso de reservas, y los saldos colocados en la facilidad de dep6sito
del Eurosistema. Todas estas partidas son pasivos en el balance del Eurosistema.

Base de reservas: suma de las rabricas del balance computables (en particular,
pasivos) que constituyen la base para calcular las exigencias de reservas, de una
entidad de crédito.

Brecha de produccion: diferencia entre el producto real y el producto potencial
de una economia, expresada en porcentaje del producto potencial. El producto
potencial es el producto que puede alcanzarse cuando los factores de produccion
se utilizan a niveles no inflacionistas.

Cesion temporal: proceso para obtener financiacion mediante la venta de
un activo (normalmente, un valor de renta fija) y la recompra posterior de ese
mismo activo a un precio ligeramente mas alto (que refleja el tipo de interés de la
operacion de financiacién).

Coeficiente de reservas: porcentaje definido por el banco central para cada cate-
goria de pasivos computables incluida en la base de reservas. Estos coeficientes
se utilizan para calcular las exigencias de reservas.

Comision Europea: institucion de la Unioén que garantiza la aplicacion de las dis-
posiciones del Tratado. La Comision desarrolla las politicas de la UE, propone
los actos juridicos y ejerce sus funciones en areas especificas. En el ambito de la
politica econdmica, la Comision elabora las Directrices integradas para el creci-
miento y el empleo, que contienen las Orientaciones generales de politica eco-
némica y las Directrices de empleo, e informa al Consejo de la Unién Europea
(Consejo) sobre la evolucion y las politicas econdmicas. Asimismo, efectla un
seguimiento de las finanzas publicas en el marco de la supervision multilateral y
presenta informes al Consejo.

Comité Economico y Financiero (CEF): comité que contribuye a la pre-
paracion de los trabajos del Consejo ECOFIN y de la Comisién Europea.
El apartado 2 del articulo 134 del TFUE contiene una lista de las funciones
del CEF, entre las que se incluye efectuar un seguimiento de la situacion eco-
nomica y financiera de los Estados miembros y de la UE y contribuir a la
vigilancia presupuestaria.
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Comité Ejecutivo: uno de los 6rganos rectores del Banco Central Europeo
(BCE). Esta compuesto por el presidente, el vicepresidente y otros cuatro miem-
bros nombrados por el Consejo Europeo, actuando por mayoria cualificada,
sobre la base de una recomendacién del Consejo de la Union Europea, tras
consultar con el Parlamento Europeo y con el BCE.

Consejo: véase Consejo de la Unidn Europea.
Consejo ECOFIN: véase Consejo de la Union Europea.

Consejo Europeo: institucion de la UE integrada por los jefes de Estado y de
Gobierno de los Estados miembros de la UE y, como miembros sin derecho
de voto, el presidente de la Comision Europeay el presidente del propio Consejo
Europeo. Brinda a la UE los impulsos necesarios para su desarrollo y define sus
orientaciones y prioridades politicas generales. No ejerce funciones legislativas.

Consejo General del BCE: uno de los 6rganos rectores del Banco Central
Europeo (BCE), compuesto por el presidente y el vicepresidente del BCE y por
los gobernadores de todos los bancos centrales nacionales de la UE.

Consejo de Gobierno del BCE: ¢érgano rector supremo del Banco Central
Europeo (BCE). Esta compuesto por todos los miembros del Comité Ejecutivo
del BCE y por los gobernadores de los bancos centrales nacionales de los
Estados miembros cuya moneda es el euro.

Consejo de la Union Europea (Consejo): institucion de la UE compuesta por
representantes de los Gobiernos de los Estados miembros de la UE, normal-
mente los ministros responsables de los temas que se van a tratar y el Comisario
Europeo relevante. La reunién del Consejo en la composicién de los ministros de
Economia y Hacienda suele denominarse Consejo ECOFIN.

Coste de oportunidad: medida de los costes de mantener un activo, que nor-
malmente se calcula como el diferencial entre su propia rentabilidad y la de un
activo alternativo.

Costes laborales unitarios: medida del total de costes laborales por unidad de
producto, calculada para la zona del euro como la remuneracion total por asala-
riado en relacion con la productividad del trabajo (definida como el volumen del
PIB por persona ocupada).

Crédito a residentes en la zona del euro: medida amplia de la financiacion
facilitada por el sector IFM a los residentes en la zona del euro distintos de
instituciones financieras monetarias (IFM) (incluidos el sector privado y las
Administraciones Publicas). En su definicion se incluyen préstamos a resi-
dentes en la zona del euro concedidos por las IFM y valores emitidos por
residentes en dicha zona en poder de estas instituciones. Entre estas Ultimas
figuran acciones, otras participaciones y valores distintos de acciones. Dado
que los valores pueden considerarse una fuente de financiacion alternativa con
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respecto a los préstamos y que algunos préstamos pueden titulizarse, esta defini-
cién ofrece una informacién méas precisa sobre el volumen total de financiacion
proporcionado por el sector IFM a la economia que una definicién mas limitada
que solo incluyera los préstamos.

Criterios de convergencia: los cuatro criterios establecidos en el apartado 1 del
articulo 140 del TFUE que deben cumplir los Estados miembros antes de que
puedan adoptar el euro, es decir, un nivel de precios estable, unas finanzas publi-
cas sostenibles (el déficit y la deuda estan limitados en relacién con el PIB), un
tipo de cambio estable y tipos de interés a largo plazo también estables.

Curva de rendimientos: representacion grafica de la relacion, en un momento
dado, entre el tipo de interés o rendimiento y el vencimiento residual de valores
de renta fija suficientemente homogéneos, pero con vencimientos diferentes. La
pendiente de la curva de rendimientos puede medirse como la diferencia entre los
tipos de interés o rendimientos a dos vencimientos distintos.

Deflacion: descenso generalizado, persistente y autoalimentado de una amplia
gama de precios, que es consecuencia de una contraccion de la demanda agregada
y que queda fijado en las expectativas.

Demanda de dinero: relacion econémica fundamental que representa la demanda
de saldos monetarios por parte de instituciones distintas de IFM. La demanda de
dinero suele expresarse como una funcion de los precios y de la actividad econdémica,
que sirve de aproximacion al nivel de transacciones en la economia y de ciertas varia-
bles de tipos de interés, que miden los costes de oportunidad de mantener dinero.

Depositos disponibles con preaviso: depdésitos de ahorro en los que el tenedor
tiene que esperar un periodo fijo para poder disponer de sus fondos. En algunos
casos existe la posibilidad de retirar, a peticion, una determinada cantidad fija
en un periodo especificado o de disponer de los fondos con antelacion, sujetos a
una penalizacion. Los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses estan
incluidos en M2 (y, por lo tanto, en M3), mientras que los disponibles con prea-
viso superior a tres meses lo estan en los pasivos financieros a mas largo plazo
(no monetarios) del sector IFM.

Depositos a plazo: depdsitos con un vencimiento dado que, dependiendo de las
practicas nacionales, pueden estar sujetos a una penalizacién en caso de disponer
de los fondos con antelacion. También incluyen algunos instrumentos de renta fija
no negociables, como los certificados de dep6sito (minoristas) no transferibles.
Los dep6sitos a plazo hasta dos afios estan incluidos en M2 (y, por lo tanto, en
M3), mientras que los depdsitos a mas de dos afios lo estan en los pasivos finan-
cieros a mas largo plazo (no monetarios) del sector IFM.

Depositos a la vista: depdsitos con vencimiento al dia siguiente. Esta categoria de
instrumentos se compone, fundamentalmente, de aquellos depositos a un dia que
son totalmente transferibles (mediante cheque o instrumento similar). También
incluye los depdsitos no transferibles que son convertibles a peticion o al final
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del dia siguiente. Los depdsitos a la vista estan incluidos en M1 (y, por lo tanto,
en M2y en M3).

Derivado: contrato financiero cuyo valor depende del valor de uno o0 més activos,
tipos o indices de referencia subyacentes, de una medida del valor econémico o
de hechos concretos.

Desempleado: segun la definicion de la UE, las personas con edades compren-
didas entre los 15 y los 74 afios que se hallen: i) sin trabajo durante la semana de
referencia; ii) disponibles para trabajar; y iii) buscando empleo de forma activa.

Deuda publica indiciada a la inflacion: valores de renta fija emitidos por las
Administraciones Publicas, en los que los pagos del cupédn y del principal estan
ligados a un indice de precios de consumo concreto.

Directrices de empleo: directrices adoptadas por el Consejo de la Union
Europea en virtud del apartado 2 del articulo 148 del TFUE con el fin de
proporcionar un marco para definir las politicas de empleo de los Estados
miembros de la UE.

Directrices integradas: directrices adoptadas por el Consejo de la Union
Europea (Consejo) para promover el crecimiento y el empleo, y que adnan las
Orientaciones generales de politica econdémica y las Directrices de empleo.

ECU (unidad de cuenta europea): antes de la tercera fase de la UEM, el ECU
era una cesta compuesta por la suma de cantidades fijas de doce de las quince
monedas de los Estados miembros de la UE. El valor del ECU se calculaba
como media ponderada del valor de las divisas que lo integraban. EI ECU fue
sustituido, a la par, por el euro el 1 de enero de 1999.

Efectivo en circulacion: billetes y monedas en circulacidn que se utilizan habi-
tualmente para efectuar pagos. El efectivo en circulacion incluido en M3 es un
concepto neto, es decir, se refiere solo a los billetes y monedas en circulacion
mantenidos fuera del sector IFM (lo que implica que se ha deducido el efectivo
en poder de las IFM). Ademas, no incluye el saldo de los billetes almacenados en
los bancos centrales (dado que no se han puesto en circulacion), ni las monedas
conmemorativas (que no estan pensadas para efectuar pagos).

Encuesta a expertos en prevision econémica (EPE): encuesta trimestral que
el BCE ha llevado a cabo desde 1999 para recopilar las previsiones macroeco-
nomicas realizadas por un panel de expertos de instituciones financieras y
no financieras radicadas en la UE sobre la inflacion, el crecimiento del PIB real
y el desempleo.

Encuesta sobre préstamos bancarios (EPB): encuesta trimestral sobre las
politicas de préstamo que el Eurosistema ha llevado a cabo desde enero de 2003.
En ella se efectlan preguntas de caracter cualitativo sobre la evolucién de los
criterios de aprobacidn del crédito, las condiciones de los préstamos y la demanda
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de crédito tanto de empresas como de hogares a una muestra predeterminada de
entidades de crédito de la zona del euro.

Entidad de contrapartida: la parte contraria en una transaccion financiera (por
ejemplo, en una operacién con un banco central).

Entidad de crédito: i) una empresa cuya actividad consiste en recibir del pablico
depositos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia
0 ii) una empresa o cualquier otra persona juridica que no esté recogida en i), que
emita medios de pago en forma de dinero electrdnico.

Eonia (indice medio del tipo de interés del euro a un dia): medida del tipo
de interés efectivo vigente en el mercado interbancario del euro a un dia, que se
calcula como media ponderada de los tipos de interés de las operaciones de prés-
tamo a un dia sin garantias, denominadas en euros, de acuerdo con la informacién
facilitada por un panel de bancos.

Estabilidad financiera: situacion en la que el sistema financiero —que se com-
pone de intermediarios financieros, mercados e infraestructuras de mercado— es
capaz de resistir perturbaciones y resolver desequilibrios financieros, mitigando
con ello la probabilidad de que se produzcan trastornos en el proceso de interme-
diacion financiera lo suficientemente graves como para que la asignacion del aho-
rro a oportunidades de inversion beneficiosas se vea significativamente afectada.

Estabilidad de precios: el mantenimiento de la estabilidad de precios es el obje-
tivo principal del Eurosistema. El Consejo de Gobierno define la estabilidad
de precios como un incremento interanual del Indice Armonizado de Precios de
Consumo (IAPC) para la zona del euro inferior al 2%. El Consejo de Gobierno
también ha puesto de manifiesto que, con el fin de conseguir la estabilidad de
precios, pretende mantener las tasas de inflacion por debajo del 2%, pero proxi-
mas a este valor, en el medio plazo.

Estado miembro: pais miembro de la Unién Europea.

Estrategia de politica monetaria: enfoque general adoptado para la ejecucién
de la politica monetaria. La estrategia de politica monetaria del BCE comprende
una definicién cuantitativa del objetivo primordial de estabilidad de precios y un
marco analitico basado en dos pilares, el analisis econdmico y el analisis moneta-
rio, que constituye la base de la evaluacion exhaustiva que realiza el Consejo de
Gobierno de los riesgos para la estabilidad de precios, y de sus decisiones de poli-
tica monetaria. También proporciona el marco para explicar a la opinion publica
las decisiones de politica monetaria.

Euribor (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro): tipo
de interés al que una entidad de crédito de primer orden esta dispuesta a prestar
fondos en euros a otra, que se calcula diariamente para los distintos vencimientos
hasta doce meses, a partir de los tipos de interés facilitados por un panel de bancos.
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Euro: nombre de la moneda Unica europea adoptado por el Consejo Europeo en
la reunion celebrada en Madrid los dias 15 y 16 de diciembre de 1995.

Eurogrupo: reunion de caracter informal de los ministros de Economia y
Hacienda de los Estados miembros de la UE cuya moneda es el euro. Su esta-
tus se reconoce en el articulo 137 del TFUE y en el Protocolo n° 14 (sobre el
Eurogrupo). La Comisién Europea y el BCE son invitados regularmente a tomar
parte en sus reuniones.

Eurosistema: sistema de bancos centrales de la zona del euro. Comprende el
Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros de la UE cuyo moneda es el euro.

Eurostat: Oficina Estadistica de la UE que forma parte de la Comisién Europea
y es responsable de la produccion de las estadisticas de la UE.

Exigencia de reservas: reservas minimas que una entidad de crédito ha de man-
tener en el Eurosistema durante un periodo de mantenimiento predeterminado. El
cumplimiento de las exigencias se calcula sobre la base de la media de los saldos
diarios en la cuenta de reserva durante el periodo de mantenimiento.

Facilidad de deposito: facilidad permanente del Eurosistema que las enti-
dades de contrapartida pueden utilizar para efectuar depdsitos a un dia en un
banco central nacional. Dichos depdsitos estan remunerados a un tipo de interés
especificado previamente (véase tipos de interés oficiales del BCE).

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las
entidades de contrapartida pueden utilizar para recibir créditos a un dia de un
banco central nacional a un tipo de interés especificado previamente, a cambio
de activos de garantia (véase tipos de interés oficiales del BCE).

Facilidad permanente: instrumento del banco central que esta a disposicién de
las entidades de contrapartida a peticion propia. EI Eurosistema ofrece dos
facilidades permanentes a un dia: la facilidad marginal de crédito y la facilidad
de deposito.

Fondo del mercado monetario: institucién de inversion colectiva que invierte
principalmente en instrumentos del mercado monetario 0 en otros instrumentos de
renta fija transferibles con vencimiento residual inferior o igual a un afio, y que
trata de alcanzar una rentabilidad préxima a los tipos de interés de los instrumen-
tos del mercado monetario.

Fondo de pensiones: provision o fondo similar que reservan las sociedades no
financieras para pagar las pensiones de sus empleados.

Futuros: contrato para comprar o vender valores o materias primas a un precio
fijo en una fecha futura especificada.
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Grado de apertura: dependencia de la economia del intercambio comercial con
otros paises o regiones, medida, por ejemplo, por la suma de las importaciones y
las exportaciones en relacién con el PIB.

Hogares: uno de los sectores institucionales del Sistema Europeo de Cuentas
1995 (SEC 95). El sector hogares comprende individuos o grupos de individuos
tanto en su condicion de consumidores como de empresarios (es decir, em-
presarios individuales y sociedades personalistas). De conformidad con el
SEC 95, las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares constituyen
un sector institucional separado, aunque con frecuencia figuran conjuntamente
con los hogares.

IFM: véase instituciones financieras monetarias.

Independencia de los bancos centrales: disposicion legal que garantiza que un
banco central pueda desempefiar sus funciones y obligaciones sin interferencia
politica. El articulo 130 del TFUE establece el principio de independencia de los
bancos centrales de la zona del euro.

Indicadores adelantados: variables econdémicas que adelantan o contienen infor-
macion de utilidad para predecir la evolucidn futura de otras variables.

indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): medida de la evolucion
de los precios de consumo elaborada por Eurostat y armonizada para todos los
Estados miembros de la UE. EI IAPC es la medida de los precios utilizada por el
BCE para definir la estabilidad de precios en términos cuantitativos.

Inflacién: incremento del nivel general de los precios, por ejemplo, del indice de
precios de consumo.

Instituciones Financieras Monetarias (IFM): instituciones financieras que cons-
tituyen el sector emisor de dinero de la zona del euro. Incluyen el Eurosistema,
las entidades de crédito residentes en la zona (definidas con arreglo al derecho de
la UE) y todas las instituciones financieras residentes cuya actividad consiste en
recibir depdsitos y/o sustitutos préximos de los depdsitos de entidades dis-tintas de
IFM y en conceder créditos y/o invertir en valores por cuenta propia (al menos en
términos econdmicos). Este Ultimo grupo estd compuesto, fundamentalmente, por
fondos del mercado monetario, esto es, fondos que invierten en instrumentos a
corto plazo y de bajo riesgo, normalmente con vencimiento no superior a un afio.

Instituto Monetario Europeo (IME): institucion de caracter temporal creada
el 1 de enero de 1994, al inicio de la segunda fase de la Union Econémica y
Monetaria. Su liquidacion comenzd el 1 de junio de 1998, tras el establecimiento
del Banco Central Europeo.

M1: agregado monetario estrecho que comprende el efectivo en circulacion, y

los depositos a la vista mantenidos en IFM y en la Administracion Central (por
ejemplo, en Correos o en el Tesoro).
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M2: agregado monetario intermedio que comprende M1 y los depoésitos dispo-
nibles con preaviso hasta tres meses (es decir, dep6sitos de ahorro a corto plazo) y
los depositos a plazo hasta dos afios (es decir, depdsitos a plazo a corto plazo)
mantenidos en IFM y en la Administracién Central.

M3: agregado monetario amplio que comprende M2 y los instrumentos negocia-
bles, en particular, cesiones temporales, participaciones en fondos del mercado
monetario y valores distintos de acciones hasta dos afios emitidos por las IFM.

Mecanismo de transmision de la politica monetaria: proceso a través del cual
las decisiones de politica monetaria, es decir, las decisiones de tipos de interés
adoptadas por el Consejo de Gobierno en el caso de la zona del euro, influyen en
la economia en general y en el nivel de precios en particular.

Medidas no convencionales: medidas adoptadas por el BCE para apoyar la trans-
mision efectiva de las decisiones de tipos de interés a la economia de la zona del
euro en su conjunto, en un contexto de mal funcionamiento de algunos segmentos
del mercado financiero y del sistema financiero en general.

Mercado bursatil: véase mercado de renta variable.

Mercado de deuda: mercado en el que se emiten y negocian valores de deuda,
que han de ser pagados al vencimiento por el emisor.

Mercado monetario: mercado en el que se obtienen, se invierten y se negocian
fondos a corto plazo, utilizando instrumentos con un plazo a la emision habitual-
mente igual o inferior a un afio.

Mercado monetario interbancario: mercado de préstamos a corto plazo entre
entidades de crédito, que normalmente implica la negociacion de fondos con pla-
zos de vencimiento comprendidos entre un dia, o incluso menos, y un afio.

Mercado de renta fija: en este informe, mercado en el que se emiten y negocian
valores de renta fija con vencimientos més largos.

Mercado de renta variable: mercado en el que se emiten y negocian valores de
renta variable.

Mercados financieros: mercados en los que los agentes con exceso de fondos
prestan a los que necesitan financiacion.

MTC Il (mecanismo de tipos de cambio I1): mecanismo de tipos de cambio
que proporciona el marco para la cooperacion en materia de politica cambiara
entre los paises de la zona del euro y los Estados miembros de la UE que no
pertenecen a la zona. El MTC Il constituye un acuerdo multilateral con tipos
centrales fijos, aunque ajustables, y un margen normal de fluctuacion del +£15.
Las decisiones relativas a los tipos de cambio centrales y, posiblemente, a los
margenes de fluctuacion més estrechos, se adoptan de mutuo acuerdo entre
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los Estados miembros de la UE interesados, los paises de la zona del euro, el
Banco Central Europeo (BCE) y los demés Estados miembros de la UE par-
ticipantes en el mecanismo. Todos los participantes en el MTC II, incluido el
BCE, estan facultados para iniciar un procedimiento confidencial con el fin de
modificar los tipos centrales (realineamiento).

Neutralidad del dinero: principio econémico basico que afirma que, a largo
plazo, las variaciones en la oferta monetaria producen tnicamente cambios en las
variables nominales, pero no en las variables reales. Por lo tanto, las variaciones
en la oferta monetaria no tendran efecto a largo plazo sobre variables como el
producto real, el desempleo o los tipos de interés reales.

Objetivo de inflacion: estrategia de politica monetaria encaminada a mantener
la estabilidad de precios, centrandose en las desviaciones de las previsiones de
inflacién publicadas con respecto al objetivo de inflacién anunciado.

Objetivo monetario: estrategia de politica monetaria encaminada a mantener
la estabilidad de precios, centrandose en las desviaciones del crecimiento mone-
tario con respecto a un objetivo anunciado con antelacion.

Objetivo de tipo de cambio: estrategia de politica monetaria encaminada a man-
tener un tipo de cambio, habitualmente estable o incluso fijo, frente a otra divisa
0 grupo de divisas.

Opciones: instrumentos financieros por el que su tenedor adquiere el derecho,
pero no la obligacion, de comprar o vender activos especificos (por ejemplo,
un bono o una accién) a un precio especificado previamente (el precio de ejer-
cicio) en una fecha determinada (fecha de ejercicio) o hasta esa fecha (fecha
de vencimiento).

Operacion de ajuste: operacion de mercado abierto realizada por el Eurosistema
para hacer frente a fluctuaciones imprevistas de la liquidez en el mercado. La
periodicidad y el vencimiento de estas operaciones no estan normalizados.

Operacién de cesion temporal: operacion temporal para inyectar liquidez
basada en una cesion temporal.

Operacion estructural: operacién de mercado abierto que realiza el
Eurosistema, principalmente para ajustar la posicion estructural de liquidez
del sector financiero frente al Eurosistema.

Operacion de financiacion a plazo més largo: operacion de crédito con ven-
cimiento superior a una semana realizada por el Eurosistema en forma de
operaciéon temporal. Las operaciones mensuales de caracter regular tienen
un vencimiento a tres meses. Durante la crisis financiera se llevaron a cabo ope-
raciones complementarias con vencimientos comprendidos entre un periodo de
mantenimiento y un afio, con periodicidad variable.
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Operacion de mercado abierto: operacion ejecutada en los mercados financie-
ros a iniciativa del banco central. Teniendo en cuenta sus objetivos, periodicidad
y procedimientos, las operaciones de mercado abierto del Eurosistema pueden
dividirse en cuatro categorias: operaciones principales de financiacion, ope-
raciones de financiacion a plazo mas largo, operaciones de ajuste y opera-
ciones estructurales. En cuanto a los instrumentos utilizados, las operaciones
temporales constituyen el principal instrumento de mercado abierto del Euro-
sistema y pueden emplearse en las cuatro categorias mencionadas. Ademas, para
las operaciones estructurales pueden utilizarse la emision de certificados de
deuda y las operaciones simples, mientras que para la ejecucion de las opera-
ciones de ajuste pueden emplearse operaciones simples, swaps de divisas y la
captacion de depositos a plazo fijo.

Operacién principal de financiacién: operacién de mercado abierto regular
realizada por el Eurosistema en forma de operacién temporal. Estas operacio-
nes se llevan a cabo mediante procedimientos de subasta estandar de periodici-
dad semanal y tienen, normalmente, un vencimiento a una semana.

Operacidon simple: operacion por la cual se compran o venden activos a ven-
cimiento, al contado o a plazo en el mercado.

Operacion temporal: operacidn por la cual el banco central compra o vende acti-
vos mediante una cesion temporal o realiza operaciones de crédito con garantia
de activos.

Orientaciones generales de politica econémica (OGPE): orientaciones adop-
tadas por el Consejo de la Unién Europea en virtud del apartado 2 del articulo
121 del TFUE con el fin de proporcionar un marco para definir las politicas eco-
noémicas de los Estados miembros y de la UE.

Otros intermediarios financieros: sociedades y cuasisociedades, a excepcion
de las empresas de seguros y fondos de pensiones, que se dedican principalmente
a la intermediacion financiera, incurriendo en pasivos distintos del efectivo, los
depositos y/o los sustitutos proximos de los dep6sitos, procedentes de unidades
institucionales que no son IFM. En concreto, incluyen sociedades que ejercen pri-
mordialmente actividades de financiacion a largo plazo (como el arrendamiento
financiero), sociedades instrumentales creadas para mantener activos titulizados,
holding financieros, sociedades de valores y derivados financieros (cuando nego-
cian por cuenta propia) y sociedades y fondos de capital riesgo.

Pacto de Estabilidad y Crecimiento: pretende ser un medio para mantener las
finanzas publicas saneadas en los Estados miembros de la UE, con el fin de
fortalecer las condiciones para conseguir la estabilidad de precios y un cre-
cimiento fuerte y sostenido que conduzca a la creacion de empleo. A este fin, el
Pacto recomienda unos objetivos presupuestarios a medio plazo para los Estados
miembros y contiene especificaciones concretas relativas al procedimiento apli-
cable en caso de déficit excesivo. El Pacto consta de la Resolucién del Consejo
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Europeo de Amsterdam de 17 de junio de 1997 sobre el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento y dos Reglamentos del Consejo: i) el Reglamento (CE) n°® 1466/97,
de 7 de julio de 1997, relativo al reforzamiento de la supervision de las situacio-
nes presupuestarias y a la supervisiéon y coordinacién de las politicas econémicas,
modificado por el Reglamento (CE) n°® 1055/2005, de 27 de junio de 2005; vy ii)
el Reglamento (CE) n° 1467/97, de 7 de julio de 1997, relativo a la aceleracion
y clarificacién de la aplicacion del procedimiento de déficit excesivo, modifica-
do por el Reglamento (CE) n° 1056/2005 de 27 de junio de 2005. El Pacto de
Estabilidad y Crecimiento se complementa con el informe del Consejo ECOFIN,
titulado «Improving the implementation of the Stability and Growth Pact», que
se adopt6 en el Consejo Europeo de Bruselas celebrado el 22 y 23 de marzo de
2005. También lo complementa el codigo de conducta, titulado «Specifications on
the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format
and content of stability and convergence programmes», aprobado por el Consejo
ECOFIN el 11 de octubre de 2005.

Parlamento Europeo: instituciéon de la UE que actualmente estd compuesta
por 736 representantes de los ciudadanos de los Estados miembros elegidos
democraticamente. Cumple una funcion en el proceso legislativo de la UE,
aunqgue con prerrogativas distintas, dependiendo de los procedimientos seguidos
para promulgar la legislacion de la UE correspondiente. Por lo que respecta a la
politica monetaria y el SEBC, el Parlamento Europeo tiene fundamentalmente
una funcién consultiva, aunque el Tratado de Funcionamiento de la Unidn
Europea prevé determinados procedimientos para que el BCE rinda cuentas,
democréticamente, ante el Parlamento (presentacién del Informe Anual, que
incluye un debate general sobre politica monetaria, y comparecencias ante las
comisiones parlamentarias competentes).

Pasivo: obligacion presente de la empresa que se deriva de hechos anteriores y
cuya liquidacion se espera que resulte para la empresa en un flujo de salida de
recursos que han aportado beneficios econdémicos.

Periodo de mantenimiento: periodo para el cual se calcula el importe de las
exigencias de reservas que las entidades de crédito han de satisfacer. El periodo
de mantenimiento comienza el dia en que se liquida la primera operacion prin-
cipal de financiacion posterior a la reunién de Consejo de Gobierno en la que
se efectla una evaluacién mensual de la orientacion de la politica monetaria. El
Banco Central Europeo publica un calendario de los periodos de mantenimiento
de reservas al menos tres meses antes del inicio de cada afio.

Poblacidn activa: suma total de personas ocupadas y desempleadas.

Préstamos a residentes en la zona del euro: fondos concedidos por las insti-
tuciones financieras monetarias (IFM) que no se materializan en documentos
negociables o que no estan representados por un Gnico documento (si se han
convertido en negociables). Esta descripcién incluye los préstamos a hogares,
sociedades no financieras y Administraciones Publicas. Los préstamos a hoga-
res pueden adoptar la forma de crédito al consumo (préstamos concedidos para el

156



consumo personal de bienes y servicios), préstamo para adquisicion de vivienda
(crédito otorgado para su inversion en vivienda, incluida la construccion y las
mejoras) y otros préstamos (préstamos para fines tales como amortizacion de deu-
das, educacion, etc.) (véase, también, crédito a residentes en la zona del euro).

Prima de riesgo de inflacion: compensacion que reciben los inversores por los
riesgos asociados a la tenencia de activos (denominados en términos nominales)
a largo plazo.

Procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo: la disposicion del TFUE
recogida en el articulo 126 y desarrollada en el Protocolo n° 12 relativo al proce-
dimiento aplicable en caso de déficit excesivo exige que los Estados miembros
de la UE observen la disciplina presupuestaria, define los criterios que hay
que atender para considerar que existe déficit excesivo y especifica las medidas que
han de adoptarse tras la observacion de que los requisitos sobre el saldo presu-
puestario o la deuda publicas no se han cumplido. El articulo 126 se complementa
con el Reglamento (CE) n° 1467/97 del Consejo, de 7 de julio de 1997, relativo a la
aceleracion y clarificacion de procedimiento de déficit excesivo (modificado por
el Reglamento (CE) n°® 1056/2005 del Consejo, de 27 de junio de 2005), que es
un elemento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Programa para los mercados de valores: programa del BCE destinado a efec-
tuar intervenciones en los mercados de deuda publica y privada de la zona del
euro para asegurar la profundidad y la liquidez en algunos segmentos del mercado
que presenten disfuncionalidades, con vistas a restablecer un adecuado mecanis-
mo de transmisién de la politica monetaria.

Programas de estabilidad: planes publicos a medio plazo que incluyen supues-
tos relativos a la evolucion de las principales variables econdmicas, presentados
por los paises de la zona del euro con el fin de alcanzar el objetivo a medio
plazo de conseguir situaciones presupuestarias proximas al equilibrio o con
superdvit, tal y como aparece en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En
estos programas se recogen las medidas para sanear los saldos presupuestarios,
asi como los escenarios econémicos subyacentes. Los programas de estabilidad
deben actualizarse cada afio. La Comision Europea y el Comité Econémico y
Financiero (CEF) son los encargados de examinarlos, y sus informes sirven de
base para su evaluacion por el Consejo ECOFIN, que se centra, en concreto,
en si el objetivo presupuestario a medio plazo de los programas es acorde con
una situacién presupuestaria préxima al equilibrio o de superavit, que ofrezca
un margen de seguridad suficiente para garantizar que se eviten déficits excesi-
vos. Los paises que atn no han adoptado el euro deberan presentar sus progra-
mas de convergencia con periodicidad anual, de conformidad con el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento.

Proyecciones elaboradas por los expertos del Eurosistema/BCE: resultados
de los ejercicios realizados por los expertos del Eurosistema o del BCE, como
parte del analisis econémico, para predecir la posible evolucion macroeconémica
futura de la zona del euro.
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Ratio de déficit: uno de los criterios de convergencia fiscal, establecidos en el
apartado 2 del articulo 126 del TFUE, utilizado para determinar la existencia de un
déficit excesivo. Se define como la proporcion entre el déficit pablico previsto o real
y el producto interior bruto a precios corrientes de mercado, quedando definido
el déficit pablico en el Protocolo n° 12 (sobre el procedimiento aplicable en caso de
déficit excesivo) como el endeudamiento neto de las Administraciones Publicas.

Ratio de deuda: uno de los criterios de convergencia fiscal, establecidos en el
apartado 2 del articulo 126 del TFUE, utilizado para determinar la existencia
de un déficit excesivo. Se define como la proporcion entre la deuda publica y
el producto interior bruto a precios corrientes de mercado, quedando definida
la deuda publica en el Protocolo n° 12 (sobre el procedimiento aplicable en caso
de déficit excesivo) como la deuda bruta total, a su valor nominal, que perma-
nezca viva a final de afio, consolidada entre los sectores de las Administraciones
Publicas y dentro de ellos.

Recorte: medida de control de riesgos aplicada a los activos de garantia en
funcion de la cual el valor de esos activos se calcula restando un determinado
porcentaje (el «recorte») a su valor de mercado. Los recortes los aplica el tomador
de las garantias para protegerse de las pérdidas resultantes de caidas en el valor de
mercado de un activo, en caso de que necesite liquidarlo.

Rendicién de cuentas: obligacién de una institucion independiente de explicar y
justificar adecuadamente sus decisiones ante los ciudadanos y sus representantes
electos, que la hacen responsable, por tanto, de cumplir sus objetivos.

Reservas minimas: importe minimo de reservas que una entidad de crédito ha de
mantener en un banco central. En el sistema de reservas minimas del Eurosistema,
las exigencias de reservas de una entidad de crédito se calculan multiplicando el
coeficiente de reservas de cada categoria de pasivos computables de la base de
reservas por el saldo de dichos pasivos en el balance de la entidad. Ademas, las
entidades pueden deducir una franquicia de las reservas exigidas.

Riesgo sistémico: riesgo de que la incapacidad de un participante de cumplir sus
obligaciones de pago en un sistema dé lugar a que otros participantes tampoco
puedan atender las suyas en el momento de su vencimiento, con efectos poten-
ciales de contagio (por ejemplo, considerables problemas de liquidez o de cre-
dito) que ponen en peligro la estabilidad del sistema financiero o la confianza en
el mismo. Esta incapacidad de cumplir las obligaciones puede ser causada por
problemas operativos o financieros.

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC): estd compuesto por el Banco
Central Europeo y por los bancos centrales nacionales de todos los Estados
miembros, es decir, incluye, ademas de los miembros del Eurosistema, los ban-
cos centrales nacionales de los Estados miembros cuya moneda no es el euro.

Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95): sistema detallado e integrado de
cuentas macroecondmicas basado en un conjunto de conceptos estadisticos,
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definiciones, clasificaciones y reglas contables acordados internacionalmente,
que tiene por objeto realizar una descripcion cuantitativa armonizada de las
economias de los Estados miembros de la UE. EI SEC 95 es la version actual del
Sistema de Cuentas Nacionales de Naciones Unidas 1993 (SNA 93).

Sociedad no financiera: sociedad o cuasisociedad que no se dedica a la inter-
mediacion financiera, sino que su actividad principal es la produccion de bienes
y servicios no financieros.

Subasta estandar: procedimiento de subasta utilizado por el Eurosistema
en las operaciones de mercado abierto regulares. Las subastas estandar se
realizan dentro de un plazo de veinticuatro horas. Todas las entidades de con-
trapartida que cumplan los criterios generales de seleccidn tienen derecho a
presentar pujas.

Subasta a tipo de interés fijo: procedimiento de subasta en la que el banco
central establece con antelacion el tipo de interés y las entidades de contrapar-
tida participantes solicitan el volumen de liquidez que desean obtener al tipo de
interés fijado.

Subasta a tipo de interés variable: procedimiento de subasta por el cual las enti-
dades de contrapartida pujan tanto por el volumen de liquidez por el que desean
operar con el banco central como por el tipo de interés al que desean participar.

Swap: acuerdo para intercambiar flujos monetarios futuros segun una formula
preestablecida (véase swap de divisas).

Swap de divisas: dos operaciones realizadas simultaneamente, al contado y a
plazo, de compraventa de una divisa por otra.

TARGET (Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente
para la liquidacion bruta en tiempo real): sistema de liquidacion bruta en tiem-
po real del Eurosistema para el euro. El sistema TARGET de primera generacion
fue reemplazado por TARGET2 en mayo de 2008.

TARGET2: sistema TARGET de segunda generacion. El sistema liquida
pagos en euros en dinero de banco central, y funciona sobre la base de una
plataforma compartida Unica a la que se envian todas las 6rdenes de pago para
Su procesamiento.

Tasa de actividad: poblacion activa en proporcién de la poblacion total en edad
de trabajar. La poblacidn en edad de trabajar suele definirse como la poblacion
con edades comprendidas entre los 15 y los 64 afios de edad. La poblacién activa
incluye a personas ocupadas y desempleadas.

Tasa de inflacion implicita: diferencial entre el rendimiento de un bono nominal

y el rendimiento de un bono indiciado a la inflacion con el mismo vencimiento (o
tan similar como sea posible).
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Tasa de paro: el numero de desempleados en porcentaje de la poblacion activa.
TFUE: véase Tratado de Funcionamiento de la Union Europea.

Tipo de interés marginal: tipo de interés al que se agota el volumen total que
se adjudica en la subasta.

Tipo minimo de puja: tipo de interés mas bajo al que las entidades de contra-
partida pueden pujar en las subastas a tipo de interés variable (véase tipos de
interés oficiales del BCE).

Tipo de cambio efectivo nominal del euro (TCE): media ponderada de los
tipos de cambio bilaterales del euro en relacion con las monedas de los princi-
pales socios comerciales de la zona del euro. EI BCE publica los indices de tipos
de cambio efectivos nominales del euro frente a las monedas de dos grupos de
socios comerciales, reducido y amplio. Las ponderaciones utilizadas reflejan la
participacién de cada socio en el comercio de la zona del euro.

Tipo de cambio efectivo real del euro (TCE): son TCE nominales del euro deflacta-
dos por la media ponderada de los precios y costes externos en relacion con los inter-
nos. Son, por tanto, medidas de competitividad en términos de precios y de costes.

Tipos de interés a largo plazo: tipos de interés o rendimientos de los activos
financieros remunerados con un periodo de vencimiento relativamente prolon-
gado, para los que se suele utilizar como referencia el rendimiento de la deuda
publica a diez afios.

Tipos de interés oficiales del BCE: tipos de interés, fijados por el Consejo de
Gobierno, que reflejan la orientacion de la politica monetaria del Banco Central
Europeo. Son los tipos de las operaciones principales de financiacion, de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de deposito.

Tratado: salvo indicacion en contrario, todas las referencias en esta publicacion
al «Tratado» se refieren al Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea,
y las referencias a los nimeros de los articulos corresponden a la numeracion
vigente desde el 1 de diciembre de 2009.

Tratado de Lisboa: modifica los dos Tratados fundamentales de la UE, el Tra-
tado de la Union Europea y el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea.
Este Gltimo ha pasado a denominarse Tratado de Funcionamiento de la Union
Europea (TFUE). El Tratado de Lishoa fue firmado en Lisboa el 13 de diciembre
de 2007 y entrd en vigor el 1 de diciembre de 2009.

Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (TFUE): tras la entrada en
vigor del Tratado de Lisboa el 1 de diciembre de 2009, el Tratado constitutivo
de la Comunidad Europea pas6é a denominarse Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea. El Tratado —conocido como Tratado de Roma y firmado en
Roma el 25 de marzo de 1957— entr6 en vigor el 1 de enero de 1958, estable-
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ciéndose asi la Comunidad Econémica Europea (CEE). El Tratado constitutivo de
la Comunidad Europea fue modificado posteriormente por el Tratado de la Unidn
Europea (al que se le suele denominar Tratado de Maastricht), que se firmé el
7 de febrero de 1992 y entré en vigor el 1 de noviembre de 1993, creandose con
ello la Union Europea. Mas adelante tanto el Tratado constitutivo de la Comu-
nidad Europea como el Tratado de la Unién Europea fueron modificados por el
Tratado de Amsterdam, que se firmo el 2 de octubre de 1997 y entr6 en vigor
el 1 de mayo de 1999, el Tratado de Niza, que se firmo el 26 de febrero de 2001
y entrd en vigor el 1 de febrero de 2003, y el Tratado de Lisboa.

Tratados: salvo indicacion en contrario, todas las referencias en esta publi-
cacion a los «Tratados» se refieren tanto al Tratado de Funcionamiento de la
Unién Europea como al Tratado de la Union Europea.

Union Econdémica y Monetaria (UEM): proceso que condujo a la moneda Unica,
el euro, y a la politica monetaria Unica en la zona del euro, asi como a la coor-
dinacion de las politicas econémicas de los Estados miembros de la UE. Este
proceso, conforme a lo establecido en el Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea, se llevo a cabo en tres fases. La tercera y Gltima fase se inicié el 1 de
enero de 1999 con la transferencia de las competencias monetarias al Banco
Central Europeo y con la introduccidn del euro. El canje de monedas y billetes
realizado el 1 de enero de 2002 complet6 el proceso de constitucion de la UEM.

Valor de referencia para el crecimiento monetario: la tasa de crecimiento
interanual de M3 que es compatible con el mantenimiento de la estabilidad de
precios a medio plazo.

Valor de referencia para la situacion fiscal: el Protocolo n® 12 sobre el
procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo, anejo al Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea, establece valores de referencia explicitos
para la ratio de déficit de las Administraciones Publicas (3% del PIB) y la ratio
de deuda (60% del PIB) (véase también Pacto de Estabilidad y Crecimiento).

Valor distinto de acciones: representa la promesa del emisor (es decir, del pres-
tatario) de efectuar uno o mas pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o
fechas futuras determinadas. Estos valores incorporan normalmente un tipo de
interés especifico (el cupon) y/o se venden a descuento respecto al importe que se
reembolsara al vencimiento. Los valores distintos de acciones a mas de un afio
se clasifican como valores a largo plazo. Los instrumentos del mercado monetario
y, en principio, las colocaciones privadas se incluyen en las estadisticas de valores
distintos de acciones del Banco Central Europeo (BCE).

Zona del euro: zona formada por los Estados miembros de la UE cuya moneda
es el euro y en la que se aplica una politica monetaria Unica bajo la responsa-
bilidad del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE). En 2011,
la zona del euro esta compuesta por Bélgica, Alemania, Estonia. Irlanda, Grecia,
Espafia, Francia, Italia, Chipre, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, Austria,
Portugal, Eslovenia, Eslovaquia y Finlandia.
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