CAPITULO 1

La politica monetaria y la
estrategia de estabilidad
monetaria del eurosistema

Una estrategia orientada a la estabilidad.

Instrumentos de politica monetaria.

Politica monetaria y estabilidad de precios.

La estabilidad de precios en el Eurosistema.

Los efectos de la estabilidad monetaria.

El BCE: ;Prestamista en dltima instancia?

La independencia del BCE y la estrategia de politica monetaria.

El Eurosistema y la politica cambiaria.

Los sistemas de pagos y de liquidacion de valores. El sistema TARGET?2.
Volatilidad y riesgo del Eurosistema.

COXANRA LD =

—

Términos clave

Agregado monetario. Coeficiente de caja. Dinero. Estabilidad de precios. Esta-
bilidad macroeconémica. Estrategia de politica monetaria. Eurosistema. Euro-
zona. Indice Armonizado de Precios al Consumo. Instituciones Financieras y
Monetarias. Operaciones de mercado abierto. Politica monetaria tnica. Target.
Tipo de cambio.

Objetivos

El objetivo del capitulo es destacar esencialmente, lo que supone la estabilidad
macroecondmica para el sistema econémico. Siendo conscientes de que la esta-
bilidad es esencial para que las instituciones y los mercados puedan actuar efi-
cazmente, se requiere de una politica monetaria instrumentada con un objetivo de
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inflacién reducido, a lo que hay que anadir ademds una politica macroecondémica
combinada, que incluya otras politicas, como la politica fiscal, la politica laboral
y un sistema financiero 4gil y competitivo. En este capitulo se establecen los ele-
mentos basicos que estdn detrds del planteamiento econémico y financiero de los
temas tratados en este libro y que nos servirdn para entender mejor el resto de los
capitulos que lo componen. Se presentan los conceptos basicos para el desarro-
llo de la estrategia monetaria y los instrumentos y funciones de las instituciones
monetarias del Eurosistema.

1. UNA ESTRATEGIA ORIENTADA A LA ESTABILIDAD

La estabilidad es muy importante para el sistema econémico. Sin estabilidad,
ni las instituciones ni los mercados pueden actuar eficazmente y la toma de deci-
siones a largo plazo se hace muy dificil. Estabilidad no se identifica con rigidez,
se acerca mds a la flexibilidad y adaptacién que los mercados, agentes e interme-
diarios deben tener para facilitar una buena aplicacion de los recursos hacia las
actividades productivas.

La estabilidad macroeconémica requiere que la politica monetaria esté ins-
trumentada con un objetivo de inflacién reducido. Pero esto no se puede lograr
solo con la politica monetaria. Es necesario ademads una politica macroecono-
mica combinada, que incluya la politica fiscal, un mejor funcionamiento del mer-
cado de trabajo con un desarrollo de los salarios que no excedan de la producti-
vidad y la integracién de los mercados financieros con un sistema financiero agil
y competitivo.

Existen elementos de inestabilidad macroeconémica que se agudizan con la
globalizacidn, al transmitirse con rapidez los impactos econdmicos y financieros
por todos los mercados. Esta inestabilidad se ha traducido en importantes rece-
siones (que acabaron afectando a la tasa media de crecimiento del producto mun-
dial), en crisis financieras, tensiones en los mercados de cambio y crisis bancarias.
La Unién Europea no ha sido ajena a estos movimientos, y una forma de prote-
gerse de las turbulencias cambiarias y financieras fue establecer una unién econé-
mica y monetaria, con estrictos programas de convergencia econdmica y fiscal y
una moneda Unica, para aprovechar las economias externas del drea de integracién
y reducir costes de transaccién cambiaria.

Sin embargo, la pérdida de soberania en materia monetaria para los paises de
la zona del euro supone que las condiciones monetarias en las posiciones cicli-
cas entre los paises miembros de la zona, no pueden contribuir a que estos paises
se ajusten ante los denominados shocks asimétricos o perturbaciones asimétricas.
Tampoco los paises del drea del euro pueden alterar el tipo de cambio ante una
divergencia de las politicas monetarias nacionales. El otro instrumento de la poli-
tica econdmica, la politica fiscal ha estado constrefiida por el Pacto de Estabilidad
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y Crecimiento. La crisis financiera internacional y la crisis de Deuda Soberana han
obligado a modificar algunos de estos funcionamientos.

Para favorecer la estabilidad en el area del euro, la Unidn establecié una estra-
tegia de politica macroeconémica apoyada en tres grandes pilares: la estabilidad
monetaria, la estabilidad de las finanzas publicas y la estabilidad financiera.

2. INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

La responsabilidad monetaria en el drea del euro recae sobre el BCE y el SEBC,
cuyo objetivo principal es la estabilidad de precios, pero ademads, también se debe-
rdn apoyar los objetivos econdmicos de la Unién Europea, como es el crecimiento
sostenido y no inflacionista y un elevado nivel de empleo.

Recuadro n° 1.1

Instituciones Financieras Monetarias (IFM)

— Este concepto fue acuiado por el Instituto Monetario Europeo y los Ban-
cos Centrales Nacionales para preparar la politica monetaria de la UEM.
— Grupos principales de instituciones de las IFM:

* Bancos Centrales.

* Entidades de crédito residentes: empresas cuyo negocio es recibir del
publico depdsitos y otros fondos reembolsables (incluidos los ingre-
sos de las ventas de bonos bancarios al piblico) y conceder créditos
por cuenta propia.

* El resto de las instituciones financieras residentes especialmente fon-
dos del mercado monetario. Este grupo comprende a las instituciones
cuyo negocio es recibir depdsitos y sustitutivos proximos de depdsi-
tos de otras entidades distintas a las IFM, conceder créditos y realizar
inversiones en valores, por cuenta propia.

— Un instrumento es sustitutivo proximo de depdsitos si es transferible, con-
vertible, cierto y negociable.

El BCE tiene que garantizar que se cumplen las funciones encomendadas al
SEBC. Para lograr los objetivos, el Eurosistema dispone de un conjunto de instru-
mentos de politica monetaria: 1) operaciones de mercado abierto, 2) facilidades
permanentes, y 3) mantenimiento de unas reservas minimas.

Las operaciones de mercado abierto (open market operations), permiten con-
trolar los tipos de interés, la gestion de liquidez del mercado y transmitir las orien-
taciones de la politica monetaria. Las categorias que estdn incluidas en estas ope-
raciones son:
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— Operaciones principales de financiacion.

— Operaciones de financiacion a plazo mads largo.
— Operaciones de ajuste.

— Operaciones estructurales.

Las operaciones principales de financiacidn son la principal fuente de finan-
ciacion del sistema crediticio en el marco del Eurosistema. Son operaciones tem-
porales de inyeccién de liquidez de cardcter regular, periodicidad semanal y ven-
cimiento a una semana que ejecutan los bancos centrales nacionales a través de
subastas estdndar.

Las operaciones de financiacién a plazo més largo son operaciones temporales
de inyeccién de liquidez de periodicidad mensual y vencimiento a tres meses. Su
objetivo es proporcionar financiacién adicional a las entidades de contrapartida a
un plazo mds largo. Las ejecutan los bancos centrales mediante subastas estandar.

Operaciones de ajuste. Estas operaciones se ejecutan de forma ad hoc para ges-
tionar la situacién de liquidez del mercado y suavizar los efectos que causan las
fluctuaciones inesperadas de liquidez en el mercado. Estas operaciones las reali-
zan los bancos centrales, normalmente mediante subastas rapidas o procedimien-
tos bilaterales.

Operaciones estructurales. Las lleva a cabo el BCE cuando quiere ajustar (con
periodicidad o no), la posicién estructural del Eurosistema frente al sector finan-
ciero. La emision de certificados de deuda, operaciones temporales u operaciones
simples son la forma de llevarlas a cabo.

Las facilidades permanentes permiten proporcionar y absorber liquidez y con-
trolar los tipos de interés del mercado a un dia. Los bancos centrales nacionales
las gestionan de manera descentralizada. Los dos tipos de facilidades permanen-
tes a los que pueden recurrir por iniciativa propia las entidades que operan en el
Eurosistema son las siguientes:

— La facilidad marginal de crédito.
— La facilidad de depésito.

La facilidad marginal de crédito permite a las entidades obtener liquidez a un
dia de los bancos centrales nacionales, contra activos de garantia. No suele existir
limite de crédito ni otras restricciones excepto el requisito de presentar activos de
garantia suficientes. El tipo de interés constituye normalmente un limite superior
para el tipo de interés de mercado a un dia.

La facilidad de depdsito permite a las entidades llevar a cabo depdsitos a un dia
en los bancos centrales nacionales. No suelen existir limites ni otras restricciones.
El tipo de interés constituye normalmente un limite inferior para el tipo de inte-
rés de mercado a un dfa.
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Mantenimiento de unas reservas minimas. Esta dirigido a las entidades de cré-
dito de la zona del euro. Su objetivo es estabilizar los tipos de interés del mercado
monetario y crear o aumentar el déficit estructural de liquidez. Entre sus caracte-
risticas figuran: 1) se determinan en relacién con algunas partidas de su balance,
2) se determinan en funcidn del nivel medio de reservas diarias durante un periodo
de mantenimiento de un mes, y 3) se remuneran al tipo de interés de las operacio-
nes principales de financiacién del Eurosistema.

Recuadro n° 1.2

Los Bancos Centrales Nacionales y la estrategia de politica monetaria

Las decisiones bdsicas en el drea del euro se toman de forma centralizada,
pero la ejecucion de la politica monetaria tnica es descentralizada y esta a
cargo de los bancos centrales nacionales, de forma que el marco operativo
de la politica monetaria del area del euro se apoya fundamentalmente en la
infraestructura existente. Para ejecutar la politica monetaria el sistema dis-
pone de: 1) un sistema de pagos, y 2) una estrategia de politica monetaria.

3. POLITICA MONETARIA Y ESTABILIDAD DE PRECIOS

El objetivo prioritario del Eurosistema es el mantenimiento de la estabilidad de
precios. La experiencia muestra que una politica monetaria que contribuya a mante-
ner la estabilidad de precios de forma duradera y creible constituye una de las mejo-
res formas para garantizar la tasa de crecimiento econdmico y la calidad de vida. Sin
embargo, como ya se ha comentado anteriormente, la politica monetaria no puede
actuar directamente para controlar los precios del drea del euro, tiene que operar a
través de un proceso complejo, que implica al sistema financiero, a los mercados
financieros y a la economia real. Por esa razon, se analizan indicadores monetarios
y financieros y otros indicadores econémicos, que sirven para evaluar las perspecti-
vas de la evolucién de los precios y los efectos de las medidas de politica monetaria.

Como el mecanismo de transmisién es muy complejo, las decisiones de politica
monetaria deben mantenerse en un plano coherente. Por ello, se considera conve-
niente la estrategia de politica monetaria, cumpliendo asi dos objetivos esenciales
para la toma de decisiones de politica monetaria: 1) imponer una estructura clara
al proceso de toma de decisiones en base a la informacién y andlisis que permita la
estabilidad de precios, y 2) servir de elemento de comunicacién con el ptiblico para
favorecer la credibilidad de la actuacién monetaria.

Para lograr esos objetivos, una estrategia de politica monetaria debe cumplir
determinados criterios, como son: 1) eficiencia; 2) credibilidad; 3) transparencia y
competitividad, y 4) coherencia con la independencia de la institucién.
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Desde el primer momento, el Instituto Monetario Europeo centré su trabajo a
lo largo de la segunda fase de la UEM, en el andlisis teérico de los instrumentos
de politica monetaria utilizados en los Estados miembros. En febrero de 1997, el
IME publicé un informe, identificando esencialmente dos opciones, como base
para una estrategia de politica monetaria en la UEM. Estas dos opciones estaban
orientadas, bien a establecer un objetivo en términos de un agregado monetario o
bien a establecer un objetivo directo de inflacién. Los paises miembros de la UE
tenian estrategias diferentes, algunas coincidian, como en Bélgica, Dinamarca,
Irlanda, Holanda, Austria y Portugal, que mantenian un objetivo de tipo de cam-
bio, mientras que un objetivo de inflacién era la préctica de Finlandia, Suecia y
Reino Unido. Otros paises, como Alemania, Grecia, Espafia y Francia mantenian
una estrategia con diversos instrumentos de politica monetaria.

No obstante, la estabilidad de precios era el objetivo fundamental en la eleccién
de una estrategia monetaria. Se barajo la posibilidad de incluir variables como el
tipo de cambio, la renta nominal, los tipos de interés, los agregados monetarios o
la inflacién. La adopcidn de una estrategia basada en agregados monetarios se con-
sider6 mds ajustada al seguimiento de las variables que controla el Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales.

Tabla 1.1: Estrategias e instrumentos de politica monetaria
en los Estados miembros del drea del euro
(antes de 1-1-1999)

Estrategia de Politica Monetaria

BE TC

A OM (M3)
ES OI, TC
FR TC (M3)
IR TC

IT (M2)
PB TC
AU TC

P TC

FI o1

TC: Objetivo de tipo de cambio.

OI: Objetivo de inflacion.

OM: Objetivo monetario. El agregado segtin los paises estd en paréntesis.
FUENTE: IME, 1994.
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Recuadro n° 1.3

Agregados monetarios del Eurosistema

Los agregados monetarios del drea del euro comprenden un agregado
estrecho (M), un agregado intermedio (M,) y un agregado amplio (M,) segtin
la liquidez de los activos que incluyen. Estos agregados sélo incluyen las
posiciones de residentes en el drea del euro que se mantienen en Institucio-
nes Financieras Monetarias (IFM) localizadas en la zona de la moneda tnica.

M, : Efectivo en circulacion (Billetes + Monedas) + Depdsitos a la vista.

M.,: M, + Depésitos a plazo hasta 2 afios + Dep0ésitos disponibles con prea-
viso hasta 3 meses.

M.: M, + M, + Cesiones temporales + Participaciones en Fondos del Mer-
cado Monetario (FMM) y otros instrumentos del mercado monetario +
Valores distintos de acciones hasta dos afios emitidos por instituciones
financieras monetarias.

La estrategia de politica monetaria del BCE (acordada en Frankfurt el 13 de
octubre de 1998) estd basada en una definicion cuantitativa de la estabilidad de
precios y en dos pilares: 1) el papel del dinero en el sistema y 2) la evaluacion de
la evolucion de los precios. La estabilidad de precios en el drea del euro, segin la
definicién cuantitativa es un incremento interanual del Indice Armonizado de Pre-
cios al Consumo (IAPC) inferior al 2%. El dinero en la estrategia monetaria del
Eurosistema ocupa un papel destacado fijaindose un valor de referencia cuantita-
tivo para el crecimiento del agregado monetario amplio (M,) compatible con la
estabilidad de precios. Este agregado monetario era la referencia de politica mone-
taria del Bundesbank y cuando se fijé para la politica monetaria inica no se tenia
referencia sobre la estabilidad de la funcién de la demanda de dinero de la zona
del euro.

No obstante, se ha demostrado que la demanda de dinero es mas estable en la
zona del euro, compuesta por la agregacion de las demandas de dinero de los once
paises miembros, que la funcién de la demanda de dinero de cada pais miembro
individualmente. En concreto, el Banco de Espafia habia utilizado la M, hasta
1994, pero tuvo que abandonar esta referencia debido a su inestabilidad y, en gene-
ral, el objetivo en términos de un agregado monetario utilizando la oferta moneta-
ria como objetivo principal estuvo muy extendido en la década de los afios setenta,
cuando las tasas de inflacion eran muy elevadas. Este enfoque tuvo cierto éxito en
la medida en que la demanda monetaria era estable o se podia prever su estabili-
dad, pero en la década de los afios ochenta, con el inicio de la globalizacién de los
mercados y la innovacién financiera, este enfoque empezé a presentar dificulta-
des, aunque en Alemania se sigui6 utilizando con éxito.

LA POLITICA MONETARIA Y LA ESTRATEGIA DE ESTABILIDAD... 35



Otro de los pilares basicos del Eurosistema es la valoracion, con ayuda de indi-
cadores financieros y otros indicadores econémicos, de las perspectivas sobre la
evolucion de los precios y los riesgos que les amenazan.

4. LA ESTABILIDAD DE PRECIOS EN EL EUROSISTEMA

La estabilidad de los precios en el drea del euro se define como un incremento
interanual por debajo del 2% del Indice Armonizado de Precios al Consumo
(IAPC). Esta estabilidad de precios se debe mantener a medio plazo. El IAPC,
que fue establecido para evaluar la convergencia de precios en la segunda fase de
la UEM (esta armonizado en los paises de la zona del euro), es el indice de pre-
cios que se utiliza para evaluar si se ha conseguido y mantenido la estabilidad de
precios.

El dinero, considerado uno de los pilares de la estrategia monetaria del BCE
es una variable esencial en este andlisis y el Consejo de Gobierno del BCE le ha
otorgado esa importancia porque el dinero sirve como medio de pago, unidad de
cuenta y depésito de valor. Pero el dinero s6lo puede cumplir estas tres funciones
de forma 6ptima, si los precios son estables.

Uno de los elementos que indican la importancia del dinero en la estrategia
del BCE es el valor de referencia cuantitativo que se ha asignado para el creci-
miento monetario. Este valor de referencia cuantitativo se considera coherente
con la estabilidad de precios a medio plazo, evaluado en el marco de una funcién
de demanda de dinero. Si existen desviaciones prolongadas o esenciales del creci-
miento monetario, respecto al valor de referencia, se considera situacion de riesgo
a medio plazo para la estabilidad de precios (aunque el Eurosistema no tiene por
qué corregir a corto plazo esas desviaciones).

Recuadro n° 1.4

EITAPC

El Indice Armonizado de Precios al Consumo (IAPC) es la referencia
de precios que se utiliza para evaluar si se consigue y mantiene la estabili-
dad de precios. Originalmente se concibié como un indicador para evaluar la
convergencia de precios en la Segunda Etapa de la UEM y actualmente estd
ampliamente armonizado en los paises del drea del euro.

La decisién del BCE de mantener una estrategia basada en la masa monetaria y
en la estabilidad de precios (la inflacién debe permanecer por debajo del 2%), tiene
ventajas pero también tiene inconvenientes. Entre las ventajas que el BCE sefiala
estd la de asegurar: 1) el compromiso del Consejo de Gobernadores del BCE res-
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pecto al objetivo de estabilidad de precios, y 2) la transparencia del proceso de
decision del SEBC a través de la informacion y de la justificacion del Consejo de
Gobernadores de sus decisiones en materia monetaria, econdmica y financiera.

Entre los principales inconvenientes figuran: 1) la necesidad de una demanda
estable de dinero; 2) es una definicién muy estrecha, y 3) es asimétrica, no se hace
referencia a los riesgos de deflacion.

5. LOS EFECTOS DE LA ESTABILIDAD MONETARIA

El efecto que tiene la politica monetaria sobre la actividad o sobre la inflacién
tiene muchos matices. En general, se considera que el efecto lo ejerce a través de
los tipos de interés, influyendo sobre la demanda de las familias y de las empre-
sas. Pero la politica monetaria también influye en la actividad, a través del pre-
cio de los activos, que a su vez acaba afectando al comportamiento de las familias
y de las empresas. A las familias a través del patrimonio y a las empresas por el
coste de los préstamos. La globalizacién y el desarrollo de los mercados de capita-
les acrecienta la importancia de estos tltimos, pero a diferencia de la via tradicio-
nal del tipo de interés, el valor de los activos es mds dificil de prever y, por tanto,
de actuar sobre ello, para evitar efectos no deseados sobre la actividad econdmica.

Recuadro n° 1.5

El Eurosistema

El Tratado de la Unién Europea y el Estatuto del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) y del Banco Central Europeo (BCE) han asig-
nado diversas tareas al SEBC, que tienen que ser realizadas por el BCE y los
Bancos Centrales Nacionales (BCN). Para ayudar a comprender la compleja
estructura de la autoridad monetaria central, el Consejo de Gobierno del BCE
adopto el término “Eurosistema”.

El Eurosistema estd compuesto por el BCE y los BCN de los Estados
miembros que han adoptado la moneda tnica. Mientras sigan existiendo
Estados miembros que ain no hayan adoptado el euro, serd necesario man-
tener la distincién entre Eurosistema y SEBC. Eso significa que s6lo cuando
todos los Estados miembros participen en el drea del euro el término Euro-
sistema serd sindnimo de SEBC. El Eurosistema esta dirigido por el Consejo
de Gobierno y por el Comité Ejecutivo del BCE.
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Recuadro n° 1.6

Organos rectores de la politica monetaria tinica

El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) es el 6rgano responsa-
ble de definir y ejecutar la politica monetaria de los paises que participen en
la moneda tnica. El SEBC incluye al Banco Central Europeo (BCE) y a los
Bancos Centrales Nacionales.

El Consejo de Gobierno estd compuesto por todos los miembros del
Comité Ejecutivo y los gobernadores de los BCN de los Estados miembros
participantes en el euro. El Comité Ejecutivo estd compuesto por el pre-
sidente, el vicepresidente y cuatro miembros nombrados por los Jefes de
Estado o de Gobierno de los Estados miembros participantes en el euro.

El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) estd compuesto por el
BCE y los BCN de todos los Estados miembros de la UE. El SEBC est4 diri-
gido por el Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo del BCE y como ter-
cer 6rgano de gobierno del BCE, por el Consejo General.

El Consejo General incluye al presidente, vicepresidente y a los goberna-
dores de todos los BCN de la Unién Europea.

De la misma manera y en la medida en que los bancos centrales tienen el mono-
polio de la creacién de dinero, a través de la base monetaria (billetes y depdsitos
en el Banco Central por entidades de crédito), el Eurosistema mantiene ademads el
monopolio de emision de billetes de curso legal en el drea del euro. Pero la base
monetaria es muy volatil a corto plazo y, en general, no se considera un indicador
fiable para valorar la inflacién futura, por lo que la politica monetaria tiene que
apoyarse en otro tipo de variables.

6. EL BCE: ¢ PRESTAMISTA EN ULTIMA INSTANCIA?

La estrecha concepcién de las instituciones monetarias (BCE y SEBC) en el
Tratado, que otorga casi exclusivamente un mandato sobre politica monetaria al
BCE, dejaba en la incertidumbre algunas cuestiones bésicas estrechamente rela-
cionadas con la politica monetaria, como la citada supervision bancaria, en la que
el BCE s6lo tiene un papel muy limitado y la ausencia de responsabilidad para pro-
porcionar liquidez a las instituciones financieras individuales.

El papel de prestamista en dltima instancia (provisién de liquidez por los Ban-
cos Centrales Nacionales ante el riesgo de crisis bancaria), que desempefian los
Bancos Centrales Nacionales, no se habia asignado a ninguna institucién en la
moneda Unica, por tanto no existe ningtin coordinador, ni proveedor de liquidez
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en caso de crisis. Esto es debido, a que los Estatutos del SEBC-BCE se han hecho
a la imagen de los del Bundesbank, y éste no tenia responsabilidad explicita de ir
en auxilio del sistema financiero en caso de crisis y por tanto, no tenfa mandato
para actuar como prestamista en tltima instancia. En consecuencia, no estaba nada
claro cémo se iba a solucionar una crisis financiera en el marco de la UEM.

Se esperaba, que las crisis fuesen tratadas a través de acuerdos ad hoc para
hacer lo que fuese necesario para evitar los riesgos sistémicos en la UEM, lo que
significaba que si la crisis estaba localizada, el Banco Central Nacional o autori-
dad nacional competente proporcionaria liquidez a la instituciéon con problemas.
Pero si existia riesgo de convertirse, a través de un efecto domind, en una cri-
sis sistémica en el drea del euro, se esperaba que se impusiese la rapidez y pro-
bablemente el BCE tendria que intervenir como prestamista en dltima instancia.
Eso es lo que ha sucedido con la crisis financiera internacional provocada por el
desencadenamiento de la crisis de las hipotecas subprime.

El Banco Central Europeo proporcioné liquidez a las entidades del area del
euro que lo necesitaron. Sin embargo, esto ha afiadido una nueva incertidumbre
en el drea del euro, y es la existencia de lo que se denomina riesgo moral (moral
hazard) o lo que es lo mismo, que la posibilidad que ante situaciones de crisis sis-
témicas el BCE intervenga para evitarlo y ello genere comportamientos irrespon-
sables en los mercados y en los agentes financieros, que confiardn que el Banco
evite la crisis.

Recuadro n° 1.7

El Mecanismo Unico de Supervision (MUS) y el BCE

Con las reformas propuestas tras la crisis de Deuda Soberana, al BCE se
le han encomendado una serie de tareas especificas relacionadas con el fun-
cionamiento del sistema financiero y la supervision. Entre las nuevas fun-
ciones asignadas figuran la supervisién bancaria en el marco del Mecanismo
Unico de Supervisién (MUS). Este mecanismo esta formado por el BCE y
las autoridades nacionales competentes de los Estados miembros de la UE
participantes. Estan incluidos por tanto, los paises de la Eurozona y el resto
de los paises de la Unién que decidan establecer una estrecha cooperacion
con el MUS. En noviembre de 2014 el BCE ha asumido las nuevas funcio-
nes de supervision bancaria.
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/.LA INDEPENDENCIA DEL BCEY LA ESTRATEGIA DE
POLITICA MONETARIA

Credibilidad e independencia son dos elementos claves en la actuacién del
BCE. La credibilidad, por ser una institucién de nueva creacion, que en los prime-
ros afios de funcionamiento ha tenido que enfrentarse al reto que plantea la adop-
cion de tipos de interés adecuados, a la marcha de las economias de paises con
diferentes tasas de crecimiento econémico y de inflaciéon y actuando de forma
que las decisiones que tome sean creibles para los mercados y para los agentes
econdmicos.

La independencia del BCE estd garantizada por el Tratado y por los Estatutos
del SEBC, de forma que la inica manera de cambiarlo seria por una enmienda de
los tratados de la UE. El BCE no esté integrado en un sistema politico operativo
y a diferencia de la Reserva Federal americana (FED), comprometida por la ley
Humphrey-Hawkins de 1978, que incluye entre sus objetivos prioritarios, ademas
de la estabilidad de precios, la mejora en el nivel de empleo y la moderacion de los
tipos de interés a largo plazo, cuyos estatutos pueden ser modificados por el Con-
greso americano. Los Estatutos del SEBC son de mads dificil modificacion, ya que
habria que someterlo a todos los parlamentos nacionales de los Estados miembros.

Otro de los elementos que fortalecen la independencia del BCE, a diferencia de
la FED y del Bundesbank (cuando actuaba como banco central) es que las deci-
siones de politica monetaria del BCE no pueden ser revocadas por los parlamen-
tos nacionales ni por ningin érgano de la Unién (por ejemplo, el Consejo), mien-
tras que el Congreso americano puede revocar cualquier decision de la Fed con una
ley y con el visto bueno del presidente americano. En el caso del BCE, la indepen-
dencia institucional se completa con obligaciones de transparencia y rendicién de
cuentas que lleva a cabo a través de las comparecencias ante el Parlamento Euro-
peo; sin embargo, esta asamblea no tiene poder para cambiar los estatutos del
BCE, al contrario del presidente de la Reserva Federal americana, que cuando
comparece ante el Congreso se enfrenta a una institucion elegida, que puede si lo
desea, cambiar los estatutos de la Fed.

Recuadro n° 1.8

Obligacion de transparencia y rendicion de cuentas

La transparencia y la rendicién de cuentas se consideran elementos indis-
pensables para reforzar la credibilidad de la actuacién de un banco central
comprometido con la estabilidad de precios. Con cardcter semanal se publica
el balance del Eurosistema, y cada trimestre y anualmente, informes sobre su
actividad que se presentan en el Parlamento Europeo, al Consejo de Ministros
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y a la Comisién. El Parlamento celebrara un debate general sobre estos infor-
mes y el presidente y los miembros del Comité Ejecutivo del BCE contestaran
a las propuestas que les formulan los Comités del Parlamento Europeo. Cinco
veces al afio debera comparecer el presidente ante el Comité parlamentario.

8.EL EUROSISTEMAYY LA POLITICA CAMBIARIA

En las tareas del BCE no se incluye la politica cambiaria, ya que en el Tratado
se recoge que sea el Consejo el que por unanimidad determine los tipos de cambio
(en base a una recomendacién del BCE), para hacerlo compatible con la estabili-
dad de precios. Precisamente, teniendo en cuenta este objetivo fundamental de la
politica monetaria del Banco, y como los tipos de interés a corto plazo caen bajo
su competencia y los tipos de cambio a corto plazo dependen de los tipos de inte-
rés (y estos los determina el BCE), la soberania cambiaria que ain ostentan los
Estados miembros seria sélo aparente.

En cualquier caso conviene sefialar que, si bien el Tratado asigna al Eurosis-
tema la tarea bésica de realizar operaciones cambiarias, el articulo 109 del Tra-
tado prevé que sea el Consejo de Ministros, en su composiciéon de Ministros de
Hacienda (ECOFIN), el que por unanimidad pueda concretar «acuerdos formales
sobre un sistema de tipos de cambio del euro, respecto a las monedas no comunita-
rias». Ademds, el Consejo de Ministros también puede emitir «orientaciones gene-
rales» (por mayoria cualificada) relativas a la politica cambiaria del Eurosistema.
En el Consejo Europeo de diciembre de 1997, el Consejo de Ministros aclard que
probablemente no se establecera un sistema formal de cambios, y que en general
s6lo emitirian «orientaciones» (en circunstancias excepcionales).

En consecuencia, dado que hasta ahora no se ha establecido un acuerdo for-
mal, éste serd el resultado de la actuacién de la politica monetaria del BCE, de
la adecuacién de las politicas nacionales a sus compromisos con el euro y de
como lo perciben los mercados, en el contexto de la evolucién de la economia
internacional.

Recuadro n° 1.9

Las orientaciones de politica monetaria del BCE: la forward guidance

Para ofrecer orientaciones de politica monetaria, el Consejo de Gobierno del
BCE anunci6 el 4 de julio de 2014, una decisién que rompe con su tradicién, por
lo que no anunciaba sus acciones futuras. El Banco de Japén y la FED ya lo habian
hecho anteriormente. En esa misma fecha también lo hizo el Banco de Inglaterra.

LA POLITICA MONETARIA Y LA ESTRATEGIA DE ESTABILIDAD... 41



La estrategia de forward guidance se basa en hacer publico las decisiones
de politica monetaria, las que toma en cada momento y las que espera adoptar.
Con ello se pretende reducir la incertidumbre sobre los tipos de interés futuros.

El Consejo de Gobierno del BCE decidi6 ofrecer orientaciones de politica
monetaria para anclar las expectativas de los mercados sobre la evolucion futura
de los tipos de interés oficiales del BCE con la orientacién condicional de la
politica monetaria del Consejo de Gobierno. En la reunién del 4 de julio de
2014 el presidente del BCE no s6lo anuncié que se mantendria el tipo de inter-
vencién en el 0,5%, sino que se incluy6 una declaracién oficial, tras la reunion,
donde se afirmaba que “de cara el futuro, la orientacion de la politica moneta-
ria seguird siendo expansiva durante el tiempo que sea necesario y durante un
periodo de tiempo prolongado. El Consejo de Gobierno espera que los tipos de
interés oficiales del BCE se mantengan en los niveles actuales o inferiores”.

9. LOS SISTEMAS DE PAGOS Y DE LIQUIDACION DE
VALORES. EL SISTEMA TARGET2

Entre las funciones de los Estatutos del Eurosistema estd la de promover el
buen funcionamiento de los sistemas de pagos. El sistema de pagos en la zona del
euro tiene que ser rapido, seguro y eficaz para poder llevar a cabo grandes pagos
a través del Banco Central. Los sistemas de pagos y de compensacién y liquida-
cién de valores son infraestructuras bésicas necesarias para el funcionamiento de
la economia de mercado y para un intercambio eficiente de los flujos de pagos de
bienes, servicios y activos financieros. Su buen funcionamiento es la clave para la
ejecucion de la politica monetaria y para mantener la confianza en la moneda, en
el sistema financiero y en la economia.

Para realizar esta tarea, el Eurosistema tiene tres formas de llevarlo a cabo:

1. Desarrollar sus funciones operativas.
2. Realizar actividades de vigilancia.
3. Actuar de catalizador.

El sistema de pagos se considera necesario para facilitar la liquidacion de las
operaciones y la transmisién inmediata de los efectos de las decisiones de politica
monetaria, asi como favorecer la fluidez de los pagos transfronterizos. Esto signi-
fica que los pagos son liquidados individualmente, sin compensacién previa, una
vez comunicada y comprobada la existencia de fondos del emisor de la orden en
su Banco Central. Es un sistema de liquidacién bruto en tiempo real, para minimi-
zar los riesgos, tanto de los participantes como del propio sistema de pagos.
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Hasta 2007, el sistema de pagos se realiz6 a través del TARGET (Trans-Euro-
pean Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System), como sis-
tema de transferencias de fondos interbancarios, para apoyar la integracién del
mercado monetario y para facilitar el funcionamiento de la politica monetaria
tinica. Se puso en funcionamiento el 4 de enero de 1999, coincidiendo con la
entrada en vigor del SEBC. El TARGET es un sistema descentralizado, basado en
la interconexién de los sistemas de pagos nacionales, lo que significa, que retine a
los sistemas de pagos de los Bancos Centrales de los Estados miembros, al meca-
nismo de pagos del Banco Central Europeo, al EPM (ECB Payment Mechanism)
y al sistema de interconexion o Sistema Interlinking.

El sistema TARGET facilita que el proceso de los pagos intrafronterizos deno-
minados en euros sea tan sencillo como lo son los pagos nacionales. El objetivo fun-
damental es por tanto, permitir los pagos (fundamentalmente del mercado moneta-
rio) en el drea del euro, con un coste reducido, elevada seguridad y en el minimo
tiempo posible. Los participantes en el TARGET en general son las entidades de
crédito, y dado el caracter descentralizado del sistema, los participantes mantienen
sus cuentas en los Bancos Centrales Nacionales, no en el BCE, liquidando cada
Banco Central las operaciones domésticas. Para las operaciones que impliquen a
entidades de otros paises miembros se activan unos sistemas de interconexion del
TARGET, a través del citado Sistema Interlinking, por el que los Bancos Centrales
estdn conectados entre si, canalizdndose las operaciones a través de ellos.

El sistema TARGET 2 es la segunda generacion del sistema TARGET (Trans-
European Automates Real-Time Gross Settlement Express Transfer System), susti-
tuy6 al TARGET en 2002 y entr6 en vigor en noviembre de 2007. Este sistema se
utiliza para todos los pagos en el Eurosistema y para otras operaciones en euros.
Las operaciones en este sistema se realizan sobre base continua, los pagos son
liquidados de uno en uno en moneda del Banco Central con vigencia inmediata,
una vez liquidados. No hay limites maximos o minimos en el valor de los pagos.
Est4 basado en una sola infraestructura técnica: la plataforma compartida tnica.
Tres bancos centrales europeos, el Deutsche Bundesbank, la Banque de France y
la Banca d’Italia, en nombre del Eurosistema, operan y proporcionan esta plata-
forma de manera conjunta.

Todos los paises de la Eurozona participan en el TARGET2 ya que su utiliza-
cién es obligatoria para liquidar todas las 6rdenes de pago relacionadas con las
operaciones de politica monetaria del Eurosistema. Cada banco central es respon-
sable de de gestionar su componente del sistema y de mantener las relaciones con
sus participantes. Los bancos centrales de paises de la Unidn no participantes en la
moneda tnica pueden conectarse voluntariamente al sistema TARGET?2 para faci-
litar la liquidacién de sus operaciones en euros en sus paises. También participan
en TARGET?2 algunas instituciones financieras radicadas en otros paises del Espa-
cio Econémico Europeo (EEE).
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En el ambito del sistema de vigilancia de los pagos minoristas, el Eurosistema
ha definido criterios de vigilancia de los enlaces entre estos sistemas de pagos y
el Foro Europeo sobre la Seguridad de los Pagos Minoristas que estableci6 por su
parte requisitos de seguridad para los pagos por internet. Incluso, el BCE ha pro-
movido la creacién de un mercado europeo de pagos minoristas integrado.

TARGET2-Securities (T2S) es un proyecto en fase de desarrollo (en funcio-
namiento a partir de junio de 2015). Se le considera el futuro servicio del Euro-
sistema para la liquidacion de valores en dinero de un Banco Central en Europa.
Practicamente todos los valores negociados en Europa se liquidardan en T2S, lo
que permitird lograr economias de escala y reducir los costes de liquidacién. Se
espera que represente un avance esencial para crear un mercado de capitales inte-
grado en Europa.

10. VOLATILIDAD Y RIESGO DEL EUROSISTEMA

El BCE es la tnica institucién europea que controla directamente un instru-
mento de politica macroecondémica en la zona del euro, y existe el riesgo de que
adquieran importancia las presiones para modificar su politica, ejerciendo una
influencia sesgada sobre la politica monetaria del 4rea, lo que haria del BCE una
institucion vulnerable, facilmente perceptible por los mercados. Estas presiones
han venido siendo lideradas por Francia y rechazadas sistemdticamente por Ale-
mania, por considerarlo un intento deliberado de socavar la doctrina antiinflacio-
nista del BCE. En ocasiones, se ha sugerido que el objetivo de inflacién del Banco
sea establecido por los gobiernos nacionales de los paises miembros o por alguna
institucién europea, como el Parlamento Europeo, cuyos miembros son elegidos
por sufragio universal. Eso supondria la posibilidad de que los politicos de la zona
del euro decidan qué objetivo de inflacion tiene que mantener el BCE (como por
ejemplo, se sigue practicando en Inglaterra o como antes de aprobarse la indepen-
dencia del Banco de Espafia, se hacia en nuestro pafs, es decir, el gobierno fijaba
el objetivo de inflacion que debia seguir la autoridad monetaria).

La complejidad econdémica, politica y social del drea del euro es una de las
razones bdsicas para seguir apoyando la estabilidad no sélo de precios, porque
esto no garantizaria por si solo la estabilidad monetaria, ya que si bien la infla-
cioén en los mercados de productos puede mantenerse controlada, los precios de los
activos, especialmente valores bursatiles y los precios del mercado inmobiliario
como ha ocurrido en los afios previos al desencadenamiento de la crisis financiera
habian experimentado una fuerte volatilidad y los resultados de ese desequilibrio
lo hemos visto con la crisis financiera y sus efectos en la Eurozona. Esa volatilidad
habia sido una de las preocupaciones de las autoridades monetarias, considerando
que era uno de los elementos que mds influian en la inestabilidad de la Eurozona.
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Inestabilidad que se reflejaba en el terreno macroecondmico y en el cambia-
rio, planteando a las autoridades monetarias de la zona del euro la necesidad de:

1) Por un lado, tener en cuenta la evolucién de los mercados de activos para sus
decisiones de politica monetaria.

2) Atender a los movimientos de los tipos de interés de las principales divisas
internacionales, especialmente el ddlar y el yen, para evitar un incremento de
forma no deseada de los diferenciales de intereses a los dos lados del Atlantico.

3) Atender a los diferenciales de inflacion en los paises miembros del euro.

Esto ocurria antes de la crisis financiera, ignorando otras amenazas muy impor-
tantes relacionadas con la falta de coordinacién en la supervisién bancaria, la acu-
mulacion de activos inmobiliarios en las carteras de los bancos, el endeudamiento
del sistema bancario en activos toxicos, etc., que acabaron afectando al Eurosis-
tema y a la moneda unica.

Resumen

— La estabilidad es muy importante para el sistema econémico. Sin estabilidad,
ni las instituciones ni los mercados pueden actuar eficazmente y la toma de
decisiones a largo plazo se hace muy dificil. La estabilidad macroeconémica
requiere que la politica monetaria esté instrumentada con un objetivo de infla-
cién reducido. Pero la estabilidad de precios no garantiza la estabilidad mone-
taria del drea.

— Existen elementos de inestabilidad macroecondémica, que se agudizan con la
globalizacién al transmitirse con rapidez los impactos econémicos y financie-
ros por todos los mercados.

— El Eurosistema estd compuesto por el BCE y los Bancos Centrales Nacionales
de los Estados miembros que han adoptado la moneda unica. El objetivo prin-
cipal del Eurosistema es la estabilidad de precios.

— La estabilidad de los precios en el 4rea del euro se define como un incremento
interanual por debajo del 2% del Indice Armonizado de Precios al Consumo
(IAPC). Esta estabilidad de precios se debe mantener a medio plazo.

— EITAPC es la referencia de precios que se utiliza para evaluar si se consigue y
mantiene la estabilidad de precios. Originalmente se concibié como un indica-
dor para evaluar la convergencia de precios en la Segunda Etapa de la UEM y
actualmente estd ampliamente armonizado en los paises del drea del euro.

— El dinero, considerado uno de los pilares de la estrategia monetaria del BCE
es una variable esencial y el Consejo de Gobierno del BCE le ha otorgado esa
importancia porque el dinero sirve como medio de pago, unidad de cuenta y
depdsito de valor. Pero el dinero sélo puede cumplir estas tres funciones de
forma Optima si los precios son estables.
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Las decisiones bdsicas en el drea del euro se toman de forma centralizada, pero
la ejecucién de la politica monetaria tnica es descentralizada y estd a cargo de
los Bancos Centrales Nacionales, de forma que el marco operativo de la poli-
tica monetaria del drea del euro se apoya fundamentalmente en la infraestruc-
tura existente.

El sistema de pagos se realiza a través del TARGET (Trans-European Automa-
ted Real-Time Gross Settlement Express Transfer System), que es un sistema de
transferencias de fondos interbancarios que sirve para apoyar la integracién del
mercado monetario y para facilitar el funcionamiento de la politica monetaria
Unica.

La experiencia muestra que una politica monetaria que contribuya a mantener la
estabilidad de precios de forma duradera y creible, constituye una de las mejo-
res formas para garantizar la tasa de crecimiento econémico y la calidad de vida.

La estrategia de politica monetaria del BCE esta basada en una definicién cuan-
titativa de la estabilidad de precios y en dos pilares: 1) el papel del dinero en el
sistema y 2) la evaluacion de la evolucién de los precios.

El BCE es la tinica institucién europea que controla directamente un instrumento
de politica macroecondmica en la zona del euro, y existe el riesgo de que adquie-
ran importancia las presiones para modificar su politica, ejerciendo una influen-
cia sesgada sobre la politica monetaria del area.

Credibilidad e independencia son dos elementos claves en la actuacién del BCE.

Ejercicios de autocomprobacion

1.

El TARGET es:
a) Un sistema de compensacion de pagos comerciales a nivel comunitario.

b) EI método por el que se comparte la informacién fiscal entre los paises de
la UE.

¢) Un sistema de transferencia de fondos interbancarios.

d) Un procedimiento de compensacién de pagos entre los paises dentro de la
zona del euro y los demas.

. La estrategia de politica macroeconémica establecida para favorecer la estabi-

lidad en el area del euro se basa en:
a) La estabilidad de las finanzas publicas.

b) El control del tipo de cambio respecto al délar estadounidense por parte del
BCE.

¢) El incremento de la dotacion de los Fondos Estructurales.

d) El mantenimiento del cumplimiento obligatorio de los criterios de
convergencia.
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. El Eurosistema estd compuesto por:

a) El Banco Central Europeo (BCE) y el Instituto Monetario Europeo (IME).
b) EI IME y los Bancos Centrales Nacionales.

¢) Los Bancos Centrales Europeos y el BCE.

d) El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y el IME.

El objetivo principal del Eurosistema es:

a) EIl mantenimiento de las paridades de las monedas nacionales respecto al
euro.

b) La estabilidad de precios.

c) El sostenimiento del tipo de cambio del euro respecto al délar estadouni-
dense y al yen.

d) Las respuestas b) y ¢) son correctas.

. Uno de los elementos que influye en la inestabilidad macroeconémica del area

del euro es:

a) La existencia desde el 1 de enero de 1999 de una politica monetaria tnica.
b) La elevada inflacién en los mercados de productos.

¢) Las respuestas a) y b) son correctas.

d) La volatilidad del precio de los activos.

Soluciones a los ejercicios

ok v

c)
a)
c)
b)
d)
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