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Introduccion
La transmision de la politica monetaria
y el sistema bancario

La introduccion del euro ha supuesto, tras el desa-
rrollo de un viaje de largo recorrido, la culminacion del
proceso de integracion monetaria europea. Prolifera ha
sido la literatura concerniente al analisis de las implica-
ciones, tanto desde el punto de vista real como desde
el financiero, asociadas a la puesta en marcha de la poli-
tica monetaria Unica y a la moneda comun. Las conclu-
siones obtenidas, aun siendo de caracter dispar, mues-
tran un amplio sesgo hacia la evaluacion positiva de este
fenomeno sin precedentes en la historia econdmica
europea. Sin embargo, el logro de la estabilidad de pre-
cios, el mayor crecimiento econémico, el desarrollo de
los mercados y la mayor cohesion economica y social,
entre otros, no se han visto reflejados hasta el momen-
to, al menos en su nivel potencial. De pronto, una pieza
del puzle no encaja y se desconoce su correcta posi-
cion. Dentro de los motivos que permiten explicar la infe-
rioridad de los resultados obtenidos en relacion con los
valores esperados, destaca el escaso periodo de tiem-
po trascurrido. Junto a ello, y mas importante si cabe,
se encuentra el grado de imprecision sobre el conoci-
miento del modus operandi de la maquinaria que plas-
ma las decisiones de politica monetaria adoptadas en
el cumplimiento de los objetivos perseguidos, es decir,
de los mecanismos de transmision.

El Banco Central Europeo anuncia y pone en practi-
ca sus decisiones de politica monetaria con objeto de
incidir, mediante una amplia cadena de causa-efecto,
sobre el comportamiento de ciertas variables macroe-
condmicas fundamentales. Numerosos son los canales
por los que se transmite la decision inicial de la varia-
cion en los tipos de interés oficiales: tipos de interés
bancarios y de mercado, crédito, precios de los activos
y tipo de cambio, entre otros. El complejo entramado
de transacciones econémicas que de ello se genera des-
emboca en una especie de «caja negra» donde los obje-
tos que en ella se encuentran son dificiles de ordenar,
debido a la presencia de numerosos puntos negros entre
los que resulta complicado encontrar la luz.
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Por ello, de nuevo la Fundacion de las Cajas de Aho-
rros Confederadas para la Investigacién Econémica y
Social, siguiendo su objetivo de suscitar el debate cons-
tructivo y contribuir al establecimiento de los pilares
necesarios para el analisis econdmico, dedica este
numero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO a reca-
pitular el estado de la cuestion sobre este tema de extre-
mada relevancia, tanto para los economistas académi-
cos como para los dedicados a la gestion.

Los trabajos recogidos en el presente volumen ofre-
cen al lector una amplia perspectiva de esta vertiente
«oscura» de la ciencia econdmica. Por ello, se abarca
desde la estrategia de politica monetaria adoptada por
el BCE, factor determinante del cumplimiento del obje-
tivo ultimo y del impacto sobre la economia real, pasan-
do por el papel del crédito bancario sobre ésta, dada su
importancia en la financiacion de las actividades lleva-
das a cabo por el tejido productivo, hasta sus efectos
sobre el desarrollo y el surgimiento de disparidades
regionales. El nUmero incluye, asimismo, una encuesta
cualitativa en la que destacadas personalidades del
ambito financiero y empresarial expresan sus opiniones
sobre el grado y la velocidad con los que las entidades
financieras trasladan las variaciones en el precio oficial
del dinero a los tipos aplicables a las multiples opera-
ciones que desarrollan con sus clientes. Junto a ello, se
recoge un apéndice documental sobre los procedi-
mientos e instrumentos de politica monetaria emplea-
dos en el Eurosistema.

La puesta en marcha de la politica monetaria se lleva
a cabo mediante la adopcion de un conjunto de deci-
siones por parte de la autoridad monetaria para el cum-
plimiento del objetivo ultimo, de acuerdo con la infor-
macion y el marco analitico disponibles. Esta estrategia
es analizada para el caso del BCE por Eugenio Domin-
go Solans, profundo conocedor de la materia, dada su
condicion de miembro del Consejo de Gobierno y del
Comité Ejecutivo de esta institucion. Dicho trabajo se
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ocupa especialmente del pilar monetario, debido a la
cierta confusion existente con la regla de politica mone-
taria basada en un objetivo monetario intermedio. La
incertidumbre y los profundos e intensos cambios a los
que se encuentra sometida la economia en la actuali-
dad generan que la aplicacion de reglas simples y auto-
maticas resulte, de partida, inefectiva. Como sefala
Domingo Solans, la autoridad monetaria debe emplear
sistematicamente toda la informacion disponible, que
en el caso del BCE proviene tanto del pilar monetario
como del compuesto por los indicadores de precios y
provisiones macroecondmicas. Junto a ello, se sefala
la importancia de los agregados monetarios de cara a
la evolucién de los precios, asi como el peligro de iden-
tificar el pilar monetario con la M3, puesto que, dadas
sus caracteristicas, no puede constituir un objetivo inter-
medio de la politica monetaria practicada por el Banco
Central Europeo.

La modificacion por parte del banco central del nivel
general del tipo de interés altera la oferta de crédito, inci-
diendo sobre los precios y la renta al cambiar las deci-
siones de gasto de los agentes, dada la incertidumbre
sobre las condiciones de los prestatarios. En esta linea,
se incluye el trabajo de los economistas del Servicio de
Estudios del Banco de Espafa Ignacio Hernando y
Jorge Martinez Pagés, en el que se presentan tanto
los fundamentos tedricos como los resultados empiri-
cos recogidos en la abundante literatura econémica sur-
gida sobre el canal del crédito durante los ultimos afios.
Desde el punto de vista tedrico, destaca la existencia
de tres mecanismos o canales a través de los cuales la
politica monetaria podria incidir sobre la oferta de cré-
dito. Mediante el canal del balance financiero, las per-
turbaciones en el estado de la politica monetaria se tra-
ducen en alteraciones en la posicion financiera de los
prestatarios, asi como del valor de los activos suscep-
tibles de constituir colateral, ambos determinantes del
nivel de oferta de crédito bancario y no bancario. Junto
al mismo, el canal del crédito bancario se centra en la
relacidon existente entre la capacidad de las entidades
bancarias para prestar, considerando el impacto de la
politica monetaria sobre el dinero, y los depdsitos ban-
carios. Finalmente, el canal del capital bancario alude
al vinculo existente entre las decisiones de la autoridad
monetaria, los beneficios bancarios y los requerimien-
tos regulatorios de recursos propios.

En relacién con la evidencia empirica disponible, los
resultados obtenidos pueden ser analizados desde una
doble perspectiva. En un primer lugar, desde la dptica
relativa a los cambios en la oferta de crédito. A este res-
pecto, cabe sefalar el hallazgo de una reduccion supe-
rior del nivel de inversion materializada por las empre-
sas de reducida dimension en relacion con las de mayor
tamano ante el desarrollo de una politica monetaria con-
tractiva. Este comportamiento asimétrico viene deter-
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minado por el dispar deterioro de su posicion financie-
ra. Un segundo conjunto de resultados se refiere a la
influencia de la politica monetaria sobre la oferta de cré-
dito a través de algunos de los tres mecanismos cita-
dos. En este marco, se obtiene la existencia de una rela-
cion inversa entre la fortaleza del sistema bancario de
un pais y la intensidad de los efectos de la politica mone-
taria sobre la vertiente real del mismo. Para el caso espa-
nol, estos autores obtienen escasa evidencia empirica
disponible acerca de la existencia de un canal de cré-
dito bancario especifico, resultados que se encuentran
en la linea de los obtenidos para un nimero considera-
ble de paises europeos.

Aun cuando el BCE elabora e implementa la politica
monetaria bajo la consideracion de la Eurozona como un
todo, la existencia de diferencias en el modo en que ope-
ran los diversos mecanismos de transmision se traduce
en la apariciéon de implicaciones regionales de caracter
potencial. En esta linea se introducen los trabajos reali-
zados por el profesor de la Universidad de La Laguna
Carlos J. Rodriguez, y por los profesores de la UNED
Javier Garcia-Verdugo y Marta de la Cuesta. En el pri-
mero de ellos, Rodriguez sefala la reapertura del deba-
te acerca de la neutralidad del dinero y de los efectos
reales de la politica monetaria, a raiz de la introduccion
de la moneda Unica. En los periodos previos a su pues-
ta en circulacion, los bancos centrales orientaron su
actuacion al logro del nivel de precios deseado, obvian-
do los efectos colaterales asociados, tanto desde una
perspectiva nacional como regional. La presencia de
resultados diferenciales para estas unidades territoriales
de menor dimensién ha sido analizada bajo la perspec-
tiva de la teoria de las zonas monetarias 6ptimas, debi-
do a la asuncion de la existencia de cierta hetereogenei-
dad en sus estructuras econémicas. Bajo este esquema
analitico, las regiones deberan combatir los efectos asi-
meétricos de la politica monetaria Unica flexibilizando sus
mercados de productos y factores, teniendo en cuenta
la pérdida por parte de las autoridades competentes
nacionales del tipo de cambio como instrumento de poli-
tica econémica. Rodriguez considera este enfoque como
insuficiente e incompleto, ya que a lo anterior habria que
sumarle la inestabilidad que pueden generar los shocks
asimétricos sobre la disponibilidad de crédito bancario,
fuente de financiacién indispensable para el desarrollo
economico de determinadas regiones. El estudio de este
tipo de cuestiones encaja de manera mas adecuada den-
tro de los modelos de corte post-keynesiano. Para el
caso espanol, se corrobora la presencia de una mayor
sensibilidad ciclica en la evolucién del crédito bancario
de las regiones menos avanzadas desde la entrada de
nuestro pais en la Unién Europea.

En el articulo elaborado por los profesores Garcia-
Verdugo y De la Cuesta se profundiza en el analisis de
la relevancia del dinero y las variables financieras en los
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modelos post-keynesianos, asi como su influencia en
el crecimiento econémico y la aparicion de disparida-
des regionales. Por ello, estos autores enfatizan que
para lograr una mayor convergencia es necesario el
seguimiento, por parte de las autoridades de la Unién
Europea y de los estados miembros, del comportamiento
de las variables financieras y monetarias, y de la diver-
sidad estructural a escala regional existente en este
materia. La presencia de diferencias sustanciales en las
condiciones de demanda y oferta de liquidez y crédito
puede desembocar en segmentacion de los mercados,
dandose de manera mas acentuada en las regiones mas
atrasadas. Como sefalan Garcia Verdugo y De la Cues-
ta, el dinero juega un papel especial en el contexto regio-
nal, si bien éste resulta dificil de determinar desde el
punto de vista empirico. Como solucién a este proble-
ma, los autores plantean la combinacién de modelos
parciales de creacion de crédito y preferencia por la liqui-
dez con los factores determinantes de la creacion del
crédito en las diferentes unidades regionales.

El apartado de opiniones completa los contenidos téc-
nicos de este nimero de PERSECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
clEro. Un apartado cuya coordinacion ha correspondido
al investigador de FUNCAS Rafael Lépez del Paso, y que
éste sintetiza con una introduccion a las respuestas de
los encuestados que lleva el titulo «; Trasladan las enti-
dades financieras los cambios en los tipos de interés a
sus clientes?, ¢hasta qué punto?». En este caso, el elen-
co de personalidades e instituciones que han tenido la
deferencia de responder a nuestro cuestionario, y a las
que expresamos desde estas lineas nuestro mas since-
ro agradecimiento, es el siguiente: Gonzalo Gil, Subgo-
bernador del Banco de Espafia; José Antonio Olava-
rrieta, Director Adjunto de la Confederacién Espafiola de
Cajas de Ahorros (CECA); José Luis Leal, Presidente de
la Asociacion Espafola de Banca (AEB); José Maria Cue-
vas, Presidente de la Confederacién Espanola de Orga-
nizaciones Empresariales (CEOE), y CEPYME.

Puesto que no queremos privar al lector de la lectu-
ra detallada de las respuestas de estas voces privile-
giadas, nos limitaremos a destacar algunos de los prin-
cipales puntos que se deducen del estado de opinion
compartido por buena parte de ellos:

— Las entidades financieras espafnolas se han adap-
tado de forma satisfactoria al nuevo entorno marcado
por la creciente competencia y la consiguiente caida de
margenes. Junto a ello, han realizado un notable esfuer-
zo por reducir costes, a la par que han continuado con
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la tendencia de creciente profesionalizacion e innova-
cion iniciada en épocas pasadas.

— Las empresas bancarias juegan un papel deter-
minante en la transmisién de la politica monetaria, debi-
do a su fuerte presencia dentro de nuestro sistema finan-
ciero. La creciente utilizacion de indices variables en la
fijacion de los precios de las operaciones activas y pasi-
vas, aun cuando pueda quedar alguna tarea pendiente
en algun producto bancario especifico, ha aumentado
la rapidez de traslacion de las variaciones en el precio
oficial del dinero.

— Las instituciones financieras espafiolas presentan
una respuesta similar de sus tipos de interés a los cam-
bios en la politica monetaria. A pesar de ello, todavia
existen pequefas diferencias como consecuencia de la
existencia de desigualdades en la especializacion pro-
ductiva.

— Las entidades de crédito han encontrado en las
comisiones una fuente de ingresos compensatoria de
la caida del margen de intermediacion. Los factores fis-
cales han desempenado un papel fundamental en el
incremento del peso relativo de las operaciones de fuera
de balance en detrimento de los productos tipicamen-
te bancarios.

— La gestion del riesgo por parte de bancos, cajas
de ahorros y cooperativas de crédito se ha profesiona-
lizado de forma sustancial durante los uUltimos afios. En
consecuencia, los niveles soportados se han visto redu-
cidos de forma sustancial, debido, al menos parcial-
mente, a la evolucién de los mercados y la innovacion
de productos y procesos.

— Las medidas adoptadas por la autoridad mone-
taria y los entes supervisores en materia de solvencia
no han afectado, al menos a priori, a la propia configu-
racion de los precios, ya que sélo han afectado al per-
fil temporal de las provisiones atendiendo a la fase del
ciclo econdmico.

Por ultimo, el presente volumen se cierra con un apén-
dice en el que se incluye un documento elaborado por
la maxima autoridad monetaria europea: «Orientacién
del Banco Central Europeo (BCE) de 31 de agosto de
2000 sobre los instrumentos y procedimientos de la poli-
tica monetaria del Eurosistema». En este interesante
documento, de obligada referencia para los estudiosos
de politica monetaria y operadores de mercados mone-
tarios, se recogen los mecanismos a través de los cua-
les el BCE ejecuta su politica monetaria.
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El pilar monetario en la estrategia de politica
monetaria del BCE

Eugenio Domingo Solans (*)

INTRODUCCION

En este articulo me ocupo de la estrategia de politi-
ca monetaria del Banco Central Europeo (BCE), cen-
trandome especialmente en su primer pilar o pilar mone-
tario, sobre cuya naturaleza existe confusion por su
parecido, pese a las diferencias existentes, con la regla
de politica monetaria basada en un objetivo monetario
intermedio («monetary targeting»).

Al considerar el pilar monetario, el articulo trata tam-
bién de la relacion entre dinero e inflacién, de las ven-
tajas y desventajas de las reglas mecanicas de politi-
ca monetaria frente a enfoques mas discrecionales vy,
en particular, de las limitaciones de cualquier definicion
de dinero, entre ellas M3, para servir de objetivo mone-
tario intermedio.

REGLAS MECANICAS FRENTE A DISCRECION
EN LA ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA

La estrategia de politica monetaria refleja la manera
en la que un banco central organiza la informacién dis-
ponible para la toma de decisiones que le permitan
lograr su objetivo prioritario, en el caso del BCE la esta-
bilidad de precios. La estrategia es, en otras palabras,
el criterio o marco analitico que utiliza el banco central
para la adopcion de decisiones coherentes con el obje-
tivo perseguido.

Si fuera efectiva, es decir, si permitiera adoptar deci-
siones acertadas con vistas al cumplimiento de los obje-
tivos, lo ideal seria que el BCE tuviera una estrategia extre-
madamente simple, a poder ser mecanica, es decir, que
permitiera prescindir en cualquier situacion de la necesi-
dad de enjuiciar (no discrecionalidad) y por ello inequivo-
camente predecible: algo asi como un piloto automatico
de la politica monetaria. En tal mundo ideal suefian los
partidarios de las «reglas» de politica monetaria y no resul-
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ta dificil de entender que quienes se dedican a interpre-
tar o juzgar a los bancos centrales, como los operadores
de los mercados, los analistas, los periodistas especiali-
zados o los miembros de los Parlamentos, lo prefieran.
Desde la perspectiva de la transparencia, predecibilidad
y rendicion de cuentas («accountability»), una estrategia
de politica monetaria basada en una regla mas o menos
sencilla, como las de Friedman, Taylor o MacCallum, es
algo insuperable. El problema es que, ademas de trans-
parente, predecible y responsable («accountable»), la
estrategia de politica monetaria tiene que ser eficaz,
es decir, conseguir el objetivo deseado. Tiene razén
Alexandre Lamfalussy (2002: 26) cuando escribe que
«prometer respuestas claramente predecibles por las
autoridades monetarias a acontecimientos observables
seria, en el mejor de los casos, una manifestacion de
ingenuidad y, en el peor de los casos, una deshonesti-
dad intelectual».

Las estrategias de politica monetaria que incorporan
grados significativos de automatismo o mecanicismo no
son por desgracia validas para tomar decisiones en rea-
lidades complejas, cambiantes e inciertas. Esta es mi cri-
tica central (Domingo Solans, 2000 a) a una estricta estra-
tegia de objetivos de inflacion («inflation targeting»).
Sostener que el automatismo (predecibilidad) de la poli-
tica monetaria debe compensar la impredecibilidad del
entorno o que la politica monetaria no debe afadir con
su discrecionalidad mas incertidumbre a las incertidum-
bres de la realidad econdmica, todo ello en beneficio de
la congruencia temporal («time consistency»), compro-
miso previo («pre-commitment»), transparencia y credibi-
lidad, carece sencillamente de logica: seria como soste-
ner que como la carretera tiene muchas curvas no hay
que girar el volante para compensar con la estabilidad del
volante los giros de la carretera o que no hay que girar el
volante para no afadir mas giros a los giros. Por increi-
ble que parezca, este basico razonamiento se utiliza en
favor de las reglas de politica monetaria e incluso se con-
sidera esencial (Guitian, 1994: 21).



Las reglas de politica monetaria tienen atractivo teo-
rico y gozan de predicamento en el mercado académi-
co. Cuando se pasa de la teoria a la practica, el encan-
to de la regla se pierde porque su esencia se desvirtua
con la aplicacion. Pese a ello, tanto a determinados aca-
démicos como a algunos bancos centrales les interesa
mantener el nombre, la etiqueta, como en el caso del
«inflation targeting», a modo de marca de rigor y trans-
parencia. A lo sumo, cuando el grado de desvirtuacion
resulta insostenible para la «<marca», ésta se corrige con
algun adjetivo, como «flexible inflation targeting». Nada
tengo en contra de la flexibilidad, pero seamos cons-
cientes de que a base de flexibilidad se puede alcanzar
un punto en el que la simple existencia de una preocu-
pacion por la inflacion pueda ser calificada de «inflation
targeting», es decir, algo que todos los bancos centra-
les entonces practicarian.

Una estrategia mecanicista sélo podria funcionar si
nunca hubiese que enjuiciar situaciones extraordina-
rias, si la estrategia estuviera basada en un modelo
capaz de incorporar todas las relaciones relevantes
entre las variables econdmicas significativas y antici-
par todos los escenarios posibles con los que la com-
pleja e incierta realidad nos puede sorprender. Seria
pretencioso suponer que dicho modelo puede elabo-
rarse, al igual que lo seria pensar que se puede cons-
truir un robot capaz de hacer frente a las circunstan-
cias mas diversas. A mi personalmente, me tranquiliza
saber que cuando el avion esta en plena turbulencia lo
esta pilotando un profesional experto y juicioso y no
tiene puesto el piloto automatico. Profesional que, natu-
ralmente, debe contar con un cuadro de mandos com-
pleto (estrategia) y un plan de vuelo bien especificado
(objetivo).

LOS DOS PILARES DE LA ESTRATEGIA DE POLITICA
MONETARIA DEL BCE

En el caso del BCE, el cuadro de mandos para la
toma de decisiones de politica monetaria, es decir, la
estrategia, estd organizado sobre la base de dos pila-
res: el primer pilar es el pilar monetario, compuesto de
variables monetarias y crediticias, entre las que desta-
ca M3, en la creencia de que la evolucién del dinero y
del crédito constituye una referencia natural, firme, fia-
ble e imprescindible para una politica monetaria orien-
tada prioritariamente a la estabilidad de precios. El
segundo pilar de la estrategia esta compuesto de indi-
cadores adelantados de la futura evolucion de los pre-
cios (datos de crecimiento, salarios, tipo de cambio,
curvas de rendimientos, indicadores de politica fiscal,
indices especificos de precios y de costes, encuestas
de consumidores y empresarios, etc.) y de proyeccio-
nes macroeconomicas, todo lo cual permite aquilatar
los riesgos para la estabilidad de precios.
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El Consejo de Gobierno del BCE adopta las decisio-
nes de politica monetaria combinando sistematicamente
toda la informacioén procedente de ambos pilares. La
diversa informacion cruzada de cada pilar permite una
verificacion razonablemente fiable de los riesgos para
la estabilidad. A efectos de tomar una determinada deci-
sion de politica monetaria, no es lo mismo si el riesgo
para la estabilidad obedece, por ejemplo, a un exceso
de liquidez o a un incremento del precio del petréleo.
De ahi que no quepan reacciones mecanicas a la infor-
macion de un solo indicador o a una simple prevision
de inflacion, que toda informacion deba ser verificada
cotejandola con la del otro pilar y, en definitiva, que
resulte no solo inevitable sino conveniente para acertar
introducir en el esquema de decision reflexion, juicio y
flexibilidad. Aparte de que discrecionalidad no es arbi-
trariedad, hay mejores maneras de evitar los riesgos de
la discrecionalidad que introduciendo reglas fijas de poli-
tica monetaria, como, por ejemplo, mediante un enfo-
que de «discrecionalidad limitada» (Domingo Solans,
2000 b).

Del segundo pilar de la estrategia de politica mone-
taria del BCE, el que mide los riesgos para la estabili-
dad, ya me he ocupado en otro trabajo (Domingo Solans,
2000 a), en el que traté de mostrar las diferencias entre
el enfoque de dicho pilar y una estrategia de objetivo de
inflacion, sin duda el punto més controvertido. Por ello,
solo trataré en el resto de este articulo del primer pilar
de la estrategia del BCE.

LA RELACION ENTRE DINERO E INFLACION

Con el primer pilar o pilar monetario de su estrategia,
el BCE subraya que la evolucién de las magnitudes
monetarias es un elemento especialmente relevante para
la toma de decisiones de politica monetaria. Aunque
puede verse afectada por factores de indole real, la infla-
cion es a largo plazo y predominantemente un fenéme-
no monetario. La evolucion de la cantidad de dinero es
un indicador adelantado de inflacién, es un marcador
general del riesgo existente para la estabilidad de pre-
cios, de suerte que periodos prolongados de elevado
crecimiento monetario se asocian normalmente con altas
tasas de inflacién. En su significado original, inflacion
era el aumento excesivo de dinero; dicho significado ori-
ginal de la palabra inflacién ha evolucionado de la causa
al efecto para designar ahora un aumento general y sos-
tenido del nivel general de precios, pero la naturaleza
monetaria de la inflaciéon queda patente en la etimolo-
gia de la palabra.

El seguimiento de los agregados monetarios y credi-
ticios es un ingrediente imprescindible de una estrate-
gia soélida de politica monetaria. No es posible tomar
decisiones fundamentadas de politica monetaria sin
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tener en cuenta la evolucién de las magnitudes mone-
tarias y crediticias de la economia: de hecho, aunque
no siempre lo hagan explicito, todos los bancos cen-
trales tienen en cuenta la evolucion del dinero en sus
tomas de decision, salvo naturalmente que su estrate-
gia sea de «objetivo de tipo de cambio», en cuyo caso
«importa» este quehacer del banco a cuya moneda ha
fijado el tipo de cambio de su moneda. El BCE ha pre-
ferido reconocer explicitamente en el primer pilar de su
estrategia la relevancia de las magnitudes monetarias y
crediticias para la estabilidad de precios.

No faltan, por supuesto, autores y modelos que nie-
gan no ya la importancia del dinero en politica moneta-
ria sino incluso que el dinero pueda jugar algun papel,
ni siquiera informativo. Naturalmente si se construyen
modelos en los que a priori no se considera para nada
el dinero sino que se introducen variables alternativas
para explicar la inflacion, es l6gico que del modelo no
se pueda concluir que el dinero es relevante, pero seria
falso concluir por ello que el dinero es irrelevante para
la estabilidad monetaria.

En el otro extremo, se situan aquellos autores y mode-
los que sélo ven detras de la inflacién al dineroy a la
actuacion del banco central. Los factores de indole real
que pueden desencadenar, generalizar y reforzar un pro-
ceso inflacionista o no existen o se situan en un segun-
do plano, puesto que —arguyen dichos monetaristas—
a la postre el banco central podria no financiar el pro-
ceso inflacionista restringiendo la liquidez y yugulando
el aumento de precios. La subsiguiente recesion pare-
ce no importar. Por otra parte, la existencia de diferen-
ciales de inflacion en las distintas regiones de una unién
monetaria, es decir, en un area en la que un Unico banco
central establece las mismas condiciones de liquidez,
encuentran dificil explicacion en la l6gica monetarista.
Simplemente se culpa al banco central de la inflacién
de las regiones donde es mas alta, olvidandose de las
de inflacién baja o inexistente.

EL PILAR MONETARIO DE LA ESTRATEGIA
DEL BCE

Frente a estas dos posiciones extremas, el BCE tiene
un enfoque equilibrado, que se substancia en el primer
pilar o pilar monetario de su estrategia, el cual tiene en
cuenta la evolucién del dinero pero sin pretender ajus-
tar las decisiones de politica monetaria en conformidad
perfecta a la evolucion monetaria, sin actuar al dictado
de un agregado monetario. Por las razones que mas
adelante comentaré al tratar de la estrategia de objeti-
vo de inflacion, la evolucién del dinero puede senalar
una tendencia general de evolucién de los precios futu-
ros, pero no lo hace afinadamente, con la suficiente
aproximacion. En particular, en supuestos de estabili-
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dad o baja inflacién, como los que se dan en el area del
euro, la evolucion monetaria como guia para el control
de los precios tropieza con el citado inconveniente de
la falta de precision, mientras que en supuestos de hipe-
rinflacion o de inflacion alta, el seguimiento y control de
la cantidad de dinero tiene mas relevancia porque no
hace falta afinar tanto.

La relevancia a otorgar al dinero en la estrategia de
politica monetaria no es independiente del nivel de infla-
cién. En hiperinflacion o en inflacion alta, el control y la
reduccion de la cantidad de dinero puede ser la guia
basica de la politica monetaria. En supuestos de infla-
cion baja, el efecto de los factores reales en el desa-
rrollo de la inflacién es relativamente mayor y, por lo
tanto, las causas monetarias de la inflacién y el papel
de seguimiento y control de la cantidad de dinero en la
estrategia de politica monetaria tiene menos relevancia.
Si la inflacion fuera del 1.000, del 100, del 10 o incluso
hasta del 5 por 100, se puede abogar por una estrate-
gia de politica monetaria basicamente centrada en la
evolucion del dinero. Si la inflacion es del 2 por 100, la
guia que la evolucién de la cantidad de dinero propor-
ciona a la politica monetaria es menos clara y, de ahi,
que deba complementarse con informacion alternativa
procedente de enfoques o paradigmas no monetarios.
Esto es, precisamente, lo que hace el BCE.

En el pilar monetario de su estrategia el BCE tiene en
cuenta la evolucién de diferentes agregados moneta-
rios y crediticios, pues varios de ellos, en cada momen-
to, pueden contener informacion relevante para la con-
secucion del objetivo prioritario de estabilidad de los
precios. Importa, desde luego, M3, pero también sus
componentes M2 y M1 y sus contrapartidas. M1, en par-
ticular, es un agregado menos amplio y mas liquido que
M3, conceptualmente importante por estar su evolucion
mas directamente ligada a las decisiones de gasto de
los agentes econémicos, lo que ayuda a interpretar
correctamente las variaciones de M3. M1 puede conte-
ner también informacién sobre la actividad real, todo lo
cual le da relevancia.

Las contrapartidas de M3 en el activo de los balan-
ces bancarios como el crédito total a los residentes en
la euroarea y especialmente el crédito al sector privado
(créditos, préstamos y valores) proporcionan una infor-
macién sobre la situacién financiera de la economia que
permite aquilatar mejor la situacion de liquidez y los ries-
gos para la estabilidad de precios.

Al pilar monetario del BCE le importa el seguimiento
de la situacion de liquidez de la eurodrea y no solo la
evolucién del dinero, ni mucho menos sélo la evolucion
de una definicién especifica de dinero como es M3. La
cantidad de dinero es solo una parte de las condiciones
monetarias de la economia y «es la posicion de liquidez
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total lo relevante para las decisiones de gasto de la eco-
nomia», en palabras del Informe Radcliffe (1959), por lo
demas obsoleto en otros aspectos y en sus recomen-
daciones finales. En el tradicional debate acerca de si
las decisiones de politica monetaria deben basarse soélo
en el dinero (monetarismo) o en conceptos de liquidez
mas amplios, pienso que hay razones para inclinarse
por lo segundo.

EL PAPEL DE M3 EN EL PILAR MONETARIO

El primer pilar contiene, por tanto, informacién sobre
muchas variables monetarias y financieras que se ana-
lizan con regularidad y atencién para la toma de deci-
siones de politica monetaria. De todo este entramado
monetario y financiero contenido en el primer pilar, M3
es la pieza central de referencia desde una perspectiva
taxondmica y empirica. Taxonémica, porque al ser M3
la definicion de dinero mas amplia de cuantas tienen
cierta relevancia y sus cambios ser la media pondera-
da de los cambios de sus componentes M1, (M2-M1) y
(M3-M2), puede concluirse que M3 es la mejor variable
para informar de forma general de la evolucion del dine-
ro en todas sus posibles definiciones relevantes asi
como de la evolucién de sus contrapartidas crediticias.
M3 es también la pieza central de referencia desde una
perspectiva empirica porque una definicion amplia de
dinero como M3 es la que, sin ofrecer resultados satis-
factorios, como después veremos, mas se ajusta a la
hipotesis de existencia de una relacion estable y regu-
lar a largo plazo entre el nivel de precios y el dinero en
el area del euro. Todo ello explica la preeminencia que
M3 recibe en el pilar monetario de la estrategia de poli-
tica monetaria del BCE.

La preeminencia de M3 en el pilar monetario de la
estrategia de politica monetaria del BCE se significa
otorgando a aquel agregado monetario un valor de refe-
rencia compatible con el logro de la estabilidad de pre-
cios, obtenido empiricamente a partir de la férmula
conocida como «ecuacion cuantitativa» (Banco Central
Europeo, 2001: 50). Dicho valor de referencia se revisa
cada afno.

Importa subrayar que aunque M3 reciba en el pilar
monetario una significacion especial por sus caracte-
risticas taxondmicas y empiricas, constituye una sim-
plificacion errénea identificar al pilar monetario con M3,
como se hace a menudo. Ademas de M3, sus compo-
nentes y contrapartidas también tienen relevancia en el
pilar monetario y su evolucién, como antes ya he indi-
cado, también es tenida en cuenta por el BCE para con-
seguir tener una imagen completa y acertada de la
situacion de liquidez en la economia y de sus riesgos
para la estabilidad de precios.
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Ni el pilar monetario puede identificarse con M3 ni a
M3, dadas sus caracteristicas, incluidas sus limitacio-
nes, cabe otorgarle unas cualidades estratégicas exce-
sivas. Es un error pensar que el BCE pretende dar a M3
mas relevancia que la que la teoria monetaria general-
mente admitida (que no es, desde luego, el monetaris-
mo de la Escuela de Chicago de Milton Friedman) le atri-
buye: M3 es, simplemente, taxonémica y empiricamente,
el mas adecuado marcador o referencia de la situacién
de la liquidez de la economia y el mejor indicador ade-
lantado de la evolucion de los precios.

EL PILAR MONETARIO DEL BCE FRENTE A UNA
ESTRATEGIA DE OBJETIVO MONETARIO

El pilar monetario del BCE no encierra una estrategia
de objetivo intermedio monetario («<monetary targeting»)
basado en M3, al estilo del desarrollado por la Reserva
Federal americana desde 1975 hasta, oficialmente, 1993
(Friedman, 1996), de la experiencia del Banco Federal
aleman a partir de 1975 (Deutsche Bundesbank, 1975),
de la estrategia del Banco de Espafa de 1973 a 1994 o
de las actuaciones del Banco de Francia y de Italia con
sus objetivos o directrices normativas referidas al cre-
cimiento de agregados monetarios amplios. M3 no juega
en el pilar monetario del BCE el papel de objetivo inter-
medio sino que es una referencia. La distincidon entre
una «estrategia informacional» y una basada en un «obje-
tivo monetario» estriba en que esta ultima requiere de
la definicion de un intervalo o «periodo de control» duran-
te el cual el objetivo monetario intermedio (M3, en nues-
tro caso) reemplazaria al objetivo final (estabilidad de
precios, en nuestro caso) como guia de las decisiones
de politica econdmica (Issing et. al. 2001: 78), de modo
que el banco central tiene que tocar los tipos de interés
de intervencién con cierto mecanicismo cuando la varia-
ble monetaria intermedia se desvia del objetivo prees-
tablecido. Nada de ello tiene que ver con la Iégica del
pilar monetario de la estrategia del BCE, en la que ni el
valor de referencia de M3 es un objetivo preestableci-
do, ni cabe esperar que los tipos de interés de inter-
vencién se modifiquen mecéanicamente cuando M3 se
aparta de su valor de referencia.

Para que una estrategia de objetivo intermedio fun-
cione se necesita que dicho objetivo intermedio sea cier-
to y controlable por el banco central y que la relacion
entre dicho objetivo intermedio y el objetivo final sea
estable y predecible. No todas estas condiciones se dan
ni en la estrategia de objetivo monetario ni en la de obje-
tivo de inflacién, como paso a razonar en el caso de la
estrategia de objetivo monetario que nos ocupa.

En cuanto a la certeza del objetivo intermedio, el
«monetary targeting» se enfrenta a la cuestion de la elec-
cion de la definiciéon de dinero mas apropiada para ser
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utilizada como objetivo intermedio (la tendencia gene-
ral fue moverse de definiciones estrechas, como M1, a
definiciones amplias como M3 o los ALPs en Espana)
y, en el caso de definiciones amplias, no estandariza-
das, hay que determinar qué activos concretos forman
parte de M por ser su tenencia asimilable a la de un
medio de pago. Una vez especificada la composicion
del agregado monetario, es estadisticamente posible
determinar su valor con exactitud y prontitud.

En cuanto a la controlabilidad del objetivo interme-
dio, mas que M3 lo que el banco central controla ple-
namente es la base monetaria 0, mas exactamente, uno
de sus componentes, los saldos liquidos que el siste-
ma bancario tiene en el banco central, sobre los que
éste ejerce una situacion de monopolio mediante sus
operaciones de politica monetaria. A través del control
de la posicion de liquidez del sistema bancario, el banco
central influye directamente sobre las condiciones del
mercado monetario y sus tipos de interés a corto plazo.
La influencia del banco central sobre la evolucién del
crédito bancario y sobre los depositos es indirecta y, en
definitiva, la controlabilidad por el banco central de M3
es cuestionable.

Finalmente, la estabilidad y predecibilidad de la rela-
cién entre el objetivo intermedio y el objetivo final, en el
caso de una estrategia de objetivo monetario, es tam-
bién dudosa, como lo es también en el caso de una
estrategia de objetivo de inflacion en la que dicha cues-
tion se reduce a la fiabilidad de la prevision de inflacion
publicada por el banco central. En el caso de una estra-
tegia de objetivo monetario, la relacion entre M y el gasto
nominal se basa en la estabilidad de lo que Newcomb
llamé «la rapidez media del dinero» y Fischer la «veloci-
dad de circulacion del dinero» (V en la férmula MV = PT)
donde M es la cantidad de dinero, P el nivel general de
precios y T el volumen de transacciones y, por tanto, PT
el gasto nominal) o en la estabilidad de la proporcion
sobre la renta que el publico desea mantener en forma
de saldos liquidos en el enfoque de la ecuacion de Cam-
bridge (k en la formula M=kPY, donde Y es la renta y,
por tanto, PY el gasto nominal). La idea es la misma dado

que k = \1/— . La estabilidad de V o de k es cuestionable

dado que la preferencia por la liquidez del publico, sobre
todo en mercados financieros amplios, sofisticados y
liquidos como los actuales, puede variar significativa-
mente en funcién de la valoracién del riesgo, de las
expectativas de rentabilidad de las inversiones y de la
posicion ciclica de la economia.

Pero aun suponiendo que la relaciéon entre M y el
gasto nominal (PT o PY) fuera estable, hay factores que
pueden perturbar el efecto directo de M sobre el nivel
general de precios P. Aunque la inflacion sea a largo
plazo un fenédmeno monetario y, por lo tanto, M tenga
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que acabar afectando a P, cabe que durante periodos
largos los crecimientos de M incidan mas sobre los pre-
cios de activos (bolsa, inmuebles) que sobre los precios
al consumo P o, simplemente, cabe que aumentos de
M no se manifiesten sobre P porque los incrementos de
productividad, reflejados en crecimientos de la renta
real (T oY), inhiben el efecto del exceso de liquidez
sobre los precios. Lo que si es desgraciadamente des-
cartable es que aumentos de M puedan incidir a medio
plazo sobre la actividad real (T o Y), un viejo error que
ya fue formulado en el siglo XVII por Edward Misselden
—«es mucho mejor para el Reino que las cosas estén
caras con dinero abundante, con lo que todos viviran
de sus diversas ocupaciones» (1622: 107)—, aunque su
origen se asocia a John Law (1705), y que ha llegado
hasta nuestros dias. Baste decir que si con dinero abun-
dante y barato se pudiera acabar con las recesiones,
no habria recesiones. Por otra parte, choques de ofer-
ta, aumentos auténomos de los costes de los factores,
rigideces de los mercados, etc., es decir, fendmenos
reales no relacionados con la evolucion de M, pueden
tener también incidencia sobre P. Es cierto que, en tales
casos, se produce inflacion porque M acaba aceptan-
do o financiando los incrementos de P con la finalidad
de evitar una recesion, pero en todo caso el desenca-
denante del aumento de P no es la variacion de M.

En conclusion, en una estrategia de objetivo mone-
tario el objetivo intermedio M ni es facilmente controla-
ble por el banco central ni su relacion con el objetivo
final P es estable y predecible, por lo que seria absur-
do que el BCE pretendiera que M3 jugara un papel simi-
lar al de objetivo intermedio ni pueda pensarse que la
funcionalidad del pilar monetario de su estrategia de
politica monetaria tenga algo que ver con el <monetary
targeting».

RESUMEN Y CONCLUSION

En realidades complejas, cambiantes e inciertas
como las actuales, las estrategias de politica moneta-
ria basadas en reglas simples y automaticas no pue-
den ser efectivas. Las decisiones de politica monetaria
deben tomarse sobre la base de una informacion amplia
y variada, que tenga en cuenta los distintos enfoques
o paradigmas existentes. Al considerar la informacion
disponible para la toma de decisiones, es inevitable
aceptar cierto grado de discrecionalidad.

El Consejo de Gobierno del BCE adopta las deci-
siones de politica monetaria combinando sistematica-
mente la informacién procedente del pilar monetario,
compuesto de variables monetarias y crediticias, entre
las que destaca M3 y la procedente de un segundo
pilar compuesto de indicadores adelantados de infla-
cién y de proyecciones macroeconomicas, cuyo valor
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y evolucion permite aquilatar los riesgos para la estabi-
lidad de precios. La diversa informacién cruzada de cada
pilar permite una verificacion razonablemente fiable de
las perspectivas de inflacion.

El pilar monetario de la estrategia de politica mone-
taria del BCE tiene un planteamiento equilibrado. Reco-
noce explicitamente el caracter predominantemente
monetario de la inflacién, que se manifiesta a largo plazo,
pero sin pretender ajustar el control de la inflacion a las
variaciones de la cantidad de dinero del sistema.

No debe identificarse al pilar monetario con M3. Ade-
mas de M3, sus componentes y contrapartidas tienen
también relevancia en el pilar monetario. M3 tiene en el
primer pilar una significacion especial por sus caracte-
risticas taxonémicas y empiricas, pero dadas sus carac-
teristicas, incluidas sus limitaciones, no cabe otorgarle
unas cualidades estratégicas excesivas.

En particular, M3 no es —no podria ser, dado el enfo-
que estratégico general— un objetivo intermedio de la
politica monetaria del BCE. Ni el grado de controlabili-
dad de M3, ni la precision de la relacion entre cantidad
de dinero y precios permitiria otorgarle aquella funcién,
particularmente en un contexto de baja inflacion como
la del area del euro. M3 es una referencia pero no una
variable objetivo, por lo que no cabe esperar reaccio-
nes mecanicas de la politica monetaria del BCE a sus
cambios de valor.

NOTA

()  Miembro de Consejo de Gobierno y del Comité Ejecutivo del
Banco Central Europeo.
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El papel del crédito en el mecanismo
de transmision de la politica monetaria

Ignacio Hernando
Jorge Martinez Pagés (*)

I. INTRODUCCION

Crédito y dinero constituyen las dos caras del balan-
ce de los bancos. No obstante, no evolucionan de forma
exactamente igual. Existen otras partidas del balance
bancario que introducen diferencias en su evolucion.
Durante mucho tiempo, y en distintas formas, ha exis-
tido un debate sobre qué es mas importante: el crédito
o el dinero. El éxito de la teoria monetarista, con Milton
Friedman como exponente principal, llevo al estableci-
miento, a lo largo de los afos setenta, de objetivos de
cantidad de dinero por parte de la mayoria de bancos
centrales de los paises desarrollados. El resultado fue
una relegacion del papel del crédito. Sin embargo, desde
mediados de los ochenta, el crédito ha vuelto a ganar
importancia en los analisis econémicos, en parte por
los desarrollos tedricos y en parte por el abandono de
los objetivos de cantidad de dinero en su version mas
estricta.

Desde el punto de vista del analisis del mecanismo
de transmision de la politica monetaria, esto ha tenido
su reflejo en el desarrollo de la teoria sobre el canal cre-
diticio. Esta teoria asume que, ademas del impacto a
través de variaciones en el nivel general de los tipos de
interés (o en la cantidad de dinero), una parte impor-
tante del efecto de la politica monetaria sobre las deci-
siones de gasto de los agentes, y por tanto sobre la
inflacion y el producto, se produce como consecuen-
cia de variaciones en la oferta de crédito, es decir, en
la disposicion de los prestamistas a conceder nuevos
créditos, dado el entorno econémico existente. Un
mismo entorno de tipos de interés seria compatible con
condiciones de financiaciéon muy distintas para las
empresas y las familias, segun la propensién de los
prestatarios a conceder crédito. Asi, por ejemplo, en
una situacion de elevada incertidumbre, medidas expan-
sivas por parte de la autoridad monetaria podrian verse
contrarrestadas por una reticencia de los prestamistas
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a prestar, mientras que medidas contractivas de politi-
ca monetaria se verian reforzadas por dicha actitud. El
volumen de crédito seria, pues, un elemento determi-
nante de la evolucion econdmica y del impacto de la
politica monetaria sobre ella. Esto no quiere decir que
el dinero deje de ser relevante. El canal crediticio es
visto, en general, como un canal adicional al tradicio-
nal canal de tipo de interés, que opera a través de modi-
ficaciones en la cantidad de dinero.

No obstante, desde el principio, la teoria sobre el
canal crediticio se ha enfrentado al problema de con-
trastar su existencia y su relevancia empirica. La coe-
xistencia simultanea de efectos sobre el crédito deriva-
dos del canal tradicional del tipo de interés y del canal
crediticio dificulta estimar la importancia de este ultimo.
¢, Cuanto del movimiento en el crédito después de un
cambio en la politica monetaria se debe a cambios en
la oferta de crédito? Y ;en qué medida se debe a cam-
bios en la demanda como consecuencia de la variacién
en los tipos de interés? Los problemas de identificacion
explican la evolucién de los trabajos empiricos sobre el
canal crediticio desde el analisis con datos agregados
al analisis con datos individuales de bancos y empre-
sas. En este trabajo, se hace un repaso de esta, cada
vez mas extensa, literatura. Se analiza tanto el papel del
crédito bancario como el del crédito no bancario, y se
examinan los distintos mecanismos por los que la poli-
tica monetaria puede afectar a la oferta de crédito.

La existencia de un canal crediticio cuantitativamen-
te importante tiene implicaciones para el disefo, ejecu-
cion y seguimiento de la politica monetaria, que se ana-
lizan también. Estas implicaciones son particularmente
relevantes en el caso de la Unidon Econémica y Moneta-
ria (UEM), area en la que convive una politica monetaria
Unica con potenciales asimetrias en su impacto sobre las
distintas economias del area, derivadas de un funciona-
miento diferenciado del canal crediticio en cada pais.



El trabajo se estructura como sigue. Tras esta intro-
duccion, el apartado Il presenta los fundamentos teori-
cos del canal crediticio, los distintos mecanismos o sub-
canales que se consideran dentro de éste y sus
principales implicaciones. El apartado Ill destaca los
problemas de identificacién que subyacen a su con-
trastacion empirica, y los dos siguientes analizan los
resultados de diversos trabajos que intentan resolver
estos problemas de identificacion; asi, el apartado IV
analiza la existencia de un canal crediticio, en general,
frente al tradicional canal del tipo de interés, y el apar-
tado V se ocupa de la distincion entre los distintos sub-
canales del canal crediticio. Finalmente, el apartado VI
presenta las principales conclusiones que cabe extraer
de esta literatura.

Il. FUNDAMENTOS TEORICOS DEL CANAL
CREDITICIO

El modelo tradicional del mecanismo de transmisién
de la politica monetaria (explicado en los libros de texto)
se basa en la existencia de mercados de capitales per-
fectos y en la de so6lo dos activos: dinero y bonos. A
todos los efectos, la concesion de crédito por parte de
los bancos es equivalente a la adquisicion de bonos.
Crédito bancario y bonos son sustitutos perfectos, y su
tipo de interés de mercado determina el coste de opor-
tunidad de mantener dinero, activo no remunerado, pero
necesario para transacciones (1). La politica monetaria
actuaria a través de operaciones de mercado abierto,
que afectarian a la combinacion de dinero y bonos exis-
tente en cada momento. Asi, una venta de bonos por
parte del banco central, reduciria la cantidad de dinero
en circulaciéon (M) y aumentaria la de bonos (B). En el
nuevo equilibrio, para que el publico acepte mantener
el mayor volumen de bonos en circulacién, el tipo de
interés deberia aumentar, lo que afectaria negativamente
a las decisiones de gasto (consumo e inversién) de los
agentes. Los bancos no juegan ningun papel activo en
este mecanismo. No obstante, esto no quiere decir que
su balance no se vea afectado. Dado que los depdsitos
bancarios constituyen el grueso del dinero en circula-
cion, la disminucion de éste supondria un menor volu-
men de pasivo en los bancos. Consecuentemente, su
activo (bonos o crédito) también debe reducirse. Igual-
mente, el tipo de interés del crédito bancario crecera en
la misma medida que el de los bonos.

El modelo cambia en cuanto se introduce la existen-
cia de informacion asimétrica entre los agentes que bus-
can financiacion para un determinado proyecto o gasto
y aquellos que disponen de la financiacién. Normal-
mente, los primeros tienen mayor informacioén, sobre los
riesgos de que el crédito finalmente no sea devuelto que
los segundos. En este contexto, Stiglitz y Weiss (1981)
mostraron que la respuesta éptima de los prestamistas
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puede ser la de racionar la cantidad de crédito conce-
dido a un tipo de interés dado, en lugar de elevar el tipo
de interés hasta el punto de equilibrio tedrico entre ofer-
ta y demanda. Es decir, que el equilibrio no se alcanza-
ria exclusivamente con variaciones en el tipo de interés
(aumentandolo para aquellos proyectos con mayor nivel
de riesgo o incertidumbre), sino también con grados
variables de racionamiento de cantidades (dejando de
prestar a algunos prestatarios o prestandoles una can-
tidad menor cuando el riesgo es elevado).

Adicionalmente, Myers y Majluf (1984) mostraron
que, con informacion asimétrica entre prestamistas y
prestatarios, el coste para las empresas de la finan-
ciacion externa es superior al de los recursos internos
(autofinanciacion), y que, por tanto, el volumen de inver-
sion de las empresas dependera también del volumen
de recursos internos generados, asi como de las varia-
bles que determinan ese coste extra (prima) de la finan-
ciacion externa. Notese que esta prima no tiene nada
que ver con el nivel de riesgo objetivo de la inversion,
sino con la existencia de informacion asimétrica con
respecto al mismo. Por tanto, los factores que estan
detras de dicha prima estan relacionados con la impor-
tancia de dicha asimetria informativa (por ejemplo, tama-
fo de la empresa, fecha de constitucion, existencia o
no de relaciones estables con sus prestamistas que
hayan permitido a estos aumentar su conocimiento de
la empresa, etc.) y con la existencia de garantias (acti-
vos disponibles como colateral, nivel de capitalizacion,
etcétera).

Por ultimo, la existencia de informacién asimétrica
justifica la existencia de los bancos, como entidades
especializadas en seleccionar entre los diferentes pro-
yectos de inversion y en controlar su evolucion, gracias
a las ventajas derivadas de las economias de escala
(especializacién en la obtencion de informacién sobre
los prestatarios) y del mantenimiento de relaciones dura-
deras de activo y de pasivo con los clientes. Esto con-
vierte al crédito bancario en algo esencialmente distin-
to del crédito instrumentado via adquisiciones de titulos
negociados en mercados. De hecho, para aquellas
empresas para las que el grado de asimetria informati-
va es mayor, la obtencién de crédito bancario podria
ser la principal (o, incluso, la Unica) fuente de financia-
cion externa.

En presencia de mercados de capitales perfectos,
cualquier prestatario con un proyecto que tenga una
adecuada relacién de rentabilidad-riesgo puede obte-
ner la financiacion necesaria en el mercado. Sin embar-
go, con informacién asimétrica entre prestamistas y pres-
tatarios, la capacidad de gasto de al menos algunos de
estos ultimos esta limitada por la disposicion de los pri-
meros a prestarles. Variaciones en dicha disponibilidad
(oferta) a prestar generan un posible canal adicional de
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transmisién de la politica monetaria, conocido como
canal crediticio. Frente al canal tradicional del tipo de
interés, mencionado en el primer parrafo de este apar-
tado, y que opera a través de variaciones en el nivel
deseado del gasto derivadas de variaciones en el tipo
de interés de mercado, el canal crediticio en sentido
amplio actuaria a través de variaciones en el nivel efec-
tivo de gasto derivadas de variaciones en la oferta de
financiacién. Asi, por ejemplo, un endurecimiento de la
politica monetaria podria afectar negativamente al gasto,
no soélo porque el nivel deseado de éste se reduzca
como consecuencia de los mayores tipos de interés,
sino, ademas, o fundamentalmente, porque, para un
nivel general de tipos de interés dados, la oferta de cré-
dito para consumidores y empresas se reduzca, vién-
dose éstos obligados a consumir y/o invertir menos de
lo deseado. La reduccion en la oferta puede manifes-
tarse bien en la forma de mayores primas por la finan-
ciacion externa o bien en forma de mayor racionamien-
to de cantidades. "

Existe una tendencia en la literatura sobre el canal
crediticio a identificar el primer efecto (canal del tipo
de interés) como efecto demanda, y el segundo (canal
crediticio), como efecto oferta (2). Sin embargo, esto
puede resultar confuso y vale la pena, por ello, inten-
tar aclararlo antes de continuar. Desde el punto de vista
de los prestamistas, el nivel general de los tipos de inte-
rés (curva de tipos de interés libre de riesgo) viene dado
por la politica monetaria presente y futura esperada.
Esto determina una demanda de crédito por parte de
los prestatarios. De ahi la denominacion de efecto
demanda al canal del tipo de interés. Dada esa deman-
da y dados los problemas de informacién asimétrica,
los prestamistas deciden cuanto de esa demanda sa-
tisfacer (oferta), fijando las primas sobre el tipo libre de
riesgo a aplicar y, en su caso, el grado de racionamiento
en cantidades. Variaciones en la oferta (dado el nivel
general de tipos de interés) constituyen el canal credi-
ticio de la politica monetaria. La confusiéon surge por-
que, en realidad, las variaciones en el tipo de interés
general de la economia (canal de tipo de interés) resul-
tan también de variaciones en la oferta de crédito. Pero,
en este caso, se refieren a variaciones en la oferta glo-
bal en la economia, provocadas por las actuaciones
de la politica monetaria, y sin que los prestamistas ten-
gan ningun papel activo en las mismas. Hecha esta cla-
rificacion, en lo que sigue tenderemos a identificar
movimientos en la oferta de crédito con variaciones en
las primas y grado de racionamiento aplicado por los
prestatarios.

En la literatura pueden encontrarse diversos argu-
mentos por los que la politica monetaria podria afec-
tar a la oferta de crédito disponible, dando lugar a diver-
sos subcanales dentro del canal crediticio en sentido
amplio (3).
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1. Canal del balance financiero
(balance-sheet channel)

De acuerdo con este canal, un endurecimiento de la
politica monetaria produciria un deterioro en la posicién
financiera de los prestatarios, reduciendo las garantias
disponibles, lo que induciria una disminucion en la ofer-
ta de crédito a los mismos. Esta disminucion seria adi-
cional a la que, ya de por si, supone todo endureci-
miento de la politica monetaria (canal de tipo de interés)
y afectaria en mayor medida a aquellos prestatarios con
mayores problemas de informacion asimétrica, por ejem-
plo, las empresas pequefas y las familias, mientras que,
para las empresas grandes, con una calificacion credi-
ticia favorable, este efecto podria ser muy pequefo, e
incluso nulo (4).

Cabe sefialar al menos dos mecanismos por los que
la politica monetaria afectaria a la posicién financiera
de los prestatarios. En primer lugar, un aumento de los
tipos de interés supondria, en general, una mayor carga
financiera para los agentes endeudados en términos
netos (5). Esta mayor carga financiera implicaria una
menor capacidad de generar recursos internos (cash-
flow) y, por lo tanto, de afrontar nuevas deudas (6). En
segundo lugar, un aumento de los tipos de interés redu-
ciria el valor de los activos disponibles como colateral
de las deudas. Por ambas razones, la oferta de finan-
ciacion se veria reducida ante una perturbacién con-
tractiva de politica monetaria (7).

Este canal operaria cualquiera que fuese el presta-
mista: un banco, una entidad financiera no bancaria o
simplemente un inversor particular. Cualquiera de ellos
aplicaria una prima mayor en el caso de una reduccion
en las garantias. Por el contrario, los dos canales si-
guientes son especificos de los bancos.

2. Canal del crédito bancario
(bank-lending channel)

Al igual que las empresas no financieras, los bancos
se enfrentan, tedricamente, al mismo problema de infor-
macién asimétrica en sus decisiones de financiacion.
Aunque en este caso el problema se ve matizado por la
existencia de fondos de garantia de depdsitos, sigue
existiendo, puesto que no todas las fuentes de recur-
sos bancarios estan aseguradas. Una politica moneta-
ria contractiva reduce la base monetaria y, consiguien-
temente, los depositos bancarios. En la medida en que
las fuentes de financiacion alternativa sean mas costo-
sas (existencia de primas de riesgo), esto puede supo-
ner un freno a la oferta de crédito bancario. Puesto que
el crédito bancario es esencial para determinados pres-
tatarios, esto tendria un impacto negativo sobre el nivel
de gasto de la economia. Nuevamente, al igual que en
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el caso de las empresas no financieras, este efecto sera
mas importante en el caso de los bancos pequerios,
menos capitalizados y con menor volumen de activos
liquidos a los que recurrir en caso de necesidad.

En su articulo de 1994, Kashyap y Stein, sefalaron
tres condiciones necesarias para la existencia de un
canal del crédito bancario:

1) La financiacion en mercados, via titulos, y el cré-
dito bancario no pueden ser sustitutos perfectos desde
el punto de vista de los prestatarios (empresas y fami-
lias); es decir, la proposicion de irrelevancia de la estruc-
tura de capital de Modigliani y Miller (1958) no debe ser
valida para las empresas y las familias. De lo contrario,
una reduccién en la oferta de crédito bancario podria
compensarse con aumentos en la financiacion via emi-
sion de titulos.

2) La politica monetaria debe afectar a la oferta de
crédito bancario. Para ello, es necesario que la propo-
sicién de Modigliani y Miller tampoco sea valida para los
bancos (es decir, los depdsitos y otras fuentes de finan-
ciacion no pueden ser sustitutos perfectos) y que, ade-
mas, por el lado del activo, el crédito bancario y los otros
activos no sean sustitutos perfectos. De lo contrario, los
bancos podrian compensar un descenso de sus depo-
sitos reestructurando el activo de forma que aumenta-
sen los créditos y se redujera el resto de activos.

3) Debe existir algun tipo de imperfeccion que impi-
da que los precios se ajusten de manera automatica
ante variaciones en la politica monetaria. De lo contra-
rio, ésta seria neutral a corto plazo.

La tercera condicion es, en realidad, una condicién
necesaria para que la politica monetaria tenga efectos
reales, y no sélo nominales, en el corto y medio plazo.
Por tanto, es necesaria para cualquier canal de trans-
mision, y no solo para el canal crediticio. La condicion
1 es generalmente aceptada como valida. Sin embar-
go, la condicién 2 es mas conflictiva, pero igualmente
necesaria. Aunque la invalidez de la proposicién de
Modigliani y Miller para los bancos y la imperfecta sus-
tituibilidad entre activos podrian ser mayoritariamente
aceptadas, el hecho de que la politica monetaria, actual-
mente, controle los tipos de interés y no la base mone-
taria, junto con la libertad de fijacion de los tipos de inte-
rés aplicables a los depdsitos bancarios, suscitan dudas
sobre la validez de dicha condicion 2. Teéricamente,
ante un aumento en el tipo de interés oficial de inter-
vencién del banco central, los bancos privados podrian
mantener su volumen de depdsitos asegurados, ele-
vando la remuneracion ofrecida en sus depositos, pero
sin un coste extra por informacion asimétrica. En ese
caso, no existiria un canal del crédito bancario. Sin
embargo, si podrian existir los otros dos subcanales.
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3. Canal del capital bancario
(bank-capital channel)

La existencia de unos requerimientos minimos de
capital establece una ligazén entre variaciones en el
volumen de capital y variaciones en el volumen de cré-
dito bancario. Esta relacion es vinculante cuando el nivel
de capital efectivo esta proximo o temporalmente por
debajo de su nivel minimo requerido. Sin embargo, no
resulta vinculante cuando el nivel de capital efectivo
excede con claridad de los requerimientos minimos.
Esto tiene ciertas implicaciones para el funcionamiento
del canal del crédito bancario visto anteriormente. Asi,
por ejemplo, una politica monetaria expansiva seria inefi-
caz para estimular el crédito bancario si los bancos se
encontrasen en una situacion generalizada de insufi-
ciente capitalizacioén (capital crunch). En este caso, el
canal del crédito bancario no operaria, ni tampoco el
canal del balance financiero en lo que a la oferta de cré-
dito de los bancos se refiere.

Sin embargo, recientemente se ha sugerido que la
relacion entre crédito bancario y capital implica también
la existencia de un canal adicional por el que variacio-
nes en la politica monetaria podrian afectar a la oferta
de crédito bancario (8). Los bancos se caracterizan, en
términos generales, por prestar a plazos superiores a
los que piden prestado. Esto implica que un aumento
en los tipos de interés de mercado (politica monetaria
contractiva) eleva antes los costes de financiacion que
los rendimientos del activo, reduciendo asi los resulta-
dos de los bancos. Los menores resultados se traduci-
rian, al menos en parte, dada la rigidez de los dividen-
dos, en un menor nivel de capital, y esto podria afectar
negativamente a la oferta de crédito. Dada la naturale-
za de la relacién entre capital y crédito bancario, este
posible efecto seria no lineal, dependiendo de la rela-
cion existente entre el capital efectivo y el capital mini-
mo requerido de la entidad.

4. Implicaciones

La existencia de un canal crediticio de transmision
de la politica monetaria tiene implicaciones importan-
tes tanto para el andlisis del funcionamiento de la eco-
nomia como para el seguimiento y la toma de decisio-
nes de politica monetaria. Entre estas, cabe destacar
las siguientes.

1) En presencia de informacion asimétrica entre
prestamistas y prestatarios, las variaciones en la can-
tidad de dinero y/o en el nivel general de los tipos de
interés de mercado son una medida insuficiente del
tono de la politica monetaria. Una parte potencialmente
importante del impacto de unas condiciones moneta-
rias mas expansivas o mas contractivas podria tener
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lugar a través de variaciones en la oferta de crédito
(bancario o no), dados unos tipos de interés y cantidad
de dinero. De ahi que los bancos centrales presten una
atencion creciente a las condiciones de financiacion de
los agentes. Un ejemplo claro de esto fue la relajacion
de la politica monetaria en Estados Unidos, ante los
problemas de restricciones en la financiacion de las
empresas americanas, tras la crisis rusa y del fondo
LTCM en el otofio de 1998.

Esto podria contribuir también a explicar algunas de
las paradojas encontradas en la literatura sobre los efec-
tos de la politica monetaria, utilizando la metodologia
de vectores autorregresivos (VAR) (9). En particular, la
evidencia de un impacto significativo y prolongado, de
la politica monetaria, sobre la inversion y el consumo
contrasta con el hecho de que el aumento en los tipos
de interés, en una contraccién monetaria tipica, sea
moderado y transitorio, y la sensibilidad estimada del
consumo y la inversion ante variaciones en los tipos de
interés sea también reducida. Adicionalmente, la politi-
ca monetaria parece afectar mas a decisiones de gasto
duraderas (inversion residencial, inversion en capital fijo)
que deberian depender, en mayor medida, de los tipos
de interés a largo plazo, los cuales son los menos afec-
tados por una perturbacion monetaria.

2) La posicion financiera de las empresas, de las
familias y de los intermediarios financieros es impor-
tante para determinar el impacto de posibles decisio-
nes de politica monetaria. Una misma decision de poli-
tica monetaria puede tener distintos efectos segun el
nivel de endeudamiento de los agentes econémicos, el
grado de capitalizacién de los intermediarios financie-
ros, etc. Lo mismo ocurriria con otras perturbaciones
economicas. Asi, por ejemplo, la teoria del acelerador
financiero destaca los efectos de realimentacion de las
perturbaciones ciclicas como consecuencia del com-
portamiento ciclico de la posicién financiera de las
empresas y las familias (10).

3) El impacto de la politica monetaria es asimétrico
entre agentes. Incluso si el impacto agregado fuese
moderado, existirian efectos distributivos derivados de
que la politica monetaria afecta mas a unos tipos de
empresas, consumidores y bancos que a otros. En con-
creto, las empresas pequenas, con mayores problemas
de informacion asimétrica y mayor dependencia del cré-
dito bancario, podrian verse mas afectadas por una per-
turbacién monetaria (11).

4) Como corolario de lo anterior, la existencia de dife-
rencias en la posicion financiera y en la composicién de
las empresas y familias y de los intermediarios finan-
cieros, entre paises, conllevarian una respuesta dife-
renciada ante una misma perturbacion de politica mone-
taria. Esto es particularmente relevante para la UEM,
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puesto que en ella conviven una politica monetaria Unica
y estructuras financieras diferenciadas.

En definitiva, para entender adecuadamente el meca-
nismo de transmisién de la politica monetaria, es impor-
tante analizar el papel del crédito y, en particular, del
crédito bancario. De ahi, el elevado niumero de trabajos
aparecidos recientemente que intentan contrastar la rele-
vancia empirica del denominado canal crediticio. A favor
de la aceptacion de dicho canal juega el éxito de los
modelos tedricos con informacién asimétrica para expli-
car la existencia y el funcionamiento de determinadas
instituciones del mundo real (por ejemplo, el papel de
los bancos, la estructura de capital de las empresas,
etcétera). No obstante, la contrastacién empirica se
enfrenta a dificiles problemas de identificacion que se
destacan en el siguiente apartado.

ll. PROBLEMAS DE IDENTIFICACION

El analisis empirico de la importancia relativa de los
distintos canales en el mecanismo de transmision de la
politica monetaria debe hacer frente a lo que en la ter-
minologia econdmica se denominan problemas de iden-
tificacion. En particular, en el caso que nos ocupa —la
evaluacion de los efectos de las medidas de politica
monetaria inducidos a través de los distintos mecanis-
mos englobados en el llamado canal crediticio— se pue-
den distinguir tres tipos de problemas de identificacion.
En primer lugar, la dificultad basica a la que se enfren-
tan todos los analisis empiricos del impacto de las medi-
das de politica monetaria (y que, por tanto, no es espe-
cifica de los estudios sobre el canal crediticio) se deriva
del hecho de que los movimientos de politica moneta-
ria no son independientes de la situacion de la econo-
mia. Por ejemplo, cuando se analiza el movimiento de
los precios en un contexto de endurecimiento de la poli-
tica monetaria, hay que determinar qué parte de este
movimiento es causado por el tono de la politica mone-
taria y en qué medida es la politica monetaria la que
reacciona a la evolucion de los precios. En segundo
lugar, dado que, ante un cambio en el tono de la politi-
ca monetaria, existen al menos dos canales que afec-
tan al crédito (canal de tipo de interés y canal crediticio
en sentido amplio), es necesario discernir qué parte del
movimiento del crédito responde al segundo y no al pri-
mero. Finalmente, una vez identificados los movimien-
tos en la oferta de crédito, es importante determinar cua-
les de los mecanismos descritos en el apartado anterior
(canal del balance financiero, canal del crédito banca-
rio o canal del capital bancario) originan estos despla-
zamientos en la oferta de crédito.

En lo que queda de este apartado, se discute bre-

vemente el primero de los problemas antes mencio-
nados: la simultaneidad o interdependencia entre las
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medidas de politica monetaria y las condiciones de la
economia (12). En los siguientes apartados se aborda
con mas detalle la discusién de los dos problemas de
identificacion restantes y, en particular, se revisan las
distintas aproximaciones metodologicas utilizadas en
la literatura empirica para tratar de resolverlos.

Como se ha mencionado, la dificultad inicial a la que
se enfrentan todos los analisis empiricos sobre el meca-
nismo de transmision de la politica monetaria radica en
que la inferencia sobre los efectos de las medidas de
politica monetaria se basa en la observacién de la rea-
lidad de la economia, en la que muchas variables (entre
ellas, los instrumentos de politica monetaria) estan cam-
biando simultaneamente. Lo que se observa es el equi-
librio resultante de las acciones de todos los agentes
de la economia (consumidores, empresas, bancos,
gobierno, banco central, etc.). En términos muy gene-
rales, puede decirse que el primer reto al que se enfren-
tan los estudios empiricos sobre el mecanismo de trans-
mision es el de separar los efectos de las acciones de
politica monetaria del banco central de sus propias res-
puestas al entorno econémico.

El enfoque mas comun para la resolucion de este pro-
blema de simultaneidad se basa en la utilizacién de
modelos de vectores autorregresivos (VAR) (13). Este
enfoque trata de limpiar los movimientos de los tipos de
interés de sus respuestas endogenas a las condiciones
de la economia, es decir, se trata de aislar las medidas
genuinas (o perturbaciones exdgenas) de politica mone-
taria y de medir sus efectos sobre la economia. A pesar
de ser el enfoque mas utilizado, debido a que, frecuen-
temente, genera una caracterizacion satisfactoria de la
repuesta a las medidas de politica monetaria, no esta
exento de criticas. En particular, las dos mas habituales
hacen referencia, por un lado, al caracter aleatorio que
resulta de este enfoque para los shocks exdgenos de
politica monetaria (lo que resulta poco plausible para
describir el comportamiento de los bancos centrales) y,
por otro lado, a la dificultad inherente a este enfoque
para analizar los efectos del componente sistematico
de la politica monetaria (es decir, para medir los efec-
tos de las respuestas de la autoridad monetaria a las
condiciones de la economia).

Un segundo enfoque para abordar el problema de
simultaneidad entre la politica monetaria y las condicio-
nes de la economia es el llamado enfoque narrativo (14).
Este enfoque esta basado en la utilizacion, como indi-
cadores del tono (o del cambio en el tono) de la politi-
ca monetaria, de algunas variables ficticias construidas
discrecionalmente a partir del examen de los informes
de los 6rganos de decision de la autoridad monetaria.
La idea que subyace a este enfoque es que el andlisis
de este tipo de documentos permite discriminar entre
justificaciones alternativas para los movimientos de tipos.
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La mayoria de los indicadores de esta clase se refieren
a Estados Unidos. Asi, Romer y Romer (1989 y 1994)
construyen una variable de este tipo, basandose en el
andlisis de las actas del Federal Open Market Commit-
tee (FOMC), que identifica los episodios donde ha habi-
do un giro restrictivo en la politica monetaria aplicada.
Otro ejemplo de este tipo de variable es el indice de
Boschen y Mills (1995), que toma cinco posibles valo-
res en funcion del tono de la politica monetaria (15) y se
construye también a partir de la revision de las actas
del FOMC. En general, un inconveniente de esta clase
de indicadores es su elevado grado de discrecionali-
dad; por otro lado, en la mayoria de los paises, el carac-
ter secreto de las deliberaciones de los 6rganos de deci-
sién de la autoridad monetaria hace inviable su
construccion.

Finalmente, la aproximacién mas simple para tratar
de mitigar el citado problema de simultaneidad consis-
te en aproximar el tono de la politica monetaria por
medio de un tipo de interés de corto plazo del merca-
do monetario vy, a la hora de estimar sus efectos sobre
determinadas variables econdémicas, introducir en la
especificacion un conjunto de variables de control que
traten de aproximar la situacion ciclica de la economia
(entre las que se incluyen habitualmente la tasa de cre-
cimiento del PIB y la tasa de inflacion).

IV. CANAL CREDITICIO FRENTE A CANAL
DE TIPO DE INTERES

El segundo problema de identificacion al que se
enfrentan los contrastes empiricos sobre la existencia
del llamado canal crediticio radica en la dificultad de
separar los efectos de las decisiones de politica mone-
taria inducidos a través de desplazamientos en la ofer-
ta de crédito (16) de los efectos que los movimientos
de tipos de interés generan sobre la demanda de finan-
ciacion por parte de los agentes econdémicos. La lite-
ratura econdmica ha tratado de resolver este segundo
problema de identificacion utilizando aproximaciones
metodologicas diversas que, en general, afrontan el
doble reto de contrastar, por un lado, si las acciones
de politica monetaria inciden sobre la oferta de crédi-
to de la economia vy, por otro, si estos desplazamien-
tos de la oferta de crédito inciden sobre las decisiones
finales de gasto de los agentes. Dentro de esta litera-
tura, se pueden distinguir dos tipos de trabajos en fun-
cion de la naturaleza de la informacion que utilizan:
por un lado, los trabajos que, empleando informacién
agregada, tratan de analizar la dinamica conjunta de
variables de actividad y de agregados monetarios y
crediticios y, por otro, los trabajos que, basados en
informacion microecondmica, tratan de explotar las
implicaciones de seccion cruzada de la existencia del
canal crediticio.
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1. Contrastes basados en el uso
de informacion agregada

Dentro del primer tipo de trabajos, un enfoque meto-
dolégico frecuentemente utilizado es el de los modelos
VAR estructurales, que permite, como se menciond ante-
riormente, identificar las perturbaciones exdégenas de
politica monetaria y, ademas, analizar el patron tempo-
ral de las respuestas del dinero, el crédito y otras varia-
bles macroeconémicas a este tipo de shocks. Bernan-
ke y Blinder (1992) utilizan un modelo VAR con seis
variables (17): el Federal funds rate (18), la tasa de des-
empleo, el nivel de precios y tres variables del balance
bancario (depésitos, créditos y tenencias de bonos).
Encuentran evidencia de que, tras un shock de politica
monetaria (medido como un cambio no anticipado en
el FFR), se produce, en el corto plazo, un mayor ajuste
en los depdsitos y en las tenencias de bonos que en los
créditos. A mas largo plazo, si se produce una respuesta
mas acusada del crédito, que tiende a coincidir en el
tiempo con la respuesta de la tasa de desempleo. Si
bien esta evidencia es consistente con la existencia del
canal crediticio, no resuelve satisfactoriamente el pro-
blema de identificacion. Como se discute en Bernanke
y Gertler (1995), el analisis del patron temporal de la res-
puesta conjunta del dinero, el crédito y la actividad ante
un shock de politica monetaria no es un procedimiento
adecuado para contrastar si se ha producido un des-
plazamiento de la oferta de crédito en respuesta al
shock. De hecho, ante una medida contractiva de poli-
tica monetaria, podria observarse un aumento del cre-
dito, aunque se hubiese producido una contraccion de
la oferta, debido a que la existencia de lineas de credi-
to (19) o el deseo de los agentes de suavizar el impac-
to de la medida (por ejemplo, mediante un incremento
en el nivel de las existencias) podria haber inducido una
expansion temporal de la demanda de crédito en el
corto plazo.

El enfoque anterior resulta insatisfactorio para con-
trastar la existencia de un canal crediticio, basicamen-
te porque es incapaz de aislar adecuadamente los des-
plazamientos de la oferta de crédito. Por tanto, no
permite discernir adecuadamente si la oferta de crédi-
to reacciona a los impulsos monetarios ni si, en su caso,
los movimientos de la oferta de crédito afectan a las
decisiones finales de los agentes. No obstante, diver-
sos trabajos han introducido modificaciones en el enfo-
que anterior con el fin de identificar con mas precision
los shocks en la oferta de crédito. Asi, Morgan (1998)
utiliza un modelo VAR que incluye dos variables de cré-
dito —crédito comprometido (lineas de crédito) y crédi-
to no comprometido— y encuentra que ante un shock
de politica monetaria, aproximado tanto por un indica-
dor discrecional como por la innovacion en el Federal
funds rate, se produce una desaceleracion del crédito
no comprometido que, sin embargo, no se observa en
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el caso del crédito comprometido. Las divergencias en
las respuestas de ambos tipos de crédito pueden inter-
pretarse, bajo el supuesto de que la demanda de cré-
dito de las empresas con y sin lineas de crédito se ve
igualmente afectada por los impulsos monetarios, como
evidencia favorable a una contraccion en la oferta de
crédito. Ademas, Morgan argumenta que esta interpre-
tacion es avalada por los resultados de encuestas que
indican la existencia de recortes en la disponibilidad de
créditos en periodos en los que la proporcion de crédi-
to no comprometido cae. Por otro lado, Peek et al. (2000)
utilizan como medida de shocks en la oferta de credito
un indicador de la situacion financiera agregada del sis-
tema bancario (basado en informacion confidencial del
supervisor). Estos autores analizan la influencia de cam-
bios en este indicador sobre el crecimiento del PIB y de
sus distintos componentes utilizando predicciones de
la demanda agregada como variable de control de los
movimientos en la demanda de credito, y encuentran
que esta influencia es especialmente acusada sobre el
crecimiento de las existencias, que, en principio, debe
ser uno de los componentes mas sensibles a los movi-
mientos de la oferta de crédito. Finalmente, Lown y Mor-
gan (2002) utilizan un modelo VAR en el que introducen
la variable credit standards —condiciones crediticias—
(20), y encuentran que cambios en esta variable tienen
un impacto muy significativo en la evolucién tanto del
credito como del PIB. Los autores argumentan que esta
nueva variable esta aproximando intervenciones direc-
tas en el mercado de crédito (que no eran infrecuentes
en el caso de Estados Unidos hasta comienzos de los
ochenta) o imperfecciones en los mercados financieros,
de acuerdo con las cuales los prestamistas alterarian
sus credit standards en respuesta a las variaciones en
la posicion financiera propia o de sus clientes.

Otro conjunto de trabajos soslaya el analisis de la
capacidad de la politica monetaria para afectar al cre-
dito y se centra exclusivamente en el contraste del
impacto de desplazamientos en la oferta de crédito
mediante el andlisis de periodos concretos en los que
se han producido, con total seguridad, perturbaciones
en dicha oferta. Dentro de esta linea de investigacion,
Bernanke (1983), analizando el periodo de la Gran
Depresion en Estados Unidos, sostiene que la con-
traccion de la oferta de crédito —motivada por los pani-
cos bancarios— contribuye decisivamente a explicar la
intensidad y persistencia de esa recesion en Estados
Unidos. Bernanke y James (1991), utilizando una mues-
tra de 24 paises en el mismo periodo historico, encuen-
tran evidencia de que en los episodios de panicos ban-
carios se producen intensas disminuciones del nivel de
actividad y argumentan que la intensidad de estas des-
aceleraciones solo es plenamente explicable por la
intensa contraccion del crédito. Por otro lado, Owens
y Schreft (1995) muestran cémo el episodio de contro-
les de crédito introducidos en Estados Unidos entre
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marzo y julio de 1980 tuvo un efecto apreciable sobre
el crecimiento del PIB ya en el segundo trimestre de ese
mismo ano.

2. Contrastes basados en el uso de informacion
microecondémica

El uso de informacion microecondémica ofrece indu-
dables ventajas para el contraste de la existencia del
canal crediticio, dadas las implicaciones distributivas
que se derivan de su funcionamiento. Asi, es previsible
que la contraccion de la oferta de crédito inducida (a
través de los distintos mecanismos que hemos englo-
bado bajo el concepto de canal crediticio) por un endu-
recimiento del tono de la politica monetaria no afecte
de modo homogéneo a todos los agentes econémicos.
Mas bien cabe esperar que, ante una perturbacion de
politica monetaria, se vean mas afectados, en el caso
de que los canales del crédito bancario o del capital
bancario estén operativos, los agentes mas depen-
dientes de la financiacion bancaria o, en el caso del
canal del balance financiero, los agentes con proble-
mas de informacion asimétrica mas acentuados (y que,
por tanto, su acceso a financiacion ajena sea mas sen-
sible a su posicién financiera).

En esta literatura microeconémica pueden distinguirse
tres tipos de trabajos, en funcién de la hipotesis que se
contrasta. En primer lugar, diversos trabajos contrastan
la existencia de una respuesta diferencial en las deci-
siones de gasto de los agentes ante medidas de politi-
ca monetaria. Este tipo de trabajos ofrece la evidencia
mas directa acerca de la existencia del canal crediticio,
ya que permite comprobar si —como seria coherente
con su existencia— la respuesta del gasto (consumo o
inversion) es mas acentuada para aquellos agentes que
padecen mayores problemas de informacién asimétri-
ca. En segundo lugar, otro conjunto de trabajos se cen-
tra en la existencia de diferencias entre agentes en cuan-
to a la sensibilidad de sus decisiones de gasto a su
capacidad de generacion interna de recursos o a otras
variables que reflejen su posicién financiera. Puede con-
siderarse que este tipo de evidencia constituye un con-
traste de una condicion necesaria para la existencia del
canal crediticio. Para que este canal exista, deben cum-
plirse dos condiciones: por un lado, la politica moneta-
ria debe ser capaz de afectar a la situacion financiera
de los agentes y, por otro, esta posicién financiera (al
influir en la oferta de crédito a la que se enfrentan) debe
condicionar sus decisiones reales. Por tanto, este blo-
que de evidencia elude el analisis de la primera condi-
cion y se centra en la segunda. Finalmente, un tercer
conjunto de evidencia microecondmica se ocupa de
examinar si la sensibilidad de las decisiones de gasto a
las medidas de posicién financiera se acentua en las
fases de politica monetaria contractiva. En este caso,
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el énfasis del analisis no esta tanto en contrastar las
implicaciones distributivas de la existencia del canal cre-
diticio como en comprobar si este canal es mas rele-
vante en el caso de las contracciones monetarias.

Dentro del primer tipo de trabajos, la mayor parte se
ha centrado en la distincion entre el comportamiento
de pequenas y grandes empresas ante perturbaciones
monetarias. Por ejemplo, Gertler y Gilchrist (1994) ana-
lizan la respuesta diferencial —en pequefas y grandes
empresas— de un conjunto de variables reales (ventas
y existencias) y financieras (deuda a corto plazo) ante
medidas contractivas de politica monetaria, y observan
que todas ellas responden mas acusadamente en el
caso de las pequenas empresas. La interpretacion de
los resultados a favor de la existencia de un canal cre-
diticio descansa en el supuesto de identificacion basi-
co de que la contraccién de la demanda de fondos
(inducida por una contraccion de la demanda agrega-
da generada por la elevacion del tipo de interés) por
parte de las empresas afecta de modo similar a peque-
nas y grandes. Este supuesto no esta exento de criti-
cas. Asi, una interpretacién alternativa favorable a la
existencia de un efecto de demanda diferencial seria
la siguiente: si las empresas pequefias estuviesen
concentradas en sectores cuya demanda es mas sen-
sible al tipo de interés o bien si dispusiesen de una
tecnologia mas flexible, de modo que adaptasen su
produccién con mayor rapidez a las condiciones de la
demanda, necesitarian financiar un menor volumen de
existencias en el inicio de una contracciéon que las
empresas grandes (21). No obstante, en contra de esta
ultima interpretacion, Bernanke et al. (1996) argumen-
tan que cuando se controla por sector se siguen obser-
vando mayores fluctuaciones relativas en la evolucion
de las empresas pequenas.

Un segundo bloque de evidencia microeconémica
sobre la existencia de un canal crediticio en el proce-
so de transmision de los impulsos monetarios se ha
ocupado de analizar las diferencias entre agentes eco-
némicos en el grado en que sus decisiones reales de-
penden de factores financieros. Como ya se ha men-
cionado anteriormente, estos trabajos aportan evidencia
sobre el cumplimiento de una condicion necesaria para
la existencia del canal crediticio: la influencia de la situa-
cioén financiera de los agentes en sus decisiones de
gasto. De este modo, obviando el andlisis del impacto
de la politica monetaria en la posicién financiera de los
agentes, estos trabajos se centran en analizar cémo la
posicion financiera afecta a las decisiones reales de los
agentes y, en concreto, verifican si, en consonancia con
las predicciones del canal crediticio, la posicion finan-
ciera desempefia un papel mas relevante para explicar
las decisiones de consumo o inversion en el caso de
los agentes con mayores problemas de informacioén
asimeétrica.
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Dentro de este bloque, existe una amplisima literatu-
ra que analiza las diferencias en la sensibilidad de la
inversion a la capacidad de generacion interna de recur-
sos (22). La hipotesis basica que se contrasta es que
esta sensibilidad es mayor para un subconjunto de
empresas para las que a priori los problemas de infor-
macion asimétrica son mas acentuados. La idea que
subyace a esta hipotesis es la siguiente: los modelos
con imperfecciones en los mercados de capitales pre-
dicen la existencia para cada empresa de una prima
entre el coste de los recursos externos e internos —que
recoge, entre otros factores, los costes de supervision
derivados de la existencia de un riesgo de quiebra—, que
depende de su posicion financiera. En este contexto,
cualquier perturbacioén (potencialmente, las medidas de
politica monetaria) que afecte a la posicion financiera de
las empresas se traducira en un incremento de la prima
a pagar por sus recursos externos (o, en otros términos,
en una contraccién de la oferta de crédito a la que se
enfrenta la empresa) y, por tanto, afectara a su volumen
de inversion. Este proceso sera mas acentuado para
aquellas empresas para las que los problemas de infor-
macion asimétrica sean mas acentuados. Para estas
empresas, el incremento en la prima sera mayor, y su
inversion sera mas sensible a su capacidad de genera-
cion interna de recursos. Esta hipotesis ha encontrado
un amplio soporte empirico —utilizando distintas espe-
cificaciones de la ecuacion de inversion— para una gran
variedad de paises y periodos muestrales (23).

El tercer tipo de evidencia microeconomica relativa
al canal crediticio trata de contrastar si existe una mayor
sensibilidad de las decisiones de gasto a las medidas
de posicion financiera en las fases de politica moneta-
ria contractiva. Este tipo de contraste proporciona una
evidencia, en relacion con la existencia del canal credi-
ticio, complementaria a la ofrecida por el enfoque ante-
rior, en la medida en que liga el tono de la politica mone-
taria con la intensidad de las restricciones de liquidez.
Este enfoque también verifica si esta relacion es mas
intensa para aquellas empresas (como las dependien-
tes de la financiacién bancaria o las que a priori son mas
sensibles a problemas de informacion asimétrica) que,
de acuerdo con las distintas versiones del canal credi-
ticio, se enfrentarian a una mayor contraccion de la ofer-
ta de crédito tras un endurecimiento de la politica mone-
taria. Dos ejemplos de este tipo de evidencia, para el
caso de Estados Unidos, son Kashyap et al. (1994) y Oli-
ner y/‘Rudebusch (1996a). Estos ultimos autores obser-
van no solo que el gasto en inversién esta mas ligado a
la autofinanciacion para las empresas pequefas, sino
que esta dependencia es significativamente mayor tras
shocks monetarios contractivos. Por su parte, Kashyap
et al. (1994), analizando el periodo recesivo de 1982 que
siguidé a una fase de politica monetaria contractiva,
encontraron que la inversién en existencias para las
empresas que no disponian de calificacién crediticia
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(rating) mostraba una elevada relacion positiva con la
disponibilidad de liquidez (24), y esta relacion era signi-
ficativamente mayor que para las empresas que si dis-
ponian de rating.

Recientemente, dentro del marco de un proyecto de
investigacion conjunto entre el Banco Central Europeo
y los bancos centrales nacionales del Eurosistema, que
se ha ocupado del analisis del mecanismo de transmi-
sién de la politica monetaria en el area del euro utilizando
distintos enfoques metodoldgicos, algunos trabajos han
examinado, para distintos paises, la sensibilidad de la
inversion a la generacion interna de recursos, emplean-
do una especificacion econométrica comun. En par-
ticular, en estos trabajos se estima un modelo neocla-
sico de inversion, ampliado con una variable que mide
la generacion interna de recursos permitiendo que la
sensibilidad de la inversion al cash-flow (o al stock de
recursos liquidos en algun caso) varie entre distintos
conjuntos de empresas, definidos utilizando criterios
alternativos (25). Hernando y Tiomo (2002) presentan un
analisis similar utilizando un modelo de ecuacion de
Euler como especificacion alternativa de la ecuacion de
inversion. El cuadro num. 1 ofrece un resumen cualita-
tivo de los resultados de estos trabajos. En general, se
observa que no existe un criterio comun en todos los
paises para identificar el conjunto de empresas cuya
inversion muestra una mayor sensibilidad a la disponi-
bilidad de liquidez. En concreto, el tamano, que es el
criterio utilizado con mas frecuencia en la literatura rela-
cionada, solo parece relevante en los casos de Bélgica
e ltalia. No obstante, en todos los paises es posible
encontrar un criterio que permite aislar un conjunto de
empresas para las que la disponibilidad de liquidez resul-
ta mas relevante en sus decisiones de inversion. Asi, por
ejemplo, la inversion resulta ser mas sensible a la dis-
ponibilidad de liquidez en las empresas con peor califi-
cacion crediticia (en los casos de Francia y Alemania),
en las empresas pequefas de servicios (en Bélgica), en
las empresas mas jovenes (Luxemburgo) o en las empre-
sas que no distribuyen dividendos (Francia y Espana).
Estos resultados sugieren que los recursos generados
internamente son un determinante importante de la
inversion empresarial, en especial para aquellas empre-
sas para las que los problemas de informacion asimé-
trica son, a priori, mas acentuados y constituyen, por
tanto, evidencia favorable a la existencia de un canal
crediticio operativo.

V. EVIDENCIA SOBRE LOS DISTINTOS SUBCANALES
DEL CANAL CREDITICIO

Los trabajos revisados en el apartado anterior ponen
en evidencia la existencia de un canal crediticio adicio-
nal al tradicional canal de tipo de interés en la transmi-
sion de la politica monetaria. A igualdad de oportuni-
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CUADRO NUM. 1
CONTRASTES DE EXCESO DE SENSIBILIDAD DE LA INVERSION AL CASH-FLOW EN LOS PAISES DEL AREA EURO

PAISES PERIODO MUESTRAL SUBMUESTRAS CON ELEVADA SENSIBILIDAD

Alemania ....... 1988-1997 Empresas con mala calificacion crediticia.

Austria........... 1994-1999 Empresas sin vinculacion a un house bank.

Bélgica.......... 1986-1998 Empresas pequenas de servicios y empresas manufactureras.

Francia........... 1986-1999 Empresas productoras de bienes de equipo y empresas con mala calificacion crediticia.
1991-1999 Empresas que no distribuyen dividendos.

| 7211 - ———— 1984-1999 Empresas pequefias, empresas con elevada proporcién de activos intangibles.

Luxemburgo.. 1992-1998 Empresas jévenes.

Espafa.......... 1991-1999 Empresas que no distribuyen dividendos.

Fuentes: Chatelain et al. (2002) y Hernando y Tiomo (2002).

dades de inversion, las empresas pequefias, con mayo-
res problemas de informacién asimétrica y mayor depen-
dencia del crédito bancario, son las que se ven mas
afectadas por las perturbaciones de politica monetaria,
lo cual indica la existencia de un efecto de disponibili-
dad de financiacion (oferta de crédito). No obstante, ya
se ha mencionado que son varios los mecanismos (sub-
canales) por los que la politica monetaria podria afectar
a la oferta de crédito. En particular, frente al canal del
balance financiero, que afectaria por igual a todos los
potenciales prestamistas, los denominados canal del
credito bancario y canal del capital bancario conceden
un papel especial al crédito concedido por los bancos.
Este se veria afectado de manera diferencial, por razo-
nes distintas de las relacionadas con la posicién finan-
ciera de los agentes (26), y contribuiria a determinar la
respuesta de aquellos agentes dependientes, en su
financiacion, del crédito bancario. A continuacién, se
revisan diversos trabajos que han intentado identificar
estos canales especificos del crédito bancario, dentro
del canal crediticio en general.

Un primer grupo de trabajos se centra, precisamen-
te, en la comparacion de la evolucion del crédito ban-
cario y de otro tipo de crédito. A nivel agregado, Kas-
hyap et al. (1993) utilizan la ratio de crédito bancario
sobre crédito bancario méas papel comercial como indi-
cador de la evolucion de la oferta de crédito bancario.
Bajo la hipotesis basica de que la demanda de ambos
tipos de crédito responde a los mismos factores, aumen-
tos (disminuciones) en la citada ratio serian indicio de
una elevacion (reduccidn) en la oferta de crédito ban-
cario. Los autores encuentran que, ante una politica
monetaria contractiva, el volumen de crédito agregado
instrumentado mediante papel comercial crece y el cré-
dito bancario disminuye, con lo que la ratio agregada
cae, indicando una contraccion de la oferta relativa de
crédito bancario. Por otra parte, estos movimientos en
la ratio contribuyen a explicar la evolucién de la inver-
sion de las empresas, especialmente, de la inversién en
existencias (27). El mismo resultado se obtiene cuando
se analiza el comportamiento de los precios relativos
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(diferencial entre el tipo de interés preferencial del cré-
dito bancario y el tipo de interés del papel comercial) en
lugar de las cantidades.

Sin embargo, los resultados de Kashyap et al. (1993)
enfrentan una critica obvia, derivada de que sélo las
grandes empresas suelen emitir papel comercial. Por
tanto, si ante una perturbacién de politica monetaria el
volumen de crédito de las empresas grandes y el del
resto de empresas se comportan de manera diferente,
esto podria, por si solo, explicar las variaciones en la
ratio de crédito bancario sobre crédito total agregado.
Oliner y Rudebusch (1996b), utilizando datos de empre-
sas americanas separadas por tamafio argumentan que,
efectivamente, esto es asi. Ante un endurecimiento de
la politica monetaria, disminuye el crédito total conce-
dido a las empresas pequefias y aumenta el concedido
a las grandes. Dentro de cada grupo, la ratio de crédi-
to bancario sobre crédito total no varia, pero en el agre-
gado si lo hace, como consecuencia de que las gran-
des empresas recurren en mayor medida a la emision
de papel comercial. Estos resultados son consistentes
con la existencia de un canal del balance financiero, pero
no con la de un canal del crédito bancario. No obstan-
te, en el caso de Espafa, con datos de la Central de
Balances del Banco de Espafia, que permiten controlar
mejor por heterogeneidad entre empresas, Watson
(1999) encuentra que una perturbaciéon contractiva de
politica monetaria reduce la ratio de crédito bancario
sobre crédito total para las empresas pequefas y media-
nas, pero no para las grandes, lo cual seria consistente
con la existencia de un canal del crédito bancario en la
economia espafola (28).

Una linea diferente de contraste fue iniciada por Kas-
hyap y Stein (1995), y se basa, una vez mas, en las
implicaciones microeconomicas del canal del crédito
bancario. En este caso, el andlisis se centra en las dife-
rencias en la respuesta de distintos bancos ante per-
turbaciones de politica monetaria. De acuerdo con las
hipotesis del canal del crédito bancario, la politica
monetaria deberia afectar mas a la oferta de crédito de
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aquellos bancos con menores posibilidades de susti-
tuir depositos con financiacion en los mercados. A igual-
dad de comportamiento de la demanda de crédito entre
los distintos bancos, una mayor respuesta del crédito
en un tipo de bancos seria indicio de movimientos en
la oferta relativa de crédito. La clave esta, por tanto, en
controlar adecuadamente por los factores que deter-
minan la demanda de crédito de cada banco. Por otra
parte, éste es un contraste exclusivamente de si la poli-
tica monetaria afecta a la oferta de crédito bancario, no
de si la oferta de crédito bancario afecta o no al gasto
agregado. En términos de las condiciones necesarias
sefaladas en el apartado Il, éste es un contraste de la
condicion 2. Para que existiese un canal del crédito
bancario tendrian que cumplirse también las otras dos
condiciones. No obstante, ya hemos sefialado que la
condicién 2 es la mas critica.

En esta linea se han realizado diversos trabajos en
los Ultimos afnos, los mas representativos de los cuales
se resumen en el cuadro num. 2. En todos los casos, se
intenta aprovechar la informacion de seccion cruzada
sobre distintos bancos para contrastar la existencia de
una respuesta diferente por tipo de banco de la oferta
del crédito a una perturbacion de politica monetaria. El
trabajo seminal de Kashyap y Stein (1995) distingue a
los bancos por su tamano. No obstante, el tamafo de
un banco puede conllevar una determinada clientela,
con una funcién de demanda de crédito diferenciada.
Por otra parte, en ocasiones, el tamafo del banco puede
no ser un buen indicador del grado de acceso a la finan-
ciacion en mercado, debido a la existencia de relacio-
nes entre bancos (29).

En un segundo trabajo, Kashyap y Stein (2000) dis-
tinguen, dentro de los bancos pequerios, entre bancos
con un porcentaje importante de sus activos en forma
de activos liquidos disponibles y bancos con reducida
liquidez. El supuesto de homogeneidad de la demanda
de crédito entre bancos es mas creible en este caso, y
la existencia de un canal del crédito bancario deberia
traducirse en una mayor caida del crédito en aquellos
bancos con menores activos liquidos (30). Kishan y
Opiela (2000) distinguen a los bancos por nivel de capi-
talizacién y tamano, y Ashcraft (2001) y Campello (2002)
por la pertenencia o no a un grupo bancario del que pue-
dan obtener fondos en caso necesario. En todos los
casos, los datos utilizados corresponden a bancos ame-
ricanos y los resultados son favorables a la existencia
de un canal del crédito bancario, en el sentido de un
impacto diferencial de la politica monetaria sobre la dis-
ponibilidad a prestar de los bancos mas «débiles».

Los trabajos de Peek y Rosengren (1995), Van den
Heuvel (2001) y Hubbard et al. (2002) tienen que ver tanto
con el canal del crédito bancario como con el canal del
capital bancario. En la practica, resulta dificil distinguir
entre estos dos canales, dado que ambos afectan a la
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oferta de crédito bancario, si bien a través de mecanis-
mos diferentes. Los trabajos mencionados encuentran
que el nivel de capitalizacion de los bancos afecta a su
respuesta ante perturbaciones de politica monetaria.
Este resultado es compatible con la existencia de un
canal del crédito bancario (la politica monetaria con-
tractiva reduce los fondos disponibles para prestar de
los bancos, pero esto tiene un impacto menor sobre
aquellos bancos que, gracias a su elevada capitaliza-
cién, pueden recurrir al mercado para obtener fondos
alternativos) y con la de un canal del capital bancario (la
politica monetaria contractiva reduce los beneficios y el
capital de los bancos, y esto tiene un impacto mayor
sobre el crédito concedido por aquellos bancos que ya
partian de un nivel reducido de capital). Van den Heu-
vel (2001) intenta discriminar entre ambas hipotesis
mediante una comparacion de la importancia de la liqui-
dez (relevante solo en el canal del crédito bancario) y de
la capitalizacion (relevante en ambos canales). El resul-
tado es favorable al canal del capital bancario, pero con-
trasta con algunos resultados previos sobre la relevan-
cia de la liquidez de los bancos, por lo que requeriria de
estudios adicionales.

El trabajo de Hubbard et al. (2002) es particularmen-
te util, puesto que es el primero en el que se combina
informacion individual del banco que concede el crédi-
to y de la empresa que lo recibe. Esto permite una mejor
identificacion de los factores de oferta y de demanda.
Los resultados son favorables a la existencia de un canal
del capital bancario. No obstante, el periodo en el que
el efecto de la capitalizacion sobre el crédito es mayor
(1988-89) coincide no sélo con un periodo de restric-
cién monetaria, sino también con un periodo de crisis
bancaria (crisis de las savings & loans institutions), por
lo que subsiste la duda de si el resultado se mantendria
en un periodo de contraccion monetaria no ligado a una
crisis bancaria.

A escala europea, existen menos trabajos, y los resul-
tados son menos favorables a la existencia de un canal
del crédito bancario. El cuadro num. 2 presenta los resul-
tados de dos de los trabajos mas importantes. Ademas
de ello, como se ha mencionado anteriormente, los ban-
cos centrales del area del euro han acometido reciente-
mente un proyecto de investigacion conjunto que ha
aportado nueva evidencia al respecto, y cuyos princi-
pales resultados se recogen en el cuadro num. 3 (31).
Destaca el hecho de que ni el tamafio ni la capitalizacién
de los bancos resultan generalmente significativos para
explicar la respuesta del crédito bancario ante una per-
turbacién de politica monetaria. Sin embargo, la liquidez
(porcentaje de activos liquidos sobre el total) si lo es. El
resultado puede interpretarse como relativamente favo-
rable a la existencia de un canal del crédito bancario en
los paises europeos. No obstante, existe también cier-
ta evidencia de que los problemas de informacion asi-
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CUADRO NUM. 2
EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE EL CANAL DEL CREDITO BANCARIO

Estados Unidos

¢FAVORABLE
VARIABLE AL CANAL
TRABAJO ANALIZADA DATOS TIPO DE CONTRASTE DEL CREDITO OTROS RESULTADOS
BANCARIO?
Kashyap y Crecimiento Agregaciones de bancos Politica monetaria (PM) Si Para los bancos peque-

Stein (1995)

del crédito

por tamano. 1976:1-1992:l.

contractiva reduce el
crédito mas para los
bancos mas pequefos.

flos, igual caida de los
depdsitos, pero mayor
caida de créditos y acti-
vos liquidos.

Peek y Rosen-
gren (1995)

Crecimiento
del crédito

Agregacion de bancos de
Nueva Inglaterra sujetos a
restricciones regulatorias
por reducida capitalizacion
y resto de bancos. 1989:I-
1994:1V para los restringi-
dos. 1977:1-1994:IV para el
resto.

PM expansiva aumenta
el crédito de los bancos
no restringidos, pero no
el de los restringidos.

Consistente
con canal del
crédito o del
capital banca-
rio.

Kashyap vy
Stein (2000)

Crecimiento
del crédito

Datos individuales de ban-
cos. 1976:1-1993:ll.

PM contractiva reduce
el crédito mas para los
bancos con menos acti-
vos liquidos entre los
bancos pequenos.

Si

Para los bancos mas
grandes (con menos
problemas de informa-
cioén asimétrica), la liqui-
dez no es relevante.

Kishan y
Opiela (2000)

Crecimiento
del crédito

Agregaciones de bancos
por tamano y capitaliza-
cion. 1980:1-1995:IV.

PM contractiva reduce
el crédito mas para los
bancos pequefios y po-
co capitalizados.

Si

Controlando por la cali-
dad del crédito, el resul-
tado se mantiene.

PM contractiva se com-
pensa parcialmente con
un aumento en las fuen-
tes alternativas de finan-
ciacion, pero este aumen-
to es menor cuanto menor
es la capitalizacion del
banco.

Hubbard,
Kuttner y Pa-
lia (2002)
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Coste del cre-
dito (diferen-
cial s/libor +
comisiones)

Muestra de 11.621 présta-
mos concedidos por ban-
cos americanos a empre-
sas americanas recopilados
por la Loan Pricing Corpo-
ration. 1987-1992.

Controlando por las
caracteristicas de las
empresas; aquellas que
se financian en bancos
con menor capitalizacion
se enfrentan a un mayor
coste de los recursos.

Consistente
con canal del
crédito o del
capital banca-
rio.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 75 / 2002

El resultado no se man-
tiene cuando los bancos
se distinguen por tama-
flo o porcentaje de acti-
vos liquidos.

El resultado se debe
exclusivamente a las
empresas con mayores
problemas de informa-
cion asimétrica, que son
las que tienen dificulta-
des para cambiar de
banco. Para las empre-
sas grandes y/o cotiza-
das, no se cumple.

El efecto es mayor en
1988-89, periodo en que
la PM fue particularmen-
te contractiva.



CUADRO NUM. 2 (conclusién)
EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE EL CANAL DEL CREDITO BANCARIO

¢ FAVORABLE
VARIABLE AL CANAL
TRABAJO ANALIZADA DATOS TIPO DE CONTRASTE DEL CREDITO OTROS RESULTADOS
BANCARIO?
Ashcraft Crecimiento Datos individuales de ban- PM contractiva reduce el ~ Si El mismo resultado se
(2001) del crédito cos. 1976-1986. crédito mas para los obtiene para una caida
bancos pequefnos no en los depésitos asegu-
pertenecientes a un rados (en lugar de PM
grupo que para los ban- contractiva).
cos pequefios pertene-
cientes a un grupo. La financiacion no ase-
gurada crece mas en los
bancos pequenos afilia-
dos a un grupo que en el
resto de bancos peque-
nos.
Campello Crecimiento Agregacion de bancos pe- PM contractiva reduce Si Para los bancos peque-
(2002) del crédito quefios independientes y mas el crédito para los nos pertenecientes a un
bancos pequefios que per- bancos pequefios inde- a un grupo grande, el im-
tenecen a un grupo con al pendientes con menos pacto de la PM contrac-
menos un banco grande. recursos internos (cash- tiva es independiente del
1981:1V-1997:Il. flow) disponibles. cash-flow generado.
Van den Crecimiento Agregaciones de bancos PM contractiva reduce Canal del —
Heuvel 2001) de la produc- para cada estado de mas laproduccionenlos capital

ciéon

EE.UU. 1969-1995.

estados con bancos
menos capitalizados vy
menos liquidos.

bancario (a).

Europa

Favero, Gia- Crecimiento Datos individuales de ban-

vazziy Flab- del crédito cos (fuente: Bankscope)

bi (1999) para 4 paises: Alemania,
Francia, Italia y Espafa.
1991-1992.

De Bondt Crecimiento Datos individuales de ban-

(1999) del crédito cos (fuente: Bankscope)

para 6 paises: Alemania,
Francia, Italia, Reino Unido,
Bélgica, Holanda. 1990-
1995

PM contractiva en 1992
deberia haber reducido
mas el crédito de los
bancos mas pequefos y
tanto mas cuanto menos
activos liquidos tuvieran
éstos.

PM contractiva reduce el
crédito mas en bancos
pequefios e iliquidos.

No

Parcialmente (b)

(@) Encuentra diferencias en relacion con el grado de capitalizacion, pero no con el volumen de liquidez. El autor interpreta esto como evi-
dencia favorable a la existencia del canal del capital bancario, pero no del canal del crédito bancario.

(b) Excepto en el Reino Unido, en los demas casos se encuentra algun tipo de evidencia favorable a la existencia del canal del crédito ban-
cario, aunqgue los resultados difieren segun la especificacion y la muestra concreta utilizada.

métrica, que estarian detras de la dificultad de los ban-
cos mas pequefos y menos capitalizados para obtener
financiacion alternativa a los depdsitos asegurados,
podrian haber sido histéricamente menos importantes
en el caso europeo que en el americano. Esto se expli-
caria, entre otras razones, por el mayor papel del Esta-
do en los sistemas bancarios europeos.
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En el caso espanol, los resultados obtenidos en el
marco del proyecto anterior no son, sin embargo, favo-
rables a la existencia de un canal del crédito bancario
(82). Una vez se tiene en cuenta la diferente especiali-
zacion, por tipo de crédito, de los bancos, no se obser-
va un comportamiento diferenciado entre bancos con
diferentes niveles de capitalizacion, liquidez y tamafio.
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CUADRO NUM. 3

RESULTADOS DE LOS TRABAJOS DE LA MTN (*) SOBRE EL CANAL DEL CREDITO BANCARIO
PARA PAISES DEL AREA DEL EURO

INFORMACION MUESTRAL RESULTADOS: CARACTERISTICAS BANCARIAS RELEVANTES
r'; o Zg; d’:‘gg:gis Tamafo  Liquidez ~Capitalizacion Comentarios

Austria... 1990:1-1998:lI 665 No No n.d. La oferta de crédito responde en las recesiones.

Finlandia  1995:1-2000:1V 333 No No No Las garantias publicas favorecen el crédito.

Francia.. 1993:1-2000:1V 312 No Si No —

Alemania  1992:1-1998:IV 3.207 No Si No Papel crucial de los depdsitos interbancarios.

Grecia.... 1995:1-1999:12 12 Si Si n.d. Especificacion del modelo alternativa.

= [ — 1986:1V-1998:1V 587 No Si No Fuerte evidencia de desplazamientos en los
depositos.

Holanda. 1990:1V-1997:IV 95 Si Si Si Fuerte efecto sobre el crédito sin garantias.

Portugal. 1990:1-1998:1V 18 No No Si Especificacion del modelo alternativa.

Espana.. 1991:1-1998:IV 216 No No No Sin efecto, incluso tras una caida exégena en los
depdsitos.

() Monetary Transmission Network del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

Fuente: Chatelain et al. (2002).

En Hernando y Martinez Pagés (2001) se realiza, ade-
mas, un contraste en el que la identificacion de los movi-
mientos en la oferta y la demanda de crédito se basa en
una perturbacion exdégena sobre el volumen de depdsi-
tos bancarios. En concreto, se analiza el desplazamiento
del publico desde depdsitos bancarios hacia participa-
ciones en fondos de inversién, como consecuencia del
tratamiento fiscal favorable a estas ultimas introducido
en los afos 1991 y 1996. Este movimiento produjo un
descenso en el volumen de depdsitos y es equiparable,
en este sentido, a una contraccion monetaria. Sin embar-
go, tiene la ventaja de que, al no afectar a la demanda
de crédito (cosa que si ocurre con una contraccion
monetaria), cualquier impacto diferencial sobre el cré-
dito concedido puede interpretarse como un movimiento
en la oferta de crédito.

Los resultados indican que no hay una respuesta de
la oferta de crédito para ningun tipo de banco, por lo
que podria rechazarse la existencia de un canal del cré-
dito bancario operativo en la economia espafola duran-
te los afios noventa. No obstante, se observa también
que la respuesta de los distintos tipos de bancos ante
la reduccion en sus depdsitos es diferente. Mientras que
los bancos grandes cubren la diferencia entre el creci-
miento del crédito y el crecimiento de los depdsitos
tanto con reducciones en sus activos liquidos como con
emisiones de valores y recurso a la financiacion inter-
bancaria, los bancos mas pequefios (con un mayor por-
centaje de activos liquidos, en media) recurren exclusi-
vamente a la primera via. Esta diferente respuesta indica
que, potencialmente, puede existir un canal del crédi-
to bancario en la economia espanola, pero que éste no
se ha manifestado y en los afnos noventa debido a la
elevada liquidez de los bancos mas pequenos. Esta ele-
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vada liquidez se debe, a su vez, al papel tradicional de
los bancos mas pequefios (cooperativas y cajas de aho-
rros, principalmente) en la captacion del ahorro de las
economias domésticas. En la medida en que la mayor
competencia suponga cambios en la estructura del
balance de estas entidades, cabria esperar un resulta-
do diferente en el futuro.

VI. CONCLUSIONES

Este trabajo ha abordado el analisis del canal credi-
ticio en la transmision de la politica monetaria repasan-
do tanto los fundamentos teéricos de su existencia
como las principales contribuciones de la literatura empi-
rica sobre esta materia. Las conclusiones basicas del
trabajo pueden sintetizarse como sigue.

1. La disponibilidad y las condiciones de acceso a
fondos de financiacion —es decir, la oferta de crédito—
representan un factor determinante de las decisiones
reales de gasto.

2. La literatura tedrica ha sugerido distintos meca-
nismos o subcanales a través de los cuales la politica
monetaria puede afectar a la oferta de crédito: canal del
balance financiero, canal del crédito bancario y canal
del capital bancario.

3. El analisis empirico sobre el canal crediticio
—Y, en particular, el estudio de los distintos subcanales
que lo conforman— se enfrenta a problemas de identi-
ficacién que hacen especialmente deseable el uso de
informacién microeconémica, ya que este tipo de infor-
macioén facilita el contraste de las implicaciones distri-
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butivas que se derivan del funcionamiento del canal
crediticio.

4. Existe una abundante evidencia que muestra con-
vincentemente que la inversion de las empresas peque-
fas —o, en general, de las empresas con problemas
de informacion asimétrica mas acentuados— depende
significativamente de su posicion financiera, especial-
mente en las fases de politica monetaria contractiva.
En general, la literatura empirica sugiere, de manera
concluyente, que la politica monetaria tiene un impac-
to méas acusado en las decisiones reales de las empre-
sas con mayores problemas de informacion asimétrica
y, por tanto, avala la existencia de un canal del balan-
ce financiero.

5. Esto tiene implicaciones potencialmente impor-
tantes. En primer lugar, en presencia de un canal cre-
diticio, las variaciones en la cantidad de dinero y/o en
el nivel general de los tipos de interés son una medi-
da insuficiente del tono de la politica monetaria. Un
analisis adecuado requiere un seguimiento adicional
del volumen y de las condiciones de concesion del cré-
dito. En segundo lugar, la situacion financiera de las
empresas y las familias contribuye a determinar la res-
puesta del gasto ante impulsos monetarios o de otro
tipo, por lo que exige también un seguimiento de la
misma. Finalmente, la existencia de un canal crediticio
implica la existencia de un impacto asimétrico de la
politica monetaria sobre los distintos tipos de empre-
sas y familias.

6. Todo ello tiene implicaciones para la implementa-
cién de la politica monetaria en la UEM. En el conjunto
del area del euro, la posicion financiera de los distintos
agentes y la evolucion del crédito constituyen elemen-
tos relevantes para la toma de decisiones de politica
monetaria. A escala de los paises que componen el area,
diferencias en la evolucion de dichos factores resultari-
an en impactos asimétricos entre paises.

7. No obstante, la importancia cuantitativa del canal
crediticio, a nivel agregado, resulta dificil de valorar.
Como consecuencia de los problemas de identificacion
repetidamente mencionados, los trabajos que encuen-
tran evidencia favorable a la existencia de un canal cre-
diticio utilizan datos microeconémicos, lo que hace difi-
cil obtener estimaciones precisas sobre el impacto
agregado del mismo. En cualquier caso, por su propia
naturaleza, dicho canal afecta especialmente a las
empresas pequenas y medianas, con un peso limitado
en el conjunto de la economia.

8. Dentro del crédito, el crédito bancario desempe-
fila un papel singular, en el sentido de que existe una
apreciable proporcion de agentes para los que éste
constituye su Unica fuente de financiacion externa.
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9. Sin embargo, en relacion con la existencia de una
respuesta especifica del crédito bancario —ante una
medida de politica monetaria— distinta a la mostrada
por el resto del crédito, los resultados empiricos difie-
ren entre Estados Unidos y Europa.

10. En el caso de Estados Unidos, diversos trabajos
han encontrado que aquellos bancos para los que los
problemas de informacion asimétrica son mas relevan-
tes (por ejemplo, bancos pequefios, con reducida pro-
porcidon de activos liquidos o poco capitalizados) res-
tringen su oferta de crédito en mayor medida ante un
shock contractivo de politica monetaria. Esta evidencia
es favorable a la existencia de un canal de transmision,
adicional al canal del balance financiero, que opera espe-
cificamente a través de la oferta de crédito bancario (canal
del crédito bancario y/o canal del capital bancario).

11. En el caso de Europa, la evidencia empirica es
menos concluyente. En general, no se ha observado una
mayor respuesta de la oferta de crédito de los bancos
pequefos ante cambios en el tono de la politica mone-
taria, lo que podria explicarse por diversas razones ins-
titucionales. Sin embargo, si existe evidencia de que la
oferta de crédito de los bancos con menor proporcion
de activos liquidos es mas sensible a las medidas de
politica monetaria.

12. Para la economia espafola, la evidencia dispo-
nible, sobre los afos noventa no resulta favorable a la
existencia de un canal especifico del crédito bancario.
Un factor que puede explicar este resultado es el ele-
vado grado de liquidez de los bancos espanoles —y en
especial de los mas pequefios— durante la pasada
década, que puede haber actuado como colchén ante
caidas en las fuentes tradicionales de financiacion. En
mayor medida que en el caso del canal del balance
financiero, existen argumentos suficientes para pensar
que el funcionamiento de los canales del crédito ban-
cario y del capital bancario sea altamente asimétrico.
Solo en situaciones de elevado stress los bancos encon-
trarian problemas para financiar el volumen de crédito
deseado. Esto podria explicar la mayor disparidad en
los resultados empiricos relacionados con estos dos
ultimos subcanales.

NOTAS

() Las opiniones y conclusiones presentadas en este trabajo
representan las ideas de los autores, con las que no necesariamente
coincide el Banco de Espana.

(1)  En puridad, existirian distintos bonos, con tipos de interés
diferentes, segun el nivel de riesgo objetivo del proyecto o agente a
financiar con dichos bonos. Sin embargo, no existiria informacion asi-
meétrica entre agentes, por lo que todo el mundo conoceria el riesgo
objetivo de cada bono, y su tipo de interés se determinaria en el mer-
cado, de acuerdo con las preferencias sobre rentabilidad y riesgo de
los agentes.

21



(2) Enrealidad, esto esta relacionado con la teoria original sobre
el canal del crédito bancario, que veremos mas adelante y que es sélo
uno de los posibles canales por los que operd lo que hemos deno-
minado canal crediticio.

(8) Véanse BERNANKE y GERTLER (1995), y VAN DEN HEUVEL (2002).
(4) Veéase, por ejemplo, GERTLER y GILCHRIST (1994).

(5) Es decir, aguellos con un mayor volumen de deuda que de
activos financieros generadores de intereses. La mayoria de las empre-
sas no financieras se encuentran en esta situacion.

(6) Logicamente, el efecto contrario ocurriria en el caso de los
agentes prestamistas netos. Sin embargo, en términos agregados, es
muy probable que el impacto sobre el gasto no sea simétrico. Pare-
ce razonable esperar que los agentes mas endeudados sean aque-
llos con mayores oportunidades/necesidades de gasto, por lo que el
impacto negativo de una reduccion en la oferta de financiacion sobre
su nivel de gasto seria superior al posible impacto positivo sobre los
agentes con activos financieros netos positivos.

(7) Obsérvese que, en ambos casos, nos estamos refiriendo al
impacto sobre la disponibilidad de financiacion. Por tanto, se trata de
un efecto distinto de los tradicionales efecto renta y efecto riqueza,
incluidos en el canal de tipo de interés. Estos ultimos afectan al nivel
deseado de gasto y de financiacion, y el primero a la oferta de crédi-
to disponible.

(8) Véase VAN DEN HEUVEL (2002).
(9) Véase BERNANKE Y GERTLER (1995).
(10) Véase, por ejemplo, BERNANKE et al. (1999).

(11) No obstante, parte de este efecto asimétrico podria miti-
garse como consecuencia del papel del crédito comercial entre
empresas. Existe cierta evidencia (véase, por ejemplo, KOHLER et
al., 2000) de que las grandes empresas aumentan el crédito con-
cedido a sus clientes en los periodos de endurecimiento de la poli-
tica monetaria. En el caso espariol, HERNANDEZ DE COS y HERNANDO
(1999) muestran también que el crédito comercial crece durante las
recesiones.

(12) ZHA (1997) ofrece una presentacion tedrica del problema
de identificacion de los efectos de la politica monetaria y discute
la utilidad de distintas aproximaciones empiricas utilizadas para
abordarlo.

(13) CHrisTIANO et al. (2000) ofrecen una panoramica de esta lite-
ratura, y PEERSMAN y SMETS (2001) y MoJoN y PEERSMAN (2001) pre-

sentan sendas aplicaciones de esta metodologia a la zona del euro y -

a los paises de esta zona, respectivamente.

(14) Véase BosCHEN y MiLLs (1995) para una revision de la litera-
tura basada en este enfoque.

(15) En la construccion del indice de Boschen y Mills, un carac-
ter mas restrictivo de la politica monetaria se asocia con un mayor
peso relativo del objetivo de estabilidad de precios en la funcion obje-
tivo del banco central.

(16) A lo largo de este apartado, al hablar, en forma genérica, de
oferta de crédito nos estaremos refiriendo al crédito proporcionado
por el conjunto de los intermediarios financieros y por los canales no
intermediados (es decir, los mercados). No obstante, la mayor parte
de los trabajos revisados se centran especificamente en el crédito
bancario.

(17) BACCHETTA y BALLABRIGA (2000) realizan una extension, para
catorce paises de la OCDE, del analisis de Bernanke y Blinder. Encuen-
tran resultados similares, para la mayoria de los paises, a los obteni-
dos por Bernanke y Blinder para Estados Unidos.

(18) EI Federal funds rate es el tipo del mercado interbancario en
Estados Unidos para las operaciones a un dia.
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(19) Moraan (1998) encuentra, para el caso de Estados Unidos,
que la existencia de lineas de crédito es un factor importante a la hora
de explicar la respuesta dinamica del crédito ante una perturbacion
monetaria.

(20) Esta variable se construye a partir de la informacién cualita-
tiva obtenida a partir de una encuesta realizada por la Reserva Fede-
ral a las entidades financieras, en la que, entre otras cuestiones, pre-
gunta explicitamente cémo han cambiado las condiciones exigidas
para la concesion de crédito durante los ultimos tres meses.

(21) Véase EicHENBAUM (1994) para un argumento similar.

(22) HuseaRD (1998) ofrece una revision de esta literatura, en la que
se puede considerar como pionero el trabajo de FAzzar! et al. (1988).

(23) Véase ScHIANTARELLI (1996) para una revision de la evidencia
internacional.

(24) Estos autores sefalan que, en general, las empresas que no
tienen una calificacion crediticia otorgada por una empresa especia-
lizada son de menor tamafo, mas dependientes de la financiacion
bancaria y, a priori, mas susceptibles de verse afectadas por proble-
mas de informacién asimétrica.

(25) Véase CHATELAIN et al. (2001) para una derivacion detallada
del modelo estimado.

(26) Veéase el apartado II.

(27) HosHi et al. (1991) obtienen un resultado similar, en el caso
de Japon, comparando el crédito bancario con el concedido por las
empresas de seguros. Para el caso espafiol, ver HERNANDO (1998).

(28) Es posible, no obstante, que los resultados se vean afecta-
dos por la heterogeneidad del concepto de resto de crédito utilizado
y por la frecuencia anual de los datos.

(29) A este respecto, véanse los comentarios en EHRMANN et al.
(2001).

(80) En un contexto de contracciéon monetaria y caida en el volu-
men de dep0sitos, la existencia de un volumen importante de activos
liquidos permitiria al banco compensar la caida de los depodsitos con
una reduccion de los activos liquidos, sin afectar al crédito ni tener
que recurrir a fuentes de financiacion alternativas.

(81) Véase EHRMANN et al. (2001).

(82) Veéase HERNANDO y MARTINEZ PAGES (2001).
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Dinero, regiones y politicas monetarias (*)

Carlos J. Rodriguez Fuentes

I. INTRODUCCION

En los ultimos anos, y particularmente desde que el
cumplimiento efectivo de los denominados criterios de
convergencia nominal disiparon las dudas sobre la pues-
ta en marcha de la tercera y ultima fase de la Unidn
Monetaria Europea (UME), se observa un creciente inte-
rés entre los analistas economicos por las potenciales
implicaciones regionales de la puesta en marcha de la
politica monetaria Unica. Una vez que ésta iniciara su
andadura, en enero de 1999, el debate sobre los bene-
ficios y costes de la moneda Unica dio paso a otro sobre
las diferencias en los mecanismos de transmision de la
politica monetaria en los paises de la zona euro. En con-
creto, el interés se ha centrado en determinar si la poli-
tica monetaria de «talla Unica» que practica el Banco
Central Europeo (BCE) se adecua a las caracteristicas
particulares de cada uno de las economias de la euro-
zona, o si por el contrario las diferencias en términos
del grado de sincronia ciclica entre ellas, y/o entre sus
respectivos mecanismos de transmisién monetaria,
podrian provocar un efecto diferenciado de la politica
monetaria unica entre las regiones de la zona euro.
Hemos de decir, no obstante, que este interés no resul-
ta «nuevo» para los investigadores en este campo, en
la medida en que existe una extensa lista de contribu-
ciones que ya desde los afos sesenta y setenta, e inclu-
so antes, se interesaron por este particular en otras
areas geograficas diferentes a la europea (véase Dow
y Rodriguez Fuentes, 1997, para una revision de esta
bibliografia).

En contra de la supuesta neutralidad (Patinkin, 1987)
o superneutralidad monetaria (Danthine, 1992) que sos-
tiene la teoria monetaria ortodoxa, en la cual se inspi-
raron la mayor parte de los bancos centrales de los pai-
ses de la UE a la hora de disefar sus respectivas politicas
monetarias durante los afios ochenta y noventa, la intro-
duccién de la moneda Unica parece haber reabierto el
clasico debate empirico de los afios sesenta sobre los
efectos reales del dinero y la politica monetaria sobre la
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actividad economica (Friedman y Meiselman, 1963;
Andersen y Jordan, 1968). Sin embargo, es digno de
destacar el hecho de que las politicas monetarias del
periodo «pre-euro» siempre estuvieron orientadas, casi
en exclusividad, a la consecucion de la estabilidad de
precios, y que las autoridades monetarias nacionales
mostraron poco interés, al menos publicamente en Espa-
na, por los potenciales efectos «reales» que el excesi-
vo y solitario protagonismo depositado en la «palanca
financiera» pudiera haber tenido sobre la actividad eco-
nomica en general (Torrero, 1992 y 1994) ni sobre las
regiones en particular (Pedrefo y Pardo, 1990; Rodri-
guez Fuentes, 1993; Martinez Estévez, 1994).

Para algunos analistas, este repentino cambio en las
preocupaciones sobre los efectos regionales de la poli-
tica monetaria no supone una contradiccion, en la medi-
da en que la puesta en marcha de la politica monetaria
Unica ha significado un cambio para los estados nacio-
nales y no para sus respectivas regiones, pues fueron
los estados miembros los que cedieron su soberania
monetaria al Banco Central Europeo en enero de 1999,
y no las regiones, en la medida en que estas Ultimas no
disponian antes (ni ahora tampoco) de tal soberania en
el plano monetario. Quizas esto explique por qué mayo-
ritariamente la literatura que se interesa por el efecto
regional de la politica monetaria Unica se encarga de
estudiar los efectos de tal politica sobre los estados que
conforman la zona euro, y no sobre sus respectivas
regiones.

Es sobradamente conocido que la mayor parte del
analisis de las implicaciones regionales derivadas de la
introduccién del euro ha sido desarrollado a partir de la
teoria de las areas monetarias 6ptimas, la cual fue desa-
rrollada fundamentalmente en los afios sesenta (Mun-
dell, 1961; McKinnon, 1963; Kennen, 1969, entre otros).
De acuerdo con este esquema, la politica monetaria Unica
tendria efectos regionales diferenciales cuando las eco-
nomias de los estados miembros de la UME mantuvieran
ciertas diferencias estructurales que provocaran shocks
asimétricos por parte de la politica monetaria del BCE
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Ademas, anade esta teoria, al no disponer ya del recur-
so de las «devaluaciones competitivas», tales shocks asi-
métricos solo podrian ser contrarrestados por una mayor
flexibilidad econémica, lo cual se interpreta como flexi-
bilidad de precios y salarios y mayor movilidad geogra-
fica por parte de la mano de obra. Muchos han sido los
trabajos dedicados a analizar si la Union Monetaria Euro-
pea constituye una unién monetaria 6ptima. En la mayo-
ria de ellos se suele concluir que hay motivos mas que
suficientes para pensar que la politica monetaria Unica
generara efectos diferentes entre los paises que la con-
forman. Sin embargo, en muchos de estos trabajos tam-
bién se sefala que tales efectos diferenciales no deben
representar un serio obstaculo para el buen desarrollo
de la UME. Asi, por ejemplo, Suardi (2001) advierte que
las diferencias entre los paises centrales de la zona euro
(Bélgica, Alemania, Espafa, Francia, Italia y Holanda) son
mucho menores que las que existen entre ellos y otros
estados miembros de la UE que aun no participan en la
UME, como el Reino Unido o Suecia. También sefala este
mismo autor que la introduccién de la moneda Unica ha
anulado el impacto regional diferencial que la politica
monetaria podria causar a través de las fluctuaciones
inducidas en el tipo de cambio, y que la creciente inte-
gracioén en los mercados monetarios y financieros ha
contribuido a que las variaciones de los tipos de interés
se trasmitan mas rapidamente entre los paises de la UME,
y a la eliminacion del racionamiento en los mercados de
crédito. En el trabajo de Arnold (1999) también se insis-
te en este mismo argumento, al sefialar que el impacto
regional diferenciado de la politica monetaria se ira redu-
ciendo con el paso del tiempo, tanto por la mayor inte-
gracion que se ira dando entre las economias de la zona
euro como por el aumento en sus respectivos grados de
diversificacion productiva.

Sin embargo, hay quienes siguen todavia hoy insis-
tiendo en que la UME no es un area monetaria optima
(véase, por ejemplo, Obstfeld y Peri, 1998), en la medi-
da en que los mecanismos de ajuste a través de los cua-
les se afronta un shock asimétrico descansan, funda-
mentalmente, en las transferencias fiscales desde las
regiones mas avanzadas hacia las menos avanzadas,
mientras que los restantes mecanismos de ajuste sefna-
lados por la teoria de las areas monetarias optimas (fle-
xibilidad de precios y movilidad del factor trabajo) no
resultan nada relevantes en términos comparados con
lo que ocurre en otras uniones monetarias ya estable-
cidas (fundamentalmente, se suele comparar el caso
europeo con el de Estados Unidos).

Por el contrario, en este trabajo se sostendra que el
enfoque de la teoria de las areas monetarias 6ptimas
resulta insuficiente (o incompleto) para el analisis de los
efectos regionales de la politica monetaria Unica, en la
medida en que se sustenta en determinados supues-
tos que, al asumir una vision dicotémica entre la activi-

26

dad real y la monetaria, descartan cualquier efecto real
y duradero por parte del dinero (y la politica monetaria)
sobre la actividad economica (ya sea a escala nacional
o regional). Por el contrario, en nuestro trabajo se argu-
mentara que, ademas de los ya mencionados shocks
asimétricos, la politica monetaria Unica también puede
generar efectos regionales diferenciados al provocar
una mayor inestabilidad en el patrén de disponibilidad
de crédito bancario en determinadas regiones de la UE.
Esta posibilidad es analizada a partir de un esquema
tedrico que se fundamenta en la teoria monetaria pos-
tkeynesiana, el cual, al incorporar explicitamente las
diferencias regionales (o nacionales) en materia de desa-
rrollo bancario y preferencia por la liquidez, amplia las
posibilidades de la politica monetaria para generar un
impacto diferenciado a escala regional. En el plano
empirico, también se aporta cierta evidencia sobre la
existencia de una mayor inestabilidad en la evolucion
del crédito bancario proporcionado a las regiones espa-
folas menos desarrolladas. Al mismo tiempo, en el tra-
bajo también se ofrecera una breve revision de las con-
tribuciones mas recientes que se han interesado por el
impacto regional de la politica monetaria, prestandole
particular atencion a las que se circunscriben al caso
europeo.

Il. LAUME Y EL (RE)DESCUBRIMIENTO DE LOS
EFECTOS REGIONALES DE LAS POLITICAS
MONETARIAS (SUPRA)NACIONALES -

En el debate sobre las consecuencias econémicas
de la introduccién del euro se podrian distinguir dos fren-
tes de discusion diferentes. Uno de estos frentes se ha
ocupado del andlisis de las condiciones necesarias para
garantizar el éxito de la puesta en marcha de la mone-
da unica, asi como de las consecuencias derivadas de
tales exigencias: el debate sobre los criterios de con-
vergencia y sus implicaciones. Ahora bien, una vez que
se cumplieron los requerimientos oficiales para el acce-
so a la tercera fase de la UME, el debate parece que se
ha deslizado hacia otro nuevo frente: el de las conse-
cuencias regionales de la politica monetaria Unica.

Al estudiar el debate actual sobre el funcionamiento
de la politica monetaria Unica se podria incurrir en el
error de considerar que la introduccion de la nueva
moneda europea (el euro) ha originado un nuevo pro-
blema econémico cuyo tratamiento exige nuevas teo-
rias que nos permitan su analisis. Sin embargo, un exa-
men minucioso de la literatura econémica al respecto
nos ofrece un panorama muy diferente. De hecho, un
simple vistazo a la bibliografia relevante nos indica que
los efectos regionales de las politicas monetarias nacio-
nales era ya una cuestion objeto de atencién por parte
de algunos investigadores en los afnos sesenta y seten-
ta, e incluso antes. En el cuadro num. 1 se recogen algu-
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nas de las contribuciones mas relevantes en este sen-
tido, de las cuales se ofrece una revision detallada en
Dow y Rodriguez Fuentes (1997).

El primer grupo de trabajos intenta contrastar la hipo-
tesis monetarista sobre los ciclos econémicos en el
plano regional por medio de la estimacién de modelos
uniecuacionales en forma reducida, que suelen incluir
a la oferta monetaria nacional y un indicador del nivel
de produccion regional. Dado que para los monetaris-
tas los shocks monetarios constituyen la causa princi-
pal de los ciclos econémicos, su explicacion sobre el
impacto regional diferencial de la politica monetaria resi-
de en la desigual respuesta regional antes los ciclos
econdémicos nacionales. El segundo bloque de traba-
jos intenta abordar esta cuestion por medio de la esti-
macion de un modelo macroecondmico en el que se
incorporan distintos canales de transmision para la poli-
tica monetaria: tipo de interés, tipo de cambio, precio
de activos, crédito, etc. Por ultimo, en el tercer grupo
se incluyen aquellos trabajos que han intentado cuan-
tificar el retraso temporal (lags) que se produce en la
propagacion de los cambios de signo en la politica
monetaria desde los mercados de intervencién hacia el
resto del territorio nacional.

La investigacion actual sobre los efectos regionales
de la politica monetaria unica comparte varios aspec-
tos con la literatura previa sobre este particular, pero
también mantiene algunas diferencias. Los principales
elementos en comun son dos: el primero es que los
efectos regionales de la politica monetaria se suelen
explicar por la existencia de una estructura economica
regional que provoca una mayor sensibilidad por parte
de algunas regiones ante cambios exdgenos en los tipos
de interés nacionales; el segundo elemento en comun
tiene que ver con el supuesto de exogeneidad de la ofer-
ta monetaria. Es decir, en todos estos trabajos se asume
que el banco central controla la oferta monetaria (exo6-
genamente) y los intermediarios bancarios desempefian
un papel pasivo de intermediacién entre la autoridad
monetaria y los . demandantes de dinero. Por su parte,
la principal diferencia que encontramos entre la litera-

tura actual sobre el caso europeo y la recogida en el
cuadro num. 1 tiene que ver con el significado que se
le atribuye al término efecto «regional». Asi, mientras
que la literatura tradicional se preocupa por los efectos
de las politicas monetarias nacionales sobre las res-
pectivas regiones (o areas geograficas) que conforman
cada economia nacional, en la literatura sobre el caso
europeo el interés suele limitarse a los efectos de la poli-
tica monetaria Unica sobre los estados miembros que
conforman la zona euro, y no sobre sus respectivas
regiones.

En el cuadro num. 2 se recoge un intento de catego-
rizacion de la discusién actual sobre los efectos regio-
nales de la politica monetaria europea. En la mitad supe-
rior del cuadro se encuadrarian aquellos trabajos que
analizan los efectos asimétricos que la politica moneta-
ria del Banco Central Europeo produce cuando se apli-
ca de un modo indiscriminado sobre un area econémi-
ca heterogénea. Dentro de este primer grupo, el efecto
regional diferencial se suele explicar por la existencia de
diferencias econémicas estructurales que hacen que
algunas regiones sean mas sensibles ante cambios de
signo en la coyuntura econémica general o en los tipos
de interés. En la mitad inferior del cuadro se recogerian
aquellos trabajos que intentan destacar el importante
papel que también desempena la estructura financiera
en la transmisién de los impulsos de la politica mone-
taria Unica. En este caso, para explicar el impacto regio-
nal de la politica monetaria también se recurre al papel
central que desempenfa el sistema bancario en la trans-
misién de los impulsos monetarios, asi como en las
variables que inciden en el comportamiento financiero
de todos los agentes econdmicos (oferentes y deman-
dantes de fondos).

Los diversos trabajos de Carlino y DeFina (1996,
1998 y 1999) podrian incluirse en la primera de las cate-
gorias recogidas en el cuadro num. 2, asi como los de
Angeloni y Dedola (1999), Ramos, Clar y Surifiach
(1999a 'y 1999b), Arnold (1999) y Guiso et al. (1999). Por
su parte, los trabajos de Samolyk (1991 y 1994), Kas-
hyap y Stein (1997), Cecchetti (1999) y Bondt (2000),

CUADRO NUM. 1
LITERATURA SOBRE EL IMPACTO REGIONAL DE LA POLITICA MONETARIA

Modelos en forma reducida

Beare (1976), Cohen y Maeshiro (1977), Toal (1977), Mathur y Stein (1980, 1982,

1983), Garrison y Kort (1983) y Kozlowski (1991)

Modelos macro econémicos regionales
y Blake (1995)

Difusion regional de las operaciones
de mercado abierto

Fishkind (1977), Miller (1978), Garrison y Chang (1979), Chase Econometric (1981)

Scott (1955), Lawrence (1963), Bryan (1967), Ruffin (1968), Barth et al. (1975),
Thurston (1976) y McPheters (1976)

Fuente: Dow y Rodriguez Fuentes (1997: 904).
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CUADRO NUM. 2

UNA PROPUESTA DE CATEGORIZACION DE LA LITERATURA ACTUAL SOBRE LOS EFECTOS REGIONALES
DE LA POLITICA MONETARIA UNICA

NATURALEZA DEL EFECTO

REGIONAL MODELO TEORICO

HIPOTESIS VARIABLES EXPLICATIVAS

Areas monetarias 6ptimas.

Estructura econémica

(ciclos economicos) i )
Teoria monetaria ortodoxa.

Shocks asimétricos
debidos a diferencias
en la estructura economica. { Dimension empresarial

’ (empresas financieras
y no financieras).

Especializacion productiva.

Diferencias regionales
en respuesta a cambios
en tipos de interés. i

r Teoria monetaria
neokeynesiana.

Estructura financiera

Teoria monetaria
postkeynesiana.

podrian incluirse en el segundo grupo. En los parrafos
que siguen se ofrece una breve descripcion de estos
trabajos.

Mediante el uso de la teoria de las areas monetarias
optimas, en los trabajos de Carlino y DeFina se inten-
tan identificar los factores que causan una mayor sen-
sibilidad regional ante cambios en los ciclos economi-
cos nacionales, identificandose asi el impacto regional
de la politica monetaria con la desigual incidencia regio-
nal de las fluctuaciones economicas, las cuales se
entiende que son causadas por la politica monetaria
nacional. Este fue también el objetivo del pionero tra-
bajo de Beare publicado a mediados de los afos seten-
ta (Beare, 1976). Con este propésito Carlino y DeFina
(1996) estiman un modelo VAR que analiza las fluctua-
ciones econdmicas en EE.UU. entre 1958 y 1992. La con-
clusién de este trabajo es que las regiones que presen-
tan mayores fluctuaciones son aquellas en las que existe
un mayor peso de las empresas de menor dimension y
de los sectores mas sensibles a cambios en los tipos
de interés (construccion y manufacturas de bienes de
consumo duradero). Este mismo resultado se confirma
en otro trabajo que los mismos autores desarrollan a
escala estatal en EE.UU. (Carlino y DeFina, 1999).

El objetivo del trabajo de Carlino y DeFina (1998) fue

el de construir un indice que reflejara el efecto poten-
cial que podria tener la politica monetaria Unica sobre
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Dimensién entidades
bancarias.

Informacion asimétrica !
y fallos de mercado
propician mayor
dependencia respecto

de banca local.

Concentraciéon mercado
bancario.

«Robustez» sistema bancario
(Bank’s health).

Mayor dependencia

respecto de la banca
local.

Disponibilidad de fuentes
i financiacion no bancarias.

Mayor inestabilidad Nivel de desarrollo bancario.

en la disponibilidad

de crédito bancario. Preferencia por la liquidez.

los paises que constituyen la UME, usando para ello la
evidencia empirica disponible sobre la experiencia esta-
dounidense. Para ello, los mencionados autores hacen
uso de las estimaciones obtenidas en un modelo VAR
en el que se analizaba la respuesta a largo plazo de 48
estados norteamericanos ante cambios en el tipo de
interés nacional. Estas respuestas regionales fueron
luego «regresadas» sobre un conjunto de variables regio-
nales explicativas de tales respuestas: especializaciéon
industrial, tamafo empresarial y algunas variables que
pretenden reflejar el peso del sistema bancario regio-
nal. Por ultimo, los coeficientes estimados en esta regre-
sion se usan para ponderar el peso de cada variable en
el indice que pretende reflejar el efecto regional de la
politica monetaria del BCE. Este indice s6lo considera
las diferencias regionales en materia de especializacién
sectorial y dimension de las entidades bancarias, ya que
las restantes variables incluidas en la regresion no resul-
taron significativas. De acuerdo con los resultados obte-
nidos, los autores distinguen tres grupos de paises en
el conjunto de la zona euro. Un primer grupo estaria
constituido por los tres paises mas sensibles a la poli-
tica monetaria del BCE: Finlandia, Irlanda y Espana. El
grupo de paises menos sensibles a la politica moneta-
ria Unica también estaria compuesto por tres estados
miembros: Francia, Italia y Holanda. Por ultimo, Austria,
Bélgica, Portugal, Alemania y Luxemburgo reflejarian
una respuesta similar a la que proporcionaria el con-
junto de la economia de la UE ante cambios en la poli-
tica monetaria.
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En Arnold (1999) y Guiso et al. (1999) también se aso-
cia el efecto regional diferenciado de la politica mo-
netaria con diferencias en la estructura productiva. En
concreto, en Arnold (1999) se obtiene una elevada corre-
lacion entre un indicador que es tomado como reflejo
del impacto de la politica monetaria (1) y la importan-
cia del empleo en el sector industrial. Por su parte, en
Guiso et al. (1999) se asocia el posible efecto asimétri-
co de la politica monetaria europea con la existencia de
diferencias regionales en el tejido empresarial, y para
ello ilustran esta relacion usando datos microeconémi-
cos del tejido empresarial italiano (dimension empre-
sarial, propension exportadora, sensibilidad al tipo de
interés, localizacién, estructura de propiedad del capi-
tal, tipo de organizacion, etceétera).

En el trabajo de Ramos, Clar y Surifach (1999a) se
adopta una estrategia diferente para determinar qué
economias de la UE resultan mas propensas a ser afec-
tadas de un modo diferente (diferencial) por las medi-
das de politica monetaria del BCE. Con esta finalidad,
se analiza el grado de sincronia ciclica (correlacion entre
outputs) entre diversos paises de la UE, suponiéndose
que aquellos que mantengan mayores diferencias cicli-
cas con respecto a la media de la UE seran mas pro-
pensos a padecer shocks asimétricos por parte de la
politica monetaria. Los resultados revelan la existencia
de una creciente correlacion ciclica entre los distintos
paises de la UE en los afos ochenta, lo cual se inter-
preta como una baja probabilidad de que la politica
monetaria Unica ocasione shocks asimétricos. Sin
embargo, los autores encuentran evidencia empirica
que refleja una mayor probabilidad de que los paises
de la zona euro experimenten shocks asimétricos por
el lado de la oferta, particularmente en los afios noven-
ta. Angeloni y Dedola (1999) también aportan eviden-
cia empirica sobre la creciente correlacion entre los pai-
ses de la zona euro en términos de produccion real e
inflacion. Segun los mencionados autores, tales resul-
tados, conjuntamente con la progresiva convergencia
en materia de reglas de politica monetaria seguidas por
los respectivos bancos centrales de los paises de la
zona euro en los afios noventa, reducirian los efectos
negativos que podria traer consigo la politica moneta-
ria Unica.

Siguiendo la misma linea de Carlino y DeFina (1998),
en Ramos, Clar y Surifiach (1999b) se elabora un indi-
ce qué pretende reflejar el grado de sensibilidad de cada
una de las regiones espafolas ante los cambios de signo
en la politica monetaria nacional (tipos de interés). El
mencionado indice incluye variables como la especiali-
zacion sectorial y el tamafo empresarial, y sus valores
evidencian una elevada variabilidad espacial, lo cual se
interpreta como un signo evidente de la desigual inci-
dencia regional de la politica monetaria espafiola duran-
te el periodo 1985-1992.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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Como ya se dijo con anterioridad, el segundo bloque
de trabajos recogidos en el cuadro num. 2 se concentra
en la estructura financiera como fuente de posibles efec-
tos diferenciados de la politica monetaria (supra)nacio-
nal. Las contribuciones de Samolyk (1991 y 1994) se
encuentran precisamente en esta linea, en la medida
en que intentan demostrar que los bancos locales ejer-
cen un papel central en la transmision de los impulsos
de la politica monetaria. Los resultados de tales traba-
jos confirman la existencia de un importante vinculo
entre ciertas variables bancarias y la evolucion del out-
put a escala regional. Fazzio y Provenzano (1999) con-
firman la existencia de este mismo vinculo en la eco-
nomia siciliana.

El trabajo de Kashyap y Stein (1997) también parte
del supuesto de que los bancos desempefan un papel
crucial en el mecanismo de transmision de la politica
monetaria, al tiempo que reconoce los limites de la teo-
ria monetaria convencional para recoger tal papel. En
este trabajo se adopta lo que los autores califican como
bank-centric-view para evidenciar la relevancia que des-
empena el tamano de las entidades bancarias en la
transmision de la politica monetaria, especialmente en
la asignacion de crédito bancario entre grandes y peque-
fnas empresas (2). El argumento empleado en este tra-
bajo es que los bancos de mayor dimension disponen
de mas oportunidades para «saltarse» las restricciones
crediticias que se imponen en periodos de politica mone-
taria restrictiva, por lo que la oferta de financiacion cre-
diticia que ofrecen las entidades bancarias de menor
dimension es mas sensible a los cambios de signo de
la politica monetaria. La conclusién tedrica de este tra-
bajo es que los efectos de la politica monetaria no son
homogéneos desde el punto de vista espacial si exis-
ten diferencias regionales importantes en términos de:
a) la dependencia financiera de las empresas respecto
del crédito proporcionado por los bancos, y b) el tama-
no y la fortaleza (wealth) del sistema bancario. El anali-
sis de estas dimensiones en el caso de los paises del
area euro revela la existencia de importantes diferencias
en materia de tamafio empresarial y dependencia de
fuentes de financiacién no bancarias (que se toman
como variables proxies para cuantificar la «dependen-
cia bancaria»), y en el tamano de las entidades banca-
rias (que se utiliza como proxy para medir la «fortaleza»
bancaria). Tales diferencias, interpretan los autores, oca-
sionaran un mayor impacto (negativo) de la politica
monetaria (restrictiva) en las regiones (paises de la zona
euro) que dispongan de empresas (financieras y no finan-
cieras) de menor dimension y de menores posibilidades
de acceso a fuentes de financiacion no bancarias.

Al igual que en el trabajo de Kashyap y Stein (1997),
en el de Cecchetti (1999) también se encuentra evi-
dencia sobre las diferencias en la estructura financiera
(tamano, concentracion y «fortaleza» de las entidades
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bancarias) de los paises de la UE, asi como en la dis-
ponibilidad de fuentes de financiacion no bancarias. Por
otra parte, y contrariamente a la posicion oficial defen-
dida por la Comision Europea (Emerson et al., 1992),
este autor no considera probable que los avances en el
proceso de integracion monetaria conduzcan inevita-
blemente a la eliminacion de tales diferencias, a menos
que se produzcan cambios importantes en las normas
que regulan la proteccion de los derechos de los acree-
dores y accionistas de las entidades financieras en el
conjunto de la UE. La conclusion del trabajo es que tales
diferencias en la estructura financiera de la UE propi-
ciaran que algunas economias de la Unién sean mas
sensibles a los cambios en los tipos de interés que otras.

Mediante el uso de diversas técnicas econométricas,
Bondt (2000) encuentra evidencia que confirma la exis-
tencia de importantes diferencias en la estructura finan-
ciera de algunos paises europeos. El trabajo concluye
sefalando que «tales diferencias pueden interferir en la
implementacion de la politica monetaria Unica», en la
medida en que podrian modificar el canal de transmi-
sion de ésta en cada uno de los estados miembros de
la zona euro.

En este apartado hemos revisado algunos trabajos
que, para analizar los efectos regionales de la politica
monetaria Unica, se han apoyado en el papel que des-
empefan las entidades bancarias en la transmisién de
la politica monetaria. En ocasiones, este papel central
que desempefan los bancos se justifica por la existen-
cia de informacién incompleta (o imperfecta), lo cual
ocasiona una segmentacion regional de los mercados
bancarios. Sin embargo, en la mayoria de estos traba-
jos se destaca de un modo insuficiente el papel que en
todo este proceso también desempena la preferencia
por la liquidez de los agentes econdmicos. Como se
argumentara en la siguiente seccion, este aspecto, con-
juntamente con el nivel de desarrollo bancario, resulta
crucial en el proceso de creacion de credito bancario,
tal y como sefala la teoria monetaria postkeynesiana
cuando es aplicada en un contexto regional (véase
Chick, 1986; Chick y Dow, 1988).

lll. DINERO Y REGIONES: LA «DIMENSION
ESPACIAL» DE LA TEORIA MONETARIA

La mayor parte de los trabajos en los que se aborda
el estudio del impacto regional de la politica monetaria,
ya sea desde la 6ptica monetarista, keynesiana, neo-
keynesiana, o en cualquiera de sus diversas variantes,
suelen compartir varios supuestos de partida, de entre
los que destacariamos dos. En primer lugar, se consi-
dera que la oferta monetaria es exdgena, esto es, direc-
tamente controlable por parte de la autoridad monetaria
mediante sus intervenciones en los mercados primarios
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de dinero o de activos de caja (operaciones de merca-
do abierto), lo cual es un supuesto discutible para las
economias mas desarrolladas (3). En segundo lugar, las
explicaciones sobre el efecto regional de la politica mone-
taria suelen descansar en la existencia de diferencias
econdmicas de tipo estructural (especializacion produc-
tiva, apertura exterior, caracteristicas del tejido empre-
sarial —dimension, estructura financiera— y del sistema
bancario, etc.) que hacen que unas regiones sean mas
sensibles que otras ante cambios en la coyuntura eco-
noémica nacional o los tipos de interés, los cuales son
causados por las decisiones de politica monetaria del
banco central (4).

En mi opinién, estas aproximaciones adolecen de
varios puntos débiles que bien vale la pena recon-
siderar. Uno de estos puntos es que, al igual que se
sostiene que la politica monetaria genera efectos dife-
renciados al aplicarse sobre un espacio econémico hete-
rogéneo, lo mismo podria argumentarse para cualquier
otra politica de ambito nacional. De hecho, como otros
autores han sefalado con anterioridad (Marelli, 1985 y
Folmer y Nijkamp, 1985), «cualquier politica, ya sea
estrictamente econdémica o no, tiene una dimension
regional, ya que puede afectar a la actividad econémi-
ca, ya sea directa o indirectamente, intencionadamen-
te o no, y la actividad econdmica, como se sabe, no se
distribuye homogéneamente a lo largo del territorio».
Con esta matizacion no intento cuestionar lo que nos
parece obvio: que la politica monetaria puede afectar a
algunas regiones de un modo diferente, particularmen-
te cuando estas regiones mantienen unas caracteristi-
cas estructurales que difieren sustancialmente de las
del conjunto para las que se disefa la politica moneta-
ria. Asi, no solo existe abundante evidencia empirica
sobre las diferencias en materia de elasticidad con res-
pecto a las variaciones en los tipos de interés entre los
distintos componentes de la demanda (consumo dura-
dero y no duradero, inversion en construccion y amor-
tizacion; etc.), sino también entre los distintos sectores
productivos (construccion, manufacturas, energia, etc.).
Ademas, resulta algo mas que evidente que hay otros
muchos factores que nos podrian ayudar a explicar por
qué una subida de los tipos de interés afecta mas a unas
regiones que a otras (por ejemplo, el nivel y tipo de
endeudamiento mantenido por los inversores regiona-
les; el tipo de especializacion productiva; la existencia
de diversas fuentes de financiacion alternativas, etc.).
Lo que pretendo resaltar con esta primera matizacion
es que en todos estos trabajos la causa ultima del efec-
to regional desigual de la politica monetaria tiene poco
que ver con el dinero, la politica monetaria o la estruc-
tura y el comportamiento financiero, pues reside en las
diferencias econodmicas estructurales.

La segunda matizacién que querria introducir en rela-
cién con la literatura que analiza el impacto regional de
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la politica monetaria es, en mi opinién, de mayor cala-
do, y tiene que ver con lo inapropiado que resulta con-
siderar a la oferta monetaria como exégena. A mi juicio,
si bien este supuesto puede ser adecuado para econo-
mias de escaso nivel de desarrollo econémico y finan-
ciero, lo cierto es que, a medida que éstas se desarro-
llan, los bancos centrales comienzan a experimentar
mas problemas para ejercer un control efectivo y férreo
sobre la cantidad de dinero en circulacion. En el anali-
sis que desarrollo en este apartado asumiré, a diferen-
cia de lo que suele hacerse en otros trabajos que se
ocupan del analisis de los efectos regionales de la poli-
tica monetaria, que la oferta monetaria es endogena al
sistema econémico, lo cual, como veremos, tendra impli-
caciones importantes de cara a la identificacion de las
variables relevantes que causan tal efecto. Una oferta
monetaria enddgena significa que, a medida que el sis-
tema bancario se desarrolla, el crecimiento de la liqui-
dez depende cada vez mas de los cambios registrados
en la preferencia por la liquidez de los oferentes y
demandantes de dinero bancario (entidades bancarias
e inversores, respectivamente) y no tanto de las deci-
siones (e intervenciones) unilaterales llevadas a cabo
por las autoridades monetarias en los mercados finan-
cieros. Como veremos en el siguiente epigrafe, la intro-
duccion del caracter enddgeno de la oferta monetaria
nos permitira distinguir dos tipos de efectos en el ana-
lisis del impacto regional de la politica monetaria: el
«efecto estructural» (que coincide con las diferencias
estructurales ya sefialadas) y el «efecto de comporta-
miento» (que es atribuible a los cambios en la preferen-
cia por la liquidez y los niveles de desarrollo bancario).

El impacto regional de la politica monetaria
en un contexto de dinero endégeno

En muchas ocasiones, al analizar las implicaciones
regionales derivadas del funcionamiento de los merca-
dos de capitales, se suele afirmar que las regiones se
enfrentan a una oferta monetaria perfectamente elasti-
ca (o enddgena). El razonamiento empleado suele ser
que la existencia de arbitraje y perfecta movilidad del
capital facilita que cada regién obtenga tanto dinero
como desee (oferta de dinero perfectamente elastica u
horizontal), siempre y cuando se esté dispuesto a pagar
el precio determinado por las condiciones del merca-
do (un tipo de interés superior al tipo de interés nacio-
nal). Si los flujos de capital a escala interregional con-
vierten la oferta monetaria en enddégena, entonces, se
concluye, ninguna region se enfrenta a problemas finan-
cieros. Este razonamiento coincide con el que se
emplea en el modelo IS-LM cuando es aplicado en una
economia abierta, el cual ha sido utilizado en un con-
texto regional en varias ocasiones (véase, por ejemplo,
Roberts y Fishkind, 1979; Moore y Hill, 1982; Harrigan
y McGregor, 1987). Sin embargo, el concepto de dine-
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ro endégeno que se emplea en este trabajo difiere com-
pletamente del que se emplea en la literatura mencio-
nada anteriormente (5). Como ya he indicado con ante-
rioridad, por oferta monetaria endégena entiendo que
el crecimiento de la liquidez depende mas de los cam-
bios registrados en la preferencia por la liquidez de los
oferentes y demandantes de dinero bancario (entida-
des bancarias e inversores, respectivamente) que de
las decisiones (e intervenciones) unilaterales llevadas a
cabo por las autoridades monetarias en los mercados
financieros. Pero, al contrario de lo que se sostiene en
otros trabajos, una oferta monetaria endégena no sig-
nifica, necesariamente, que las regiones se enfrenten
siempre a una oferta monetaria perfectamente elastica.
Por contra, en este trabajo se sostiene que la elastici-
dad de la oferta monetaria regional sera tanto mayor
cuando mayor sea el grado de desarrollo bancario y
menor la preferencia por la liquidez de los agentes eco-
némicos (6). Por lo tanto, una primera conclusion que
podemos ya extraer es que el analisis del impacto regio-
nal de la politica monetaria debe considerar expresa-
mente las diferencias regionales que podrian existir tanto
en materia de desarrollo bancario como en términos de
preferencia por la liquidez, asi como la incidencia que
las actuaciones (de politica monetaria o de otra indole
financiera) del banco central pudieran tener sobre tales
variables (esquema 1).

El nivel de desarrollo bancario determina en gran
medida las posibilidades de las que disponen las enti-
dades bancarias para proporcionar financiacion. Asi,
cuanto mayor sea el nivel de desarrollo alcanzado por
la entidades bancarias, menor sera la posibilidad de que
sus respectivas politicas crediticias se vean recortadas,
de un modo inexorable, por las medidas de politica
monetaria restrictiva emprendidas por el banco central.
De aqui se desprende que las regiones que disponen
de sistemas bancarios menos desarrollados resultarian
mas afectadas por medidas restrictivas de politica mone-
taria, asi como por el descenso de las cifras de deposi-
to o ahorro regional, en la medida en que dispondrian
de menores posibilidades para obtener fondos en otros
mercados para prestar en esa region. Por su parte, la
preferencia por la liquidez afectaria a la disposicion de
las entidades bancarias para proporcionar financiacion
(concediendo créditos), asi como a la disposicion de los
inversores para endeudarse (solicitando crédito banca-
rio). De este modo, una mayor preferencia por la liqui-
dez puede ocasionar una reduccion de la oferta de cré-
dito en una region, lo cual podria ser resultado de dos
factores no excluyentes. Por una parte, la reduccion
podria ser debido a la menor disposicion de los bancos
a prestar en esa region, lo cual podria verse retroali-
mentado por la salida de fondos a que podria conducir
la busqueda de activos e inversiones financieras menos
arriesgadas en otras regiones por parte de los ahorra-
dores locales. Por otro lado, la reduccion en el volumen
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ESQUEMA 1
DETERMINANTES DE LA OFERTA Y LA DEMANDA REGIONAL DE CREDITO

[ Inversores locales:
disposicién a tomar DEMANDA
prestado. »  REGIONAL
DE CREDITO
PREFERENCIA — Ahorradores locales: \
POR LA LIQUIDEZ preferencias financieras.
Bancos: disposiciQIn OFERTA
. a prestar en la region. REGIONAL
NIVEL Bancos: habilidad para DE CREDITO
DE DESARROLLO ——>» prestar mas alla de sus
BANCARIO reservas.

Fuente: Dow y Rodriguez Fuentes (1997: 915).

de crédito dispuesto en la regién también podria deber-
se a una menor disposicion por parte de los inversores
(demanda de crédito) a endeudarse (invertir) en esa
region. Por lo tanto, las diferencias regionales en mate-
ria de desarrollo bancario y preferencia por la liquidez
podrian incidir de un modo significativo sobre la dispo-
nibilidad de crédito a escala regional, provocando en
ocasiones una mayor inestabilidad crediticia en deter-
minadas regiones (véase Dow y Rodriguez Fuentes,
1997; Rodriguez Fuentes, 1998)..

Con el proposito de contrastar la sensibilidad del cré-
dito bancario ante los cambios de ciclo, hemos procedi-
do a la estimacion de la siguiente expresién para las 17
comunidades auténomas espafolas entre 1986 y 2001.

Acred,; ;= o, + BAY,  + ODAY, ( + v, [1]

Donde cred es el crédito bancario en el momento t en
la regioén i, o es un efecto fijo individual, y es el PIB en
pesetas constantes y D es una variable dummy que toma
valor 1 en el periodo 1991-1993 y 0 en el resto. Esta
expresion se ha estimado para dos submuestras dife-
rentes. Una primera constituida por las regiones que en
el ano inicial de estudio estaban por debajo de la media
espafola en su nivel de PIB per capita (regiones atrasa-
das), y otra por las que se encontraban por encima (7)
(regiones adelantadas). Debido al reducido tamario de
la muestra de corte temporal, asi como a la posible exis-
tencia de factores inobservables o no cuantificables
explicativos del crecimiento del crédito, en este estudio
se ha optado por emplear técnicas de datos de panel.

En el cuadro num. 3 se recogen los resultados de las

estimaciones de diferentes especificaciones de la
expresion [1] por el método SUR —Seemingly Unrela-
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ted Regressions— (8) para las regiones atrasadas. Los
resultados reflejan la existencia de una relacion unita-
ria entre la tasa de crecimiento del crédito y el PIB en
las regiones mas atrasadas. Por otra parte, al incluirse
una dummy para el periodo de crisis de 1991-1993, la
sensibilidad del crédito al PIB en dichas regiones se
reduciria levemente, aunque dicha reduccioén no sea
significativa. Por su parte, al excluir de la muestra a
Extremadura y Castilla-La Mancha, cuyo comporta-
miento durante la época de crisis ha sido considerado
como anémalo (9), los resultados reflejan una reduc-
cion significativa en la sensibilidad de la tasa de creci-
miento del crédito a la del producto interior bruto.

En el cuadro nim. 4 se recogen los resultados de las
estimaciones para las regiones adelantadas. En este
caso parece observarse que la sensibilidad del crédito
al PIB es menor: el parametro estimado es 0,867, fren-
te al 1,011 de las regiones retrasadas, lo cual refleja una
diferencia clara entre ambos tipos de regiones en tér-
minos de la sensibilidad del crédito ante los ciclos eco-
némicos. Cuando se incluye la variable dummy para el
periodo de crisis, la respuesta parece hacerse mas inten-
sa, ya que esta variable tiene signo positivo; sin embar-
go, no es un cambio estadisticamente significativo. Pero
si excluimos de la muestra a las Islas Baleares, por la
mismas razones que nos llevaron a excluir anteriormente
a Extremadura y Castilla-La Mancha, se obtiene que en
las épocas de crisis aumenta la sensibilidad de la tasa
de crecimiento del crédito con respecto al PIB, en con-
tra de lo que sucede con las regiones mas atrasadas.

A modo de ilustracion, nétese que mientras que en
los periodos de expansion la respuesta de la tasa de
crecimiento del crédito ante un incremento de un 1 por
100 en la tasa de crecimiento del PIB es de un 1,188 por
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CUADRO NUM. 3
ESTIMACION DE LA RELACION CREDITO-PIB EN LAS REGIONES ATRASADAS

Coeficiente t-estad. p-value R?-co
Panel SUR (pesos cross-section)
(0] g1} 7= 1| - THNNEUSNE— 10,241 9,533 0,000 0,147
PIB! s ssamsssnsenmvmmmmmsnmsmsenes 1,011 6,691 0,000
Panel SUR (pesos) efectos fijos
(2] SR 0,933 5,885 0,000 0,118
Panel SUR (pesos) efectos fijos con dummy
2] = RSP 0,912 4,676 0,000 0,110
[ R -0,050 -0,155 0,877
Panel SUR (pesos) efectos fijos con dummy excl. EXT y CLM
= 1,188 4,479 0,000 0,189
D, eoee nomsmnsmessansansisssismssies -0,762 -1,889 0,062
Notas: Las estimaciones fueron realizadas con el paquete estadistico Eviews 3.0.

CUADRO NUM. 4
ESTIMACION DE LA RELACION CREDITO-PIB EN LAS REGIONES ADELANTADAS

Coeficiente t-estad. p-value R?-co
Panel SUR (pesos cross-section)
Constante......c.oceeenneenne 9,641 13,960 0,000 0,193
PIB teeeeeeeeieeeeeeiieereeeeeinens 0,867 5,807 0,000
Panel SUR (pesos) efectos fijos
1= SRR 0,792 5,453 0,000 0,227
Panel SUR (pesos) efectos fijos con dummy
PIB ssesunsssnsssnsssmamsamvesovssss 0,709 3,961 0,000 0,224
B 0,229 0,671 0,530
Panel SUR (pesos) efectos fijos con dummy excl. BAL
PIB eeeeeeeeieeeeeeimneeee e e 0,702 3,714 0,000 0,273
D 0,818 2,082 0,049

Notas: Las estimaciones fueron realizadas con el paquete estadistico Eviews 3.0.

100 en las regiones atrasadas, en las adelantadas esta
respuesta se reduce a tan sélo un 0,702 por 100. Sin
embargo, en los periodos de crisis la respuesta en las
regiones atrasadas a un incremento de un 1 por 100 en
el crecimiento del PIB es de tan sélo un 0,426 por 100,
mientras que en las regiones adelantadas esta respuesta
crece hasta un 1,520 por 100. Tomando la tasa de cre-
cimiento medio del PIB para el conjunto espafol se ha
simulado la evolucion de la tasa de crecimiento del cre-
dito en los diferentes periodos de expansién y crisis,
resultando el comportamiento recogido en el grafico 1.
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Como se aprecia en el grafico 1, las regiones menos
desarrolladas registran una mayor sensibilidad del cré-
dito en respuesta a los cambios de ciclo. Al mismo tiem-
po, en los periodos de expansion, las diferencias en las
tasas de crecimiento del crédito son mucho mayores,
aminorandose durante los de recesion.

Las estimaciones por MCO (cuadro num. 5) parecen
no cuestionar los resultados obtenidos por el método
SURE, pues en todos los casos el valor estimado para
el parametro que refleja la sensibilidad de la tasa de
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GRAFICO 1
EVOLUCION SIMULADA DEL CRECIMIENTO DEL CREDITO SEGUN LAS ESTIMACIONES
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CUADRO NUM. 5
OTROS RESULTADOS UTILIZANDO EL ESTIMADOR MCO

Coeficiente t-estad. p-value R?-co
Regiones atrasadas: Panel MCO (pesos) efectos fijos y dummy
BB . sis somssionnss shinssinnsns sanainsien 1,110 4,878 0,000 0,299
D 0,097 0,144 0,886
Regiones adelantadas: Panel MCO (pesos) efectos fijos y dummy
(1= SR 0,865 4,452 0,000 0,429
R 0,610 1,541 0,126
Regiones atrasadas: Panel MCO (pesos) efectos fijos, dummy y excl. EXT y CLM
PIB 5ss sotasirisasmmininms ssiin s 1,573 6,208 0,000 0,417
D -0,533 -0,768 0,444
Regiones adelantadas: Panel MCO (pesos) efectos fijjos, dummy y excl. BAL

0,756 3,765 0,000 0,451

2,709 0,008

crecimiento del crédito ante cambios en la tasa de cre-
cimiento el PIB es mayor para las regiones atrasadas.

Si bien soy consciente de que las estimaciones inclui-
das en este trabajo no explican la inestabilidad del patron
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de disponibilidad de crédito en la regiones mas atrasa-
das, si que confirman la existencia de este patrén, lo
cual ya observé para el periodo expansivo de los ochen-
ta y recesivo de los noventa en un trabajo anterior (Rodri-
guez Fuentes, 1998). Posiblemente, la explicacion de la
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mayor sensibilidad ciclica del crédito bancario en las
regiones menos avanzadas se deba a los cambios (mas
pronunciados) en la preferencia por la liquidez de los
agentes, asi como al menor desarrollo de sus respecti-
vos sistemas bancarios. Por lo tanto, entendemos que
la consideracion de estas dos variables exige que el ana-
lisis del impacto regional de la politica monetaria no se
limite, exclusivamente, a los denominados shocks asi-
meétricos (o efecto estructural, segun el cuadro nim. 6),
sino que también requiere que se tenga en cuenta lo que
hemos calificado como efecto de comportamiento.

El efecto estructural recoge el impacto que una poli-
tica monetaria Unica ocasionaria sobre economias (regio-
nes) que mantienen importantes diferencias estructura-
les. En este apartado se recogeria, por ejemplo, el efecto
gue una politica monetaria o de tipos de interés de «talla
Unica» tendria sobre economias (regiones) que se
encuentran en distintas fases del ciclo econémico, o
que disponen de sectores mas sensibles a los cambios
en los tipos de interés. Sin embargo, el efecto estructu-
ral no tiene en cuenta el papel que desempena el siste-
ma bancario en el mecanismo de transmision de la poli-
tica monetaria ni en los distintos factores que inciden
en la provisién de financiacién al sector no financiero.
Esta omision pretende ser recogida en el denominado
efecto de comportamiento, que incorpora explicitamente

el efecto que las medidas de politica monetaria podrian
ejercer tanto sobre la demanda como la oferta de cré-
dito. En este sentido, el fenémeno a estudiar aqui seria
de qué modo puede influir la politica monetaria en la
preferencia por la liquidez de los agentes financieros
(entidades bancarias, demandantes de crédito y aho-
rradores), asi como las posibles diferencias regionales
que existieran en tales comportamientos. Evidentemente,
el reto al que nos enfrentamos al intentar estudiar este
efecto es el de la disponibilidad de informacion esta-
distica que nos permita contrastar si tales efectos resul-
tan relevantes empiricamente.

IV. CONCLUSIONES

En este articulo se ha abordado, desde un punto de
vista tedrico, el analisis de una cuestion que en los Ulti-
mos anos, y particularmente desde que el cumplimiento
efectivo de los denominados criterios de convergencia
nominal pusiera fecha fija para la puesta en marcha de la
politica monetaria Unica (enero de 1999), ha despertado
un creciente interés por parte de numerosos investiga-
dores: el impacto regional de la politica monetaria.

Tal y como he sugerido en este articulo, buena parte
de los trabajos que se ocupan del analisis de las impli-
caciones regionales de la politica monetaria Unica se

CUADRO NUM. 6

VARIABLES RELEVANTES EN EL ANALISIS DEL IMPACTO REGIONAL DE LA POLITICA MONETARIA. EFECTO
ESTRUCTURAL Y DE COMPORTAMIENTO

1. Efecto estructural

Sectores productivos Sensibilidad de los sectores a los ciclos econdmicos: elasticidad precio, ingreso y tipos de

interés.

Demanda agregada Respuesta del consumo (duradero y no duradero) y la inversion (capital fijo, construccion,

etc.) a los cambios en: tipos de interés, ingreso nacional y restricciones de crédito.

Respuesta de las exportaciones e importaciones al tipo de cambio, tipo de interés y restric-
ciones en el crédito. Interesante considerar las diferencias regionales en grados de apertura,
propensiones medias y marginales a exportar e importar, especializacion exportadora y com-
posicion de las importaciones.

Sector empresarial Dimension empresarial: diferencias en términos de fuentes de financiacion, costes y dispo-

nibilidad de crédito, avales crediticios, etcétera.

Grado de competencia Grado de segmentacion en el mercado financiero regional, existencia de costes (informacion,
administrativos, evaluacion de riesgos), existencia de activos e intermediarios financieros

«regionales», distancia a los centros financieros, etcétera.

2. Efecto de comportamiento

Oferta regional de crédito Habilidad y disposicion de los bancos para extender el crédito: grado de desarrollo banca-

rio, preferencia por la liquidez de los bancos; reglas de asignacion de crédito, etcétera.
Regulacién financiera; signo de la politica monetaria (Banco Central).
Preferencias de los ahorradores locales.

Demanda regional de crédito Disposicién a endeudarse (invertir) de los prestatarios; preferencia por la liquidez; tamafno

(dependencia del sistema bancario, informacioén disponible, poder de negociacion, etcétera).

Fuente: Rodriguez Fuentes (1997a: 174 y 1997b: 130).
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sustenta en la teoria de las areas monetarias éptimas. De
acuerdo con esta teoria, la politica monetaria Unica ten-
dria efectos regionales diferenciales cuando las econo-
mias de la zona euro mantuvieran ciertas diferencias
estructurales que provocaran shocks asimétricos por
parte de la politica monetaria del Banco Central Europeo.

Sin embargo, aqui se ha argumentado que tal enfo-
que resulta, en mi opinion, insuficiente, en la medida en
que no tiene en cuenta que la politica monetaria tam-
bién podria generar efectos regionales diferenciados al
provocar una mayor inestabilidad en la disponibilidad
de crédito bancario en determinadas regiones de la UE
(efecto de comportamiento). Esta posibilidad surge una
vez que se introducen en el analisis las diferencias regio-
nales en materia de desarrollo bancario y preferencia
por la liquidez, y no soélo las que se derivan de la exis-
tencia de diferentes tipos de especializacion producti-
va regional (efecto estructural). Con el propdsito de ilus-
tar esta posibilidad, en este articulo se aporta evidencia
empirica para las regiones espafiolas entre 1986 y 2001
que corrobora la existencia de una mayor inestabilidad
en la evolucion del crédito bancario proporcionado a las
regiones con menores niveles de PIB per capita.

NOTAS

(*)  Una version preliminar de este trabajo fue presentada en el
6™ World Congress of the Regional Science Association International
(RSAI), celebrado en la ciudad de Lugano, Suiza, en mayo de 2000.
El autor agradece los comentarios de Victoria Chick (University Colle-
ge London), Sheila Dow (University of Stirling) y Malcolm Sawyer
(Leeds University), asi como la inestimable colaboracién prestada por
el Lic. Antonio Olivera en las estimaciones econométricas incluidas
en este trabajo.

(1) Este indicador no es méas que la estimacion del parametro de
un modelo en el que se analiza el impacto de las variaciones de los
tipos de interés sobre el output regional de 68 regiones de la Union
Europea.

(2) Véase BERNANKE (1993) para una revisién de la denominada
lending view, y GREENWALD, LEVINSON y STiGLITZ (1993) para sus impli-
caciones regionales. GERTLER y GILCHRIST (1991), y KasHYAR, STEIN y WiL-
cox (1993) analizan las implicaciones para la financiacion empresarial.

(8) Véase RopRriGUEz FUENTES et al. (2002) para el caso espafol.

(4) Por ejemplo, este razonamiento es compartido en los traba-
jos pioneros de inspiracion monetarista, como el de BeaREe (1976), asi
como en otros de tipo keynesiano, como el de FisHKIND (1977) y GARRI-
SON y CHANG (1979). Este argumento también se ha utilizado en otros
trabajos recientes que, apoyandose en la teoria de las areas moneta-
rias optimas, analizan los shocks asimétricos que podrian originar la
UME vy la introduccién del euro en la economia espafola (MoRraA y
MIGUEL, 1997, VELASCO, 1998 y RAMOS et al., 1999b).

(5) Para una descripcién més detallada de lo que en este traba-
jo se entiende por dinero endégeno, véase RODRIGUEZ FUENTES (1996).

(6) Para un mayor detalle sobre los factores que influyen en la
elasticidad de la oferta monetaria regional en un contexto de dinero
endogeno, véase Dow y RoODRIGUEZ FUENTES (1997: 914-916).

(7) Laregiones que en 1986 se encontraban por debajo de la
media del PIBpc espafol serian: Andalucia (AND), Asturias (AST),

36

Canarias (CAN), Cantabria (CAB), Castilla La Mancha (CLM), Castilla
y Ledn (CYL), Extremadura (EXT), Galicia (GAL) y Murcia (MUR). Por
su parte, las que se encontraban por encima de la media espario-
la eran: Aragon (ARA), Baleares (BAL), Catalufia (CAT), Comunidad
Valenciana (CVA), Madrid (MAD), Navarra (NAV), Pais Vasco (PVA) y La
Rioja (LRI).

(8) Se ha optado por este método de estimacion porque la corre-
laciéon contemporanea de la tasa del crecimiento del crédito era impor-
tante, alcanzando un valor medio para toda la muestra de un 0,507.

(9) Véase al respecto RaymonD (1990 y 1993).
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Efectos del sistema financiero en las
disparidades regionales

Aplicacion de un modelo de desarrollo regional postkeynesiano
al caso europeo

Javier Garcia-Verdugo Sales
Marta de la Cuesta Gonzalez

I. INTRODUCCION

Si se juzga a tenor de lo publicado, muchos econo-
mistas piensan que el dinero y los flujos monetarios son
el resultado de las diferencias econdmicas regionales,
mas que un factor que influye en esas disparidades, o
al menos que la capacidad del dinero para explicar las
diferencias regionales es muy pequefa, por lo que con-
sideran que hacer abstraccion del dinero, llevando a
cabo el andlisis en términos reales, es una simplifica-
cion util en el contexto de los modelos regionales.

Sin embargo, el papel del dinero y del sistema finan-
ciero en las economias regionales ha recibido cada vez
mas atencién en los Ultimos afos por parte de la litera-
tura econémica. Muchos de los trabajos pioneros apa-
recieron en Estados Unidos, debido a la importancia de
los problemas regionales en un Estado federal, pero
ahora ese interés esta presente también en el ambito
europeo, tanto por el proceso de integracion financie-
ra, que ha conducido al mercado financiero unicoy a la
Unién Econdmica y Monetaria, como por la creciente
importancia de las regiones dentro de los estados miem-
bros (Dow y Rodriguez Fuentes, 1997).

En este articulo se estudia, desde un punto de vista
macroeconémico, el papel del dinero y las variables
financieras en general en el proceso de desarrollo eco-
ndémico regional, y en la aparicion y persistencia de las
disparidades regionales en un modelo regional post-
keynesiano. Este modelo tiene en cuenta aspectos como
el racionamiento del crédito, la segmentacion de los
mercados, la preferencia por la liquidez, o factores ins-
titucionales como la presencia o no de un sistema ban-
cario mas centralizado o regionalizado.

Haciendo abstraccion de la particular estructura del
sistema bancario de cada pais o region, y teniendo pre-
sente el ambito de la Unidon Monetaria, nos centraremos
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en los aspectos puramente monetarios de la actividad
de financiacion, sea cual sea la forma juridica o la estra-
tegia operativa de los intermediarios financieros.

Primero se analiza el papel del dinero en un modelo
regional postkeynesiano; a continuacion se aplica la teo-
ria monetaria postkeynesiana a escala regional, cen-
trandonos en el estudio y descripcion de la paradoja de
la liquidez. Por ultimo, se recogen diferentes propues-
tas de formalizacion del enfoque postkeynesiano y se
exponen los problemas de especificacion y contraste
empirico de dicha teoria.

Il. DESCRIPCION DEL ENFOQUE POSTKEYNESIANO
EN EL MARCO DEL DESARROLLO REGIONAL

La importancia del dinero en los modelos postkey-
nesianos procede de la trascendencia de la preferencia
por la liquidez —de la cual la disponibilidad de crédito
no es sino una manifestacion— para la determinacion y
la financiacion del gasto de inversion. Si definimos el
dinero en un sentido amplio (incluyendo depdsitos remu-
nerados, con tal de que sean de facil disposicion para
la financiacion de gastos), la demanda de dinero para
cada nivel de renta esta determinada por el deseo o pre-
ferencia de no tener activos menos liquidos que el dine-
ro. Esta preferencia por la liquidez puede proceder de
la existencia de expectativas de pérdidas de capital en
activos no monetarios, o de la incertidumbre sobre las
expectativas, es decir, de la falta de confianza.

Keynes expreso la preferencia por la liquidez como
una eleccion entre el dinero y una amplia gama de acti-
vos. Tanto las unidades domésticas como las empresas
(cada vez mas) y las entidades financieras poseen una
variedad de activos: activos fisicos (0 un derecho a esos
activos, en la forma de acciones o garantias), titulos de
varios tipos y dinero. Un aumento de la preferencia por
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la liquidez, que aumenta la demanda de dinero, depri-
me el precio de los otros activos.

Un aumento de la preferencia por la liquidez se tra-
duce en un aumento de los flujos de capital hacia el Cen-
tro financiero, donde se emiten y se negocian los acti-
vos mas liquidos. Este comportamiento reduce la tasa
de redeposito en las entidades financieras de las regio-
nes periféricas, reduciendo su capacidad para crear cré-
dito, a la vez que el aumento de la preferencia por la
liquidez de estas instituciones reduce su disposicién a
utilizar sus activos para financiar proyectos empresa-
riales en la region. Una regién que experimenta un
aumento en la confianza sobre los rendimientos espe-
rados de sus activos sufre el proceso inverso, ya que se
reduce la preferencia por la liquidez entre los poseedo-
res de activos y los creadores de crédito.

A nivel europeo podriamos identificar las regiones de
Centro con aquellas con mayores niveles de renta, en
donde tienen sede las principales empresas europeas
y que cuentan con centros financieros donde se reali-
zan numerosas operaciones financieras. Paises como
Alemania, Francia, Luxemburgo, Bélgica, Holanda e Ita-
lia. Por el contrario, la Periferia la constituirian en este
momento paises como Espana, Irlanda, Portugal o Gre-
cia. Ahora bien, esta simplificacion no tiene en cuenta
las diferencias regionales que aun existen en los dife-
rentes paises, por lo que un analisis correcto de la UME
obligaria a estudiar el comportamiento financiero de las
diferentes regiones que conforman las naciones.

1. Una aplicacion regional de la teoria de la
causacion acumulativa: un modelo conceptual

Por razones de simplicidad, supongamos que en un
pais hay dos regiones, el Centro y la Periferia. El Cen-
tro domina tradicionalmente la industria y el comercio,
y alli esta situado el centro financiero del pais. Este domi-
nio, que se perpetua a si mismo, es el resultado de un
proceso de crecimiento como el delineado por la teoria
de la causacion acumulativa, que puede ilustrarse con
la utilizacion de esta idea en el modelo de Dixon y Thir-
wall (1975). El esquema 1 resume las relaciones funda-
mentales del modelo:

El centro del modelo es el crecimiento de la produc-
tividad del trabajo, que depende de la tasa de progreso
tecnolégico y el aumento de la ratio capital/trabajo, lo
que reproduce las relaciones del modelo de crecimien-
to neoclasico de un sector. El aumento de la producti-
vidad determina en parte la variacion de los precios de
exportacion regionales. El proceso de causacion acu-
mulativa se introduce al hacer depender el progreso tec-
noldgico y la ratio capital/trabajo del crecimiento de la
economia regional, que a su vez es determinada por el
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crecimiento del sector exportador (esta ultima relaciéon
corresponde al clasico modelo de la base de exporta-
ciones). La conexion entre las dos piezas anteriores es
que el crecimiento del sector exportador depende de la
variacion de los precios de las exportaciones. Por tanto,
cuanto mayor sea el crecimiento economico, mayores
seran los aumentos de la productividad, y estos aumen-
tos impulsaran a su vez el crecimiento econémico a tra-
vés de un aumento de las exportaciones regionales.

Como el Centro comenzo6 con una ventaja inicial y se
ha mantenido siempre por delante de la Periferia, es en
el Centro donde se produjo la primera acumulacion de
capital, por lo que ya desde el principio la produccién
de la Periferia ha dependido de los recursos financieros
del Centro.

En las primeras etapas del desarrollo del sistema ban-
cario, los créditos son mas el resultado de la interme-
diacion que de la creacion de crédito, por lo que el lugar
de control (el origen de los recursos financieros) es el
mismo que el de la utilizacién (el destino de la inversion).
Sin embargo, la separacion entre la utilizacion y el con-
trol que se produce en las regiones periféricas en eta-
pas posteriores incentiva un tipo de especializacién de
la produccion que favorece mas la obtencién de altos

ESQUEMA 1
MODELO DIXON-THIRWALL

. Crecimiento
produccion regional

Tasa de progreso

tecnolodgico

Crecimiento de la ratio
capital/trabajo

A] VM ‘“;L

Y

Crecimiento
de la productividad

Tasa de variacion
del precio
de las exportaciones
regionales

Crecimiento
de las exportaciones
regionales

Fuente: Elaboracién propia.
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rendimientos que la consecucion de desarrollo econo-
mico. Podemos afirmar que los sistemas financieros de
la UME estan hoy lo suficientemente desarrollados como
para que se produzca esa separacion.

Sin embargo, la estructura bancaria también condi-
ciona el desarrollo equilibrado de las regiones de un pais
o de una zona monetaria, y es evidente que los paises
que integran la Unién Monetaria cuentan con diferen-
cias importantes de estructura financiera y bancaria
(tamano y fortaleza de las entidades, competencia de
los mercados de valores, peso de la banca regional...).
Si existe un sistema de bancos nacionales (o suprana-
cionales) con sucursales diseminadas por la regiones (o
naciones), los prestatarios de las regiones tienen acce-
so a los recursos financieros de todo el pais.

Pero, incluso cuando solo se tiene en cuenta la valo-
racion de los proyectos de inversion (y no otros aspec-
tos que veremos a continuacion), la combinacion de fac-
tores que favorecen a las empresas del Centro es tal
que, en ausencia de cualquier otra caracteristica dife-
rencial, el mismo proyecto nuevo tendria un mayor ren-
dimiento esperado ajustado al riesgo en el Centro que
en la Periferia. El elemento subjetivo en la valoracion de
nuevos proyectos de inversion es crucial, porque la infor-
macion es necesariamente incompleta. Las asimetrias
de informacion (ex ante —seleccion adversa— durante
—riesgo moral— o ex post) generan imperfecciones en
los mercados que pueden solventar de forma mas efi-
ciente otro tipo de instituciones especializadas en el
mercado regional capaces de llevar a cabo un adecua-
do control y seguimiento de los proyectos a financiar.
Es decir, en sistemas bancarios excesivamente centra-
lizados, se contempla un riesgo afiadido a la hora de
seleccionar inversiones, al que podriamos denominar
«riesgo espacial».

El proceso de concentracion que esta experimentan-
do el sistema bancario europeo lleva implicito ese ries-
go, a no ser que las condiciones de competencia per-
mitan la supervivencia de bancos con vocacion regional.

Asi pues, si la valoracién convencional esta siempre
a favor de proyectos en Centro cuando el resto de carac-
teristicas son iguales, entonces en esa region se plani-
ficara mas inversién y habra mas recursos financieros
disponibles. Una tasa de inversion mas elevada empu-
ja el crecimiento de la demanda y de la renta, lo que jus-
tifica la confianza que se puso en la region (1) y exa-
cerba el desequilibrio en el desarrollo.

Pero, por supuesto, la definicién que hemos hecho
de Centro-Periferia implica que el resto de los factores
no son iguales. La estructura econémica de cada region
es diferente, como consecuencia de pautas de espe-
cializacion que resultaron de la distribucion inicial de la

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 75 /2002

riquezay del control de la actividad productiva. La acti-
vidad en Periferia esta enfocada a la exportacion al Cen-
tro, y suele estar centrada en productos primarios o en
manufacturas con bajo nivel de procesamiento. Estos
productos suelen tener precios muy flexibles, al con-
trario que las manufacturas con mas nivel de procesa-
miento o los servicios producidos en Centro (Kaldor,
1970b; Hicks, 1974). Como consecuencia, los ingresos
en Periferia son muy sensibles a la coyuntura economi-
ca de Centro, y muy variables. Esta misma variabilidad
es un obstaculo a la disponibilidad de crédito, ya que
una alta variabilidad de los rendimientos objetivos de un
proyecto se traduce en que su riesgo es mayor. Este
factor desfavorable para Periferia se acenttia cuando se
combina ademas con la separacién entre el origen de
la informacion y el control.

El empleo de Periferia también es mas vulnerable, y
depende de la intensidad de penetracion de filiales de
empresas de Centro. Cuando la actividad econdmica
de Centro se ralentiza, no sélo se reduce la demanda
de productos de Periferia, sino que ademas las filiales
situadas en Periferia de las empresas que producen en
las dos regiones son las que tienen mas posibilidades
de ser cerradas o de ver reducida su actividad (2).

Es verdad que hay efectos positivos que proceden
de Centro en forma de demanda de exportaciones, y la
difusion de tecnologia, formacion y servicios a Perife-
ria a través de la actuacion de las filiales. Pero la forma
en que se producen estos efectos positivos es tal que
provoca una fuerte dependencia de Periferia respecto
de Centro.

La mayor inestabilidad de las economias de Periferia
respecto a Centro esta bien documentada. Las fluctua-
ciones economicas del pais estan compuestas por ciclos
de amplitud mayor que la media en Periferia, y de otros
de amplitud menor que la media en Centro (3). Dada la
mayor volatilidad de los rendimientos efectivos de la
periferia, el peligro de sobrevaloracién de los rendi-
mientos esperados durante las expansiones, y de infra-
valoracion durante las recesiones es mayor para las
inversiones en Periferia que para las realizadas en Cen-
tro, ya que la formacién de expectativas es mas preci-
sa en un entorno estable. De esta forma, aunque duran-
te las épocas de crecimiento la periferia puede atraer
grandes entradas de capitales para financiar proyectos
de inversion, la salida de capitales sera incluso mas fuer-
te una vez que se comprueba que las expectativas de
los inversores eran excesivamente optimistas.

Por este motivo, es mas probable que haya crisis en
la economia real de Periferia que en la de Centro. La
reduccion del tamafio empresarial que se produce
durante las recesiones para recuperar los niveles de
beneficio anteriores se concreta en el cierre de centros
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de produccion marginales y en la absorcion de empre-
sas marginales. Como es mas probable que tanto las
unas como las otras sean empresas locales de Perife-
ria, en vez de ser filiales o sucursales de las empresas
de Centro, el grado de dependencia de la periferia
aumenta.

2. La teoria monetaria postkeynesiana
aplicada a escala regional: la paradoja
de la liquidez

La teoria de la preferencia por la liquidez de Keynes
se basa en el principio de que /os agentes tratan de
tener activos mas liquidos cuanto mayor sea el riesgo
de pérdidas de capital, y tratan de hacerse con activos
menos liquidos cuanto mayor sea la probabilidad de
ganancias de capital. Si las expectativas indican un
descenso de los precios de los activos, un comporta-
miento de acuerdo con ese principio empuja los pre-
cios hacia abajo y eleva los tipos de interés (reforzan-
do el pesimismo), mientras que si las expectativas son
de expansion, la elevacién de los precios de los acti-
vos Yy la bajada de los tipos de interés son también self-
fulfilling.

Es preciso notar que el comienzo del pesimismo o
del optimismo sobre la evolucién de los precios de los
activos puede tener conexion con las condiciones de la
economia productiva, pero no es necesario que sea asi,
por lo que podria producirse una crisis financiera sin cri-
sis en la economia real (Dow, 1993). Sin embargo, la ele-
vacion de los tipos de interés desincentiva la inversion
productiva tanto como la compra de los activos exis-
tentes (y lo contrario sucede cuando bajan), por lo que
una crisis financiera puede ser el detonante de una cri-
sis de la economia real.

En lugar de la tradicional distincion entre capitalistas
industriales y financieros, Keynes distinguié entre /os
empresarios, que realizan inversiones a largo plazo en
activos fisicos, y los especuladores, que invierten a corto
plazo en activos financieros. La actuacion en los mer-
cados especulativos (bonos y acciones) determina la
disponibilidad y el coste de la financiacion para activi-
dades productivas. Los tipicos especuladores keyne-
sianos eran los grandes dealers de acciones y bonos,
pero las empresas y las unidades domésticas también
compran y venden activos financieros, y todos estan
influidos por consideraciones parecidas.

Dentro de la division entre Periferia/Centro realizada
por la teoria de la causacién acumulativa, puede espe-
rarse que todos los residentes de una region tengan una
misma pauta en la preferencia por la liquidez. La prefe-
rencia por la liquidez tendera a ser mayor en la Perife-
ria por dos motivos:

42

e |a preferencia por la liquidez tiende a ser mayor
para empresas, unidades domesticas y entidades finan-
cieras con menor renta que para los que tienen mas
ingresos. El primer grupo tiene un riesgo mayor de nece-
sitar un crédito para cubrir gastos corrientes, y este
mayor riesgo asegura que la disponibilidad de crédito
es limitada y/o mas cara por el riesgo asociado de impa-
go, lo que refuerza la preferencia por los activos facil-
mente realizables, es decir, con un riesgo pequefo de
sufrir pérdidas de capital en el proceso de realizacion.

¢ Este resultado queda reforzado por las diferencias
regionales en la variabilidad de la renta, como se men-
ciond anteriormente, ya que las regiones tendran mayor
preferencia por la liquidez cuanto mayor sea la variabi-
lidad de su renta. Incluso si la renta media es elevada,
si hay un riesgo elevado de recesiones periédicas y
severas, el riesgo de impago puede ser elevado en los
préstamos a medio y largo plazo.

A la vez, los activos de Centro proporcionan de hecho
una mayor liquidez que los de Periferia, porque tienen
habitualmente un mayor volumen de negociacion (Dow,
1987a).

De esta forma, la mayor preferencia por la liquidez en
Periferia sera satisfecha tratando de adquirir activos de
Centro, lo que provocara una presion bajista aun mayor
en el precio de los activos de Periferia en relacion con
los de Centro, por lo que aquellos activos sufriran pér-
didas de capital mas importantes. Este resultado es un
motivo adicional para que las entidades financieras pon-
gan mas crédito a disposicién de las empresas de Cen-
tro que de las de Periferia.

Estas diferencias regionales en la preferencia por la
liquidez tienen una consecuencia peculiar para las enti-
dades de crédito. Los bancos especificos de las regio-
nes periféricas (bancos regionales) preferiran mantener
un exceso de reservas y restringir los préstamos conce-
didos en la region, en comparacion con el comporta-
miento de los bancos nacionales, cuya estructura de liqui-
dez esta determinada nacionalmente, y no regionalmente.

Traducido al espacio europeo, el ambito regional
puede ser la nacion o pais miembro, y el ambito supra-
rregional, el &rea monetaria Unica. Ademas, aunque las
sucursales regionales de los bancos nacionales o supra-
rregionales no sufren directamente las limitaciones de
una mayor preferencia por la liquidez, el problema de la
disponibilidad de crédito para la periferia puede per-
manecer, porque los factores que explican la mayor pre-
ferencia por la liquidez de la periferia (la estructura eco-
némica real de la region y la lejania del control respecto
de la industria de la periferia y de sus sucursales ban-
carias) pueden afectar negativamente la voluntad de
prestar a la periferia incluso de los bancos nacionales.
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Expresado en términos de flujos de capitales entre
las dos regiones, aparece el siguiente patrén de com-
portamiento. Periferia atraera entradas de capitales en
forma de inversion directa durante las fases de creci-
miento de la industria primaria, que son el resultado de
un aumento de la demanda de productos primarios por
parte de Centro. Sin embargo, estos flujos se invertiran
rapidamente en cuanto el crecimiento se ralentice. En
cualquier momento, las empresas, las unidades domés-
ticas y las instituciones financieras de Periferia preferi-
ran mantener activos de Centro, porque son relativa-
mente mas liquidos que los de Periferia. Los residentes
de Centro tienen menos necesidad de liquidez, pero
pueden satisfacer la que tienen con activos de Centro.

Aqui puede apreciarse la existencia de un circulo
vicioso que suele denominarse la paradoja de la liqui-
dez, término acufiado por Dow (1987a) en un influyen-
te articulo. Si los residentes de Periferia tienen activos
de esa region, cuando éstos tratan de conseguir mayor
liquidez en sus carteras de activos, sobre todo duran-
te una recesion, provocaran un descenso de los pre-
cios de esos activos. La dificultad para conseguir cré-
dito que sigue a este comportamiento provoca la venta
apresurada de activos por parte de los que necesitan
liquidez para hacer frente a gastos corrientes, y esto
suele ir acompanado de pérdidas de capital. El resul-
tado es que los intentos de aumentar la liquidez de las
carteras de activos solo consiguen reducirla. Lo con-
trario sucede con los residentes de Centro. Como tie-
nen menos necesidad de liquidez, tratan de conseguir
activos menos liquidos para conseguir ganancias de
capital. El resultado es que suben los precios de los
activos, se producen ganancias de capital y hay crédi-
to facilmente disponible. Los intentos de reducir la liqui-
dez de la cartera de activos en este caso consiguen
aumentarla.

Este comportamiento financiero afecta a la pauta de
desarrollo regional exacerbando las tendencias hacia un
desarrollo desequilibrado. No se trata solamente de
inversores de Periferia con problemas para conseguir
crédito, aunque eso ya es un problema serio en si
mismo. Es el comportamiento de todos los sectores de
Periferia el que tiende a debilitar el valor de los activos
existentes de la region, y a fortalecer al mismo tiempo
los de Centro. Esto no so6lo promueve disparidades en
la valoracion de la riqueza de las dos regiones, sino que
influye desfavorablemente en la disposicion de los pro-
ductores de Periferia a invertir en nuevos bienes de capi-
tal, a la vez que reduce su fiabilidad como prestatarios.

Asi pues, los flujos financieros interregionales tienen
que equilibrarse necesariamente, aunque el papel que
juegan las reservas de divisas en los paises es realiza-
do por variaciones en las reservas bancarias. Cuando
los bancos son especificos de cada region, una con-
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traccion en las reservas de los bancos de una region
(una salida de capitales) conducira a una reduccion del
credito regional, a no ser que puedan conseguir reser-
vas prestadas (una entrada de capitales que equilibre la
salida). Una contraccion del crédito significa una con-
traccion de la liquidez y un empeoramiento de los pro-
blemas de la region. Como ya vimos, si se trata de ban-
cos con sucursales por todas la regiones, no tiene por
qué haber repercusiones automaticas sobre el crédito
regional (de hecho, el mantenimiento del crédito regio-
nal ayuda al mantenimiento de los niveles regionales de
depositos).

Precisamente, se esta produciendo a escala europea
un fuerte incremento de transferencias de flujos in-
terregionales para incrementar las reservas de unas enti-
dades u otras y, por tanto, aumentar su capacidad de
concesion de creditos. De acuerdo con el informe del
Banco Central Europeo (1999), una de las caracteristi-
cas estructurales que definen al sector bancario del area
euro es el peso que van adquiriendo las operaciones
interbancarias en sus balances. De hecho, en 1999 los
depositos intra instituciones financieras monetarias
supusieron, como media, algo mas de un tercio total de
depositos de las instituciones bancarias de la zona euro.

En el caso espanol, se observa un fuerte incremento
del recurso al interbancario creciendo especialmente las
operaciones con residentes en la UME (en este caso, los
depositos se multiplican por 3,3, entre 1992 y 1999, y
los préstamos, por 2,13). De hecho, la expansion credi-
ticia en Espana, tan intensa desde mediados de los
noventa, ha sido posible en buena medida gracias a la
financiacion interbancaria que ha compensado en parte
la caida de los depdsitos (De la Cuesta, 2001). Ahora
bien, si la coyuntura cambia, se veran mas afectadas
las regiones periféricas, y puede ocurrir que los bancos
europeos de Centro no estén dispuestos a prestar en
tanta cuantia a las entidades bancarias de esos paises,
produciéndose un racionamiento del crédito.

En todo caso, la disparidad entre los bancos especi-
ficos de una region y los bancos suprarregionales (o
internacionales) se ve reforzada por el hecho de que los
bancos pequefios tienden a tener una ratio de redepd-
sito menor, y por tanto no pueden confiar en que los
depdsitos generados por sus préstamos quedaran den-
tro del banco. Esta restriccion sobre la creacion de cré-
dito es menos importante cuanto mas sofisticado es el
sistema financiero del que forma parte el banco. Si el
banco tiene una considerable cantidad de activos muy
negociados (como deuda publica), cualquier retirada de
depdsitos puede ser compensada con una venta de
estos activos. Ademas, si hay un mercado interbanca-
rio desarrollado, los bancos pueden pedir prestados a
otras instituciones financieras los fondos necesarios
para respaldar nuevos créditos.
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De todas formas, debemos tener en cuenta de nuevo
las consecuencias de los movimientos actuales y espe-
rados de los precios de los activos en Centro y Perife-
ria —resultantes de las percepciones sobre la relativa
situacién econdmica de las dos regiones— sobre los
potenciales proveedores de créditos. Si los préstamos
en Periferia se traducen habitualmente en salidas de los
depositos hacia la otra region en busca de mas liqui-
dez, el volumen de préstamos interbancarios o entre
las sucursales de un banco esta limitado. Antes o des-
pués, la fiabilidad del banco o de la sucursal sera pues-
ta en duda. Excepto en condiciones excepcionales, la
presencia persistente de bajas ratios de redepdsito,
debida a pagos fuera de Periferia, sera interpretada
como una senal que refuerza el pesimismo sobre los
rendimientos esperados en la regién. Ademas, cuanto
mayor sea el riesgo de pérdidas de capital en los acti-
vos de Periferia, mayor sera el incentivo de los bancos
de la regién para comprar activos de Centro (esto se
aplica a todo tipo de activos, y no soélo a préstamos).
Por tanto, no es solamente la fiabilidad de los presta-
mistas de Periferia lo que determina la disponibilidad
de crédito en esa region. El comportamiento inversor
de todos los agentes (portfolio behavior) puede impo-
ner restricciones sobre la capacidad de los bancos para
conceder crédito.

ll. UNA PROPUESTA DE FORMALIZACION
DEL ENFOQUE POSTKEYNESIANO

Las nociones de racionamiento del crédito, de seg-
mentacion del mercado y de preferencia por la liquidez
pueden ser analizadas en el marco de modelos de equi-
librio parcial como el desarrollado por Dow (1987¢) sobre
la base del modelo de Moore y Hill (1982), o el presen-
tado por Harrigan y McGregor (1987). En nuestra opi-
nién, el modelo de Dow tiene la ventaja de que permite
comparar en el mismo marco conceptual las conse-
cuencias de la utilizacién de perspectivas tedricas muy
diferentes, y ademas es un instrumento capaz de expli-
car las diferencias regionales en el nivel de renta a par-
tir de las variables financieras.

1. El caso de un sistema de bancos
separables regionalmente

Al utilizar como marco el modelo de Moore y Hill
(1982), Dow acepta inicialmente la hipétesis de que los
mercados financieros regionales estan segmentados
entre si, de tal forma que las empresas pequefias o
medianas de regiones alejadas del centro financiero de
la nacién no tienen acceso al mercado financiero nacio-
nal, sino que soélo pueden acudir a las entidades finan-
cieras locales. Cuando estas entidades quieren prestar
por encima de su capacidad, consiguen recursos pres-
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tados en el mercado nacional, aunque solo pueden con-
seguir préstamos hasta un limite determinado por su
capitalizacién. Después, colocan esos recursos entre
los demandantes regionales cobrandoles un mark-up
sobre el tipo de interés nacional.

A diferencia del planteamiento de Moore y Hill (1982),
Dow sostiene que la demanda de dinero a escala nacio-
nal no es soélo una demanda por motivo de transaccion,
sino que también es una demanda de caracter especu-
lativo. La demanda de liquidez aumenta —es decir,
aumenta la preferencia por la liquidez— cuando las
expectativas indican inequivocamente una disminucion
de los valores de los activos en el futuro, o cuando, en
general, las expectativas son poco fiables. Durante
periodos de expansion econémica de la region, la pre-
ferencia por la liquidez se reduce, por lo que puede
esperarse que la demanda de crédito regional sea vigo-
rosa, porque es necesario financiar inversiones pro-
ductivas. Durante las recesiones, aumenta la preferen-
cia por la liquidez, pero se mantiene una cierta demanda
de crédito para financiar capital circulante, al menos a
corto plazo.

Por otra parte, la oferta de dinero es determinada por
el comportamiento de las instituciones que tienen pasi-
vos considerados generalmente como dinero, y que
ahora crean nuevos depdsitos como contrapartida a la
creacion de crédito. Pero estas entidades no actuan de
forma pasiva ante la demanda de credito, ya que son
influidas, en general, por su propia preferencia por la
liquidez, y en particular, por sus expectativas sobre la
fiabilidad de sus prestatarios. Por tanto, un aumento
general de la preferencia por la liquidez en toda la eco-
nomia hace que las entidades financieras estén menos
dispuestas a crear nuevo crédito. Si ese aumento de la
preferencia por la liquidez se produce como conse-
cuencia de una caida generalizada de los valores de los
activos, como sucede durante una recesion, es muy
posible que no pueda satisfacerse la demanda de cré-
dito destinada a financiar capital circulante, acentuan-
do de esta forma la recesion.

Dow modificé ligeramente el grafico de Moore y Hill
(1982) para representar graficamente su propio plan-
teamiento, haciendo hincapié en la introduccion de la
preferencia por la liquidez, como determinante del nivel
del crédito, de los depdsitos y de la renta, y en el cam-
bio de direccion de la causalidad, ya que, de acuerdo
con los nuevos supuestos, el proceso se inicia ahora en
el cuadrante inferior izquierdo.

En efecto, la oferta y la demanda de crédito determi-
nan la cantidad de créditos locales concedidos, asi
como las entradas de recursos financieros del merca-
do nacional para prestar por encima de las limitaciones
del mercado regional; el volumen regional de depositos
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es un multiplo de la cantidad total de créditos concedi-
dos en la region de acuerdo con la tasa de redepdsito,
y ese volumen de depdsitos es compatible con un deter-
minado nivel de la renta regional. Este proceso esta
representado en el grafico 1, en el que hemos introdu-
cido algunas modificaciones para aumentar su claridad
conceptual.

Como vimos, para el enfoque postkeynesiano, tanto
la demanda de depodsitos como la demanda y la oferta
regionales de crédito son funcién de L, que representa
la preferencia por la liquidez, o, desde otro punto de
vista, la confianza en el valor esperado de los activos
locales. En la situacion inicial, la demanda de crédito
C.9 (L,) es consistente con el limite maximo de fondos
disponibles dentro de la region —la posicion de la parte
vertical de la curva de oferta de crédito depende del

comportamiento del mercado de crédito en el periodo
anterior—, por lo que no requiere conseguir recursos
en el mercado nacional. Ese nivel de crédito es com-
patible con un nivel de depodsitos (D, +T,), y con una
renta regional Y.

En el grafico 1 se muestra la situacion de una region
mas desarrollada, a la que identificaremos con el subin-
dice 0, y otra que podemos considerar como periféri-
ca, a la que nos referimos con el subindice 1. De acuer-
do con los rasgos diferenciales que caracterizan a estos
dos tipos de regiones, suponemos que la region 1 tiene
una mayor preferencia por la liquidez que la regién 0
(L7 > LO). En este contexto, el grafico muestra como la
region de Periferia tiene una menor oferta de crédito
para cualquier nivel del tipo de interés (4), una menor
tasa de redepésito y una mayor demanda de deposi-

GRAFICO 1
SEGMENTACION REGIONAL DE LOS MERCADOS DE CREDITC

D+T,

(Dr+T,) (Lq)

(D+T,) (Lo)
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Fuente: Dow (1987c) y elaboracion propia.
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tos para cada nivel de renta. Como consecuencia, el
nivel de renta de Periferia sera, ceteris paribus, signifi-
cativamente menor que el de Centro, y esta diferencia
regional esta determinada, en cierta medida, por la
separacién de los mercados regionales de crédito.

2. El caso de un sistema de bancos nacionales
con sucursales regionales

El caso anterior hace referencia a un sistema banca-
rio que es separable regionalmente (denominado en la
literatura anglosajona unit banking system), mientras que
en muchos paises el sistema bancario se basa en la pre-
sencia de entidades de crédito nacionales que dispo-
nen de sucursales en todo el pais (branch banking
system). La realidad europea actual se identificaria en
mayor medida con el primer modelo: sistema bancario
separable regionalmente. Aunque la normativa europea
permite a cualquier entidad bancaria residente, una vez
que ya ha sido autorizada a operar en su pais de origen,
a expandirse libremente por el resto de paises de la
zona, lo cierto es que, de momento, esa expansion no
ha sido muy efectiva. Asi, aunque, como consecuencia
fundamentalmente de los procesos de fusion, nos
encontramos con grandes bancos multinacionales que
operan en varios paises a la vez y que tienen un fuerte
volumen de actividad internacional fuera de la zona euro,
existen una gran cantidad de bancos nacionales de gran
tamanfo, y pequefios y medianos bancos de caracter
regional, que siguen acaparando la mayor parte del
negocio bancario de su pais. Del mismo modo, aunque
la normativa establece el concepto de banca universal,
y cualquier entidad bancaria europea puede realizar una
lista de actividades financieras muy amplias, la realidad
es que la estructura bancaria europea se compone de
bancos especializados vocacionalmente en diferentes
negocios y mercados.

No obstante, a medida que se avance en la integra-
cién financiera entre las regiones de la Union Moneta-
ria, se impondra el modelo de branch banking system,
por lo que habra que comprobar en qué medida se ven
alteradas las conclusiones.

Las sucursales regionales pueden financiar el crédi-
to local por encima de su propia capacidad (determi-
nada por el multiplicador bancario) porque pueden con-
seguifr recursos financieros de la sede central de su
propia entidad en vez de acudir al mercado nacional.
Por eso, la concesion de préstamos por encima de la
capacidad regional no deberia implicar el pago de un
tipo de interés penalizador. De hecho, la estructura
nacional de tipos de interés deberia ser uniforme en
todas las sucursales. Esto parece sugerir la existencia
de una curva de oferta de crédito horizontal en todos
los mercados regionales al tipo de interés nacional, es
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decir, una oferta de credito perfectamente elastica (Dow,
1987c). Pero es preciso hacer algunas observaciones
que matizan esta conclusion:

¢ | a existencia de una estructura uniforme de tipos
de interés a escala suprarregional, como ocurre en la
UME, no excluye que existan diferencias regionales den-
tro de esa estructura. En concreto, los tipos seran mayo-
res cuanto mayor sea la percepcion del riesgo de incum-
plimiento. Por tanto, la posicion de la curva horizontal
de oferta de crédito sera diferente segun las regiones,
dependiendo de la confianza del banco en los rendi-
mientos esperados en cada una.

e Es verdad que las filtraciones de reservas de una
region hacia el exterior, y por tanto la magnitud del mul-
tiplicador bancario de cada sucursal, no restringen gene-
ralmente la capacidad de creacion de crédito de las
sucursales. Sin embargo, la existencia de un débil cre-
cimiento relativo de los depositos en comparacion con
la expansion del crédito es un indicador de que la eco-
nomia regional esta en una situacion de estancamiento
o recesion. Por tanto, un multiplicador bancario reduci-
do para una sucursal concreta puede traducirse en la
imposicién por parte de la sede central de limites a la
creacion de crédito, porque es obvio que ninguna sucur-
sal puede crear crédito indefinidamente si hay dudas
sobre la fiabilidad de los prestatarios en esa region.
Como consecuencia, la curva de oferta de crédito ten-
dra una longitud menor (un maximo mas reducido) para
aquellas regiones que se encuentran en una fase de
estancamiento o bajo crecimiento economico.

En este nuevo contexto institucional, compararemos
a continuacion, como hicimos en el apartado anterior,
una region préspera, que denominaremos A, con una
region deprimida, que llamaremos B. La region A tiene
una mayor demanda relativa de crédito por la percep-
cion de que existen un mayor numero de oportunida-
des locales de inversion; una oferta de crédito a un tipo
de interés por debajo de la media por la percepcion de
que hay un riesgo de incumplimiento menor; y una pre-
ferencia por la liquidez mas reducida —un menor nivel
de depdsitos en proporcion a la renta regional— porque
hay una elevada confianza en el valor o rendimiento de
los activos locales a largo plazo. La region B, en cam-
bio, tiene una oferta de crédito a un tipo de interés mas
alto que la media y esta sujeta a un limite maximo de
crédito mas reducido, a la vez que tiene una elevada
preferencia por la liquidez.

Como consecuencia, la renta de A es significativa-
mente mayor que la renta de B, como puede observar-
se en el grafico 2.

Como sehalan Roberts y Fishkind (1979), Moore y
Hill (1982), y Dow (1987c), la distancia geografica de
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GRAFICO 2
MERCADO REGIONAL DE CREDITO EN UN SISTEMA DE BANCOS NACIONALES
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Fuente: Dow (1987c) y elaboracion propia.

algunas regiones hace que estos territorios se enfren-
ten a problemas de informacion relacionados con la
valoracion de los rendimientos. En la medida en que
las sucursales tienen que acudir a la sede central,
situada fuera de estas regiones periféricas, para con-
seguir los recursos necesarios para la creacion de creé-
dito por encima de un determinado nivel, estos pro-
blemas de informacion pueden ser mds graves que en
el caso de un sistema de bancos regionales. En el caso
de regiones periféricas prosperas, la posibilidad de
acceder a unos recursos acumulados a escala nacio-
nal es beneficiosa, porque dejan de estar constrefi-
das por la limitada capacidad de los bancos regiona-
les de conseguir fondos para satisfacer la demanda
local. Pero para las regiones periféricas deprimidas la
falta de disponibilidad de crédito podria hacerse aun
mas severa.
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IV. PROBLEMAS DE ESI?ECIFICACI()N
Y CONTRASTE EMPIRICO
DE LA TEORIA POSTKEYNESIANA

Los modelos recogidos en el apartado anterior, que
utilizan como fundamento los supuestos de la teoria
postkeynesiana, muestran que tanto la oferta como la
demanda regional de crédito dependen de la misma
variable: la preferencia por la liquidez, o la confianza
en el valor de los activos locales, por lo que se produ-
ce una interdependencia entre la oferta y la demanda
de crédito, y la oferta monetaria pasa a determinarse
enddégenamente.

Esta conclusion no depende, sin embargo, de la uti-

lizaciéon de modelos especificos del mercado de crédi-
to como los descritos anteriormente. Una conclusion
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semejante se obtiene al combinar los supuestos teori-
cos postkeynesianos con el tradicional modelo del mul-
tiplicador monetario, que determina la oferta moneta-
ria a partir de modificaciones en el nivel de reservas
bancarias. De acuerdo con este modelo, la demanda
regional de dinero influye tanto en el multiplicador ban-
cario como en el multiplicando, es decir, son en parte
endogenos, por lo que influye en la determinacion de
la oferta monetaria, que ya no puede considerarse como
fijada exogenamente por las autoridades monetarias
(Dow, 1993).

La interdependencia entre la oferta y la demanda en
el mercado de dinero significa que se producen des-
plazamientos simultaneos de las curvas de oferta y de
demanda como consecuencia de los cambios en la pre-
ferencia por la liquidez (o cambios en las expectativas
sobre el valor futuro de los activos). Esta interdepen-
dencia de la oferta y la demanda de crédito causa varios
tipos de problemas de identificacion a la hora de mode-
lizar y de realizar contrastes empiricos sobre los mer-
cados de credito regionales:

* Muchos bancos han publicado datos regionales
para tratar de mostrar su contribucién al crecimiento
equilibrado de las regiones, comparando los activos
con los pasivos bancarios. Si los datos muestran que
los préstamos son mayores que los depésitos en las
regiones periféricas, y al revés en el centro, los bancos
—yYy muchos investigadores— han interpretado tradi-
cionalmente estos datos como una demostracion de
que se estaba produciendo una canalizacion de los
ahorros del centro para financiar inversiones en las
regiones periféricas.

Sin embargo, estos datos también son consistentes
con una interpretacion de acuerdo con la teoria pos-
tkeynesiana, que comienza con la creacion de crédito
en vez de con el ahorro. La escasez de pasivos en las
regiones de menor renta reflejaria, desde esta pers-
pectiva, una creacién de crédito que se traduce en una
salida de capitales de la regioén, bien por la adquisicion
de bienes de capital producidos fuera de la region o
activos financieros del centro, bien por la salida de
beneficios de las empresas nacionales a través de sus
filiales en la region. Lo contrario podria argumentarse
respecto del centro (5). Por lo tanto, no es util compa-
rar los activos y los pasivos bancarios por regiones, ya
que estos datos son consistentes tanto con la opinién
tradicional de que los bancos promueven un desarro-
llo regional equilibrado como con la opinion contraria
(Dow, 1987a).

e De acuerdo con el enfoque postkeynesiano, lo
mas importante es el volumen de crédito que se crea
en una region, y no la comparacion entre depositos y
créditos regionales. Pero nos encontramos de nuevo
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con un problema de identificacion, en el que los datos
son consistentes con las dos posturas. El crecimien-
to del crédito es relativamente bajo en las regiones de
menor renta, pero ¢;se debe a que los rendimientos de
la inversion en esas regiones son bajos, como dice la
teoria tradicional, o es que la renta crece poco porque
el crecimiento del crédito es débil, como defiende la
teoria alternativa postkeynesiana? Aparece aqui el pro-
blema de la causalidad entre acceso regional al cré-
dito y crecimiento.

e Ademas, anteriormente se ha sugerido la posibili-
dad de que los aumentos de la preferencia por la liqui-
dez de las entidades financieras en regiones deprimi-
das se manifiesten en forma de racionamiento del
credito, a la vez que aumentan su coste. Por tanto, la
creacion de crédito observada puede mostrar una posi-
cion en la curva de oferta de crédito, pero no en la de
demanda. En la medida en que hay racionamiento del
crédito (demanda insatisfecha), el problema de identifi-
cacion se acentua (Dow, 1993).

e Otro tipo de contraste empirico consiste en com-
parar las carteras de activos en las diferentes regiones.
En general, puede decirse que la evidencia empirica
apoya la hipoétesis de que los agentes econdmicos de
Periferia tratan de tener carteras de activos mas liqui-
dos que en Centro (Dow, 1990). Pero incluso con este
planteamiento la evidencia no es definitiva, y de hecho
no puede esperarse que lo sea. Es dificil que un aumen-
to (una disminucion) de la preferencia por la liquidez sea
satisfecho, porque las mismas fuerzas que lo provocan
reducen (aumentan) la oferta de liquidez. La paradoja
de la liquidez implica que el grado de liquidez observa-
do en las carteras de activos no cambiara significativa-
mente, por lo que no es probable que las carteras obser-
vadas reflejen las combinaciones de activos deseadas.

Por consiguiente, tanto las funciones de oferta como
las de demanda de liquidez son dificiles de identificar.
La aparente estabilidad observada en la liquidez de las
carteras de activos es igualmente consistente con una
oferta regional de dinero perfectamente elastica y una
demanda de dinero estable. En estas condiciones, aun-
que haya una base de datos regionales relativamente
buena, los criterios habituales de contraste empirico no
permiten obtener conclusiones definitivas.

V. CONCLUSIONES

A la vista de lo analizado en este articulo, el dinero
juega un papel activo dentro del analisis macroecono-
mico cuando se permite la presencia de incertidumbre,
expectativas incumplidas, imperfecciones de los mer-
cados, diferencias en los rendimientos regionales, etc.
Como todos estos factores estan presentes de forma
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paradigmatica en los analisis de las disparidades regio-
nales, es necesario dar al dinero una especial impor-
tancia en el contexto de la economia regional.

Sin embargo, cuando se trata de realizar trabajos
basados de alguna forma en el enfoque de equilibrio
general, los resultados son poco alentadores, y surgen
dificultades aparentemente insolubles para efectuar con-
trastes empiricos. El enfoque modelizador alternativo es
utilizar una nocion de equilibrio parcial, en vez de la de
equilibrio general, para tratar de capturar los diferentes
aspectos de un complejo proceso dinamico sin necesi-
dad de reducirlo a un modelo que exige la simultanei-
dad de las relaciones econdmicas para su resolucion.
En apariencia, este enfoque alternativo limita la capaci-
dad explicativa del marco teérico, pero en realidad
aumenta su aplicacion empirica (Dow, 1993).

Por tanto, al considerar el papel del sistema finan-
ciero en el desarrollo regional, seria razonable combi-
nar un tipo de modelos parciales de creacion de crédi-
to y preferencia por la liquidez, como los presentados
en los apartados anteriores, con la estimacion empiri-
ca de relaciones parciales, como los determinantes de
la creacion de crédito en diferentes regiones. Aproxi-
maciones parciales de esta naturaleza para el caso
espanol han sido llevadas a cabo por los autores de
este articulo en otros trabajos anteriores, en los que se
trataba de estimar la influencia de la intensidad de cré-
dito de una regién en su nivel de renta, asi como los fac-
tores que pueden favorecer una mayor disponibilidad
de crédito regional (De la Cuesta y Garcia-Verdugo,1998
y 2001; Garcia-Verdugo y De la Cuesta, 1999; y De la
Cuesta, et al., 2001).

En la medida de que la UME debe perseguir la inte-
gracion no sélo financiera sino real de la regiones euro-
peas, evitando desequilibrios regionales y disparidades
en renta y demas indicadores entre las diferentes regio-
nes (no solo paises), las teorias y modelos en los que
se base el desarrollo econémico de la misma deberan
tener en cuenta las variables financieras y monetarias,
asi como las diferentes estructuras bancarias de las
regiones que la integran. La diferente preferencia por la
liquidez de oferentes y demandantes de fondos en cada
region, asi como las distintas estructuras bancarias, pue-
den ocasionar una racionamiento y encarecimiento del
crédito en regiones mas deprimidas, y una segmenta-
cion de los mercados de crédito.

Para poder evaluar esos efectos, seria particularmente
interesante el desarrollo de series de datos que recojan
el nivel de confianza de las regiones como variable proxy
de la preferencia por la liquidez, las diferencias en los
tipos de interés regionales, el nivel general de precios
de los activos regionales, etc. Asimismo, para formar-
nos opiniones fundamentadas sobre la direccion de la
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causalidad, es necesario recurrir a detallados casos de
estudio sobre el comportamiento de algunas entidades
financieras especificas, de algunos proyectos de inver-
sion y de su financiacion. Los pocos estudios de este
tipo confirman particularmente las conclusiones pro-
puestas por la teoria postkeynesiana (Dow, 1987a).

En conclusion, el dinero y las variables financieras en
general juegan un papel importante en la aparicion y
persistencia de las disparidades regionales. Por tanto,
cualquier teoria que no incluya las variables financieras
carece de un elemento importante. Pero es necesario
admitir que el proceso del que forma parte el dinero solo
puede ser modelizado en un marco parcial, aunque sea
parte de una teoria de ambito mas general.

NOTAS

(1) Las expectativas se convierten en self-fulfilling prophecies.

(2) Vid., por ejemplo, la decision de MARKs & SPENCER de cerrar
sus establecimientos en Espafa en abril de 2001, a pesar de que no
eran los que tenian mas problemas de rentabilidad.

(8) Vid. Dow (1993) y algunos de los trabajos citados alli, como
Economic Council of Canada (1968) y BLAIN, PATTERSON y RAE (1974).
No hay trabajos analogos realizados con datos de las regiones espa-
noles, pero seria interesante saber cuales podrian ser consideradas
como Periferia de acuerdo con este criterio.

(4) La situacién relativa de la demanda de crédito es dificil de
predecir a priori, porque depende tanto de la coyuntura econémica
como del &mbito temporal de la comparacion.

(5) Seria interesante realizar este analisis con datos de las regio-
nes espanolas.
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;Trasladan las entidades financieras los cambios
en los tipos de interés a sus clientes?,
¢Hasta qué punto? (¥)

Los bancos centrales, en la ejecucion de la politica
monetaria, influyen mediante alteraciones en el precio
oficial del dinero en las condiciones vigentes en los mer-
cados monetarios. A través de estos cambios en el tipo
de interés de referencia inciden tanto sobre los tipos a
largo plazo como en los aplicados por las entidades a
los usuarios de los servicios financieros. Las decisiones
adoptadas por las empresas bancarias sobre la remu-
neracion de sus pasivos, asi como en el rendimiento a
obtener por su cartera de crédito, se dejan sentir sobre
los planes de ahorro, consumo e inversion de hogares
y empresas respectivamente. De este modo, el devenir
de la actividad economica en general se vera amplia-
mente determinado por el grado en el opere este meca-
nismo de trasmision de politica monetaria.

En el contexto de la UE, la constitucién del Sistema
Europeo de Bancos Centrales, junto con la introduccion
de la moneda Unica, deberia traducirse, al menos a prio-
ri —en paralelo al impacto de otros factores como la
tendencia a la baja de los tipos de interés y la crecien-
te desregulacion de los mercados financieros—, en una
mayor y mas rapida traslacion de las variaciones en las
condiciones de los mercados monetarios a las corres-
pondientes de las operaciones bancarias minoristas.
Aun cuando esto ha ocurrido en la practica, el grado en
el que se ha manifestado en los diferentes paises de la
UE ha sido dispar, dada la heterogeneidad existente en
los mercados bancarios nacionales debido a la desigual
situacion de partida y al desigual grado de adaptacion
a las presiones competitivas vigentes en el entorno.

Las dificultades asociadas a este proceso de cre-
ciente competencia y caida de margenes han sido supe-
radas con éxito por las entidades de depdsito esparo-
las. PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO ha recabado la
opinién de cinco cualificadas personalidades del ambi-
to de la supervisién bancaria, del mundo financiero y
empresarial espanol, y todas ellas coinciden en sefalar
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el caracter positivo de este proceso de adaptacion. Estas
lineas pretenden sintetizar algunas de las principales
conclusiones de los encuestados. Comenzando por los
responsables de entidades financieras, el director gene-
ral adjunto de la Confederacién Espafola de Cajas de
Ahorros, José Antonio Olavarrieta, sefala que tanto
cajas de ahorros como bancos se han dotado de una
mayor profesionalidad e innovacion, lo que ha permiti-
do la adaptacioén al nuevo entorno monetario y la amplia-
cion de la oferta dando cabida a productos mas sofis-
ticados y novedosos. Por otro lado; como apunta el
presidente de AEB, José Luis Leal, estas entidades han
realizado un notable esfuerzo para reducir costes con
objeto de compensar la caida del margen de interme-
diaciéon. Sin embargo, como pone de manifiesto el sub-
gobernador del Banco de Espana, Gonzalo Gil, el éxito
alcanzado no debe llevar a las entidades financieras
espafolas a la autocomplacencia, ignorando los retos
mas inmediatos a los que se enfrentan, entre los que
ocupan un lugar destacado los derivados de la puesta
en marcha de las nuevas tendencias de negocio, la glo-
balizacién e integracion de los mercados y la mejora de
los niveles de eficiencia.

La celeridad con la que los diferentes pilares institu-
cionales que configuran nuestro sistema bancario han
respondido a este entorno cambiante, lejos de tradu-
cirse en una reduccion de su importancia relativa fren-
te a los mercados de capitales, ha desembocado en la
acentuacion del caracter estratégico de la financiacion
proporcionada por este tipo de intermediarios financie-
ros. Las condiciones de acceso, asi como los precios
fijados por los fondos provistos, condicionaran los pla-
nes intertemporales 6éptimos de consumo y produccién
de empresas y hogares. La velocidad con la que las enti-
dades responden a las condiciones del entorno deter-
minara el grado de sincronia entre la oferta y demanda
de financiacion bancaria. En la actualidad, la rapidez
con la que se desarrolla este proceso se ha incremen-
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tado de forma sustancial, alcanzando niveles satisfac-
torios. Dicha idea ha sido ratificada por los diferentes
ambitos consultados. Tanto Gil como Leal y Olavarrie-
ta coinciden en sefalar como principal determinante de
la rapida traslacion de los movimientos en los tipos de
interés a la utilizacion generalizada de indices de refe-
rencia vinculados a los mercados interbancarios para la
indexacion del crédito concedido. CEPYME apunta una
tarea pendiente indicando que la correlacion no se ha
llevado a cabo en lo referente a los tipos de interés esta-
blecidos para los descubiertos bancarios, lo cual difi-
culta el desarrollo eficiente de los pagos acometidos por
las pequenas y medianas empresas.

La existencia de diferencias en el grado de traslacion
de las variaciones en los tipos de interés oficiales a los
tipos aplicados a los diversos productos financieros viene
determinada por la sensibilidad de la demanda, a su vez
ampliamente dependiente del tipo de producto y de la
especializacion productiva de la entidad oferente. Como
asevera Gil, parte de estas diferencias se han reducido
en los Ultimos afios como consecuencia de la mayor
competencia entre entidades. En este sentido, José
Maria Cuevas sefala el importante papel jugado en este
proceso por la integracion financiera europea. Durante
los ultimos afos, tanto bancos como cajas de ahorros
han empleado como referencia la curva de interés corres-
pondiente al mercado a la hora de fijar su estructura de
precios, ya que cualquier cambio de politica monetaria
se traslada con cierta celeridad sobre la misma. Esta
generalizacion en su uso ha desembocado, como sefia-
la Olavarrieta, en la minimizacion de los diferenciales de
tipos de interés existentes entre instituciones.

La asignacion de costes a los servicios prestados por
las entidades financieras no se ha limitado a las activi-
dades tipicas de intermediacion, aplicandose igualmente
a las operaciones catalogadas de fuera de balance.
Como apostilla Gil, las empresas bancarias han trasla-
dado la competencia a la captacién de clientes en estos
segmentos. De este modo, las entidades de depdsito
espanolas han encontrado en las comisiones una fuen-
te alternativa de ingresos que ha permitido compensar
la caida del margen de intermediacion. Esta pérdida de
gratuidad de los servicios recibidos por la clientela, lejos
de presentarse como perjudicial, ha resultado conve-
niente, ya que, como apuntan Leal y Olavarrieta, redu-
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ce la aplicacion de subvenciones cruzadas entre pro-
ductos de caracter aleatorio e indiscriminado, a la par
que mejora la calidad del servicio prestado.

La creciente preocupacion por la mejora del control
del riesgo, y por ende del nivel de solvencia, ha impli-
cado la introduccién de nuevas provisiones por insol-
vencias por parte de las autoridades supervisoras. Den-
tro de las ultimas medidas adoptadas, ha gozado de un
gran predicamento en el ambito internacional el esta-
blecimiento del Fondo para la cobertura estadistica de
insolvencias por parte del Banco de Espafa. Su princi-
pal objetivo reside en adecuar las provisiones por ries-
go de crédito al nivel efectivo en cada momento. En
cuanto a su impacto sobre las decisiones de concesion
de crédito, existe una cierta hetereogeneidad depen-
diendo de la fuente consultada. Mientras que Gil sefia-
la la inexistencia de razones para que este nuevo siste-
ma afecte a la oferta de crédito, Leal y Olavarrieta, en
representacion del sector bancario, y CEPYME de su
homonimo empresarial, coinciden en apuntar su reper-
cusion negativa sobre los precios, asi como en la per-
dida de competitividad que esto conlleva.

La creacion de espacios econémicos y financieros
mas integrados desemboca inexorablemente en la inten-
sificacion del modo en el que se muestran las fuerzas
de la competencia. Dadas estas circunstancias, los
agentes economicos visualizan y perciben los mayores
beneficios asociados al modelo de mercado. Esta ten-
dencia se ha dado en el ambito bancario, lo cual ha
redundado de forma positiva en la mejora del modo en
el que operan los mecanismos de transmision de la poli-
tica monetaria. En consecuencia, las entidades banca-
rias han aumentado tanto el grado como la rapidez con
los que las variaciones en el precio del dinero se trasla-
dan a los cobrados a sus clientes por la prestacion de
la amplia gama de servicios financieros ofertados. En el
futuro, es de esperar que esta tendencia se vea refor-
zada debido a la positiva contribucion de la mejora tec-
noldgica y la difusion de la informacion en el reforza-
miento de la transparencia de los mercados.

NOTA

() Estanota ha sido redactada por Rafael Lopez del Paso, que
también ha coordinado esta seccion.
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CUESTIONARIO

1. En los ultimos arfios se han observado
transformaciones sustanciales en la evolucion
de los tipos de interés oficiales. En un principio,
se dejaron sentir de forma especialmente
intensa los efectos de la liberalizacion
y la internacionalizacion financieras.
Posteriormente, hemos asistido a un
cambio en el ciclo econdmico, asi como
al advenimiento de una nueva moneda.
Finalmente, se ha alcanzado una cierta
estabilidad tras el proceso de integracion
monetaria. Teniendo en cuenta lo anterior, ;qué
evaluacion general realizaria de la adaptacion
de las entidades financieras a estos cambios?

2. En un pais como Espana, donde
las entidades bancarias tiene un gran peso
en la actividad financiera, ¢qué papel concede
a estas entidades en los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria? ;como
evaluaria la transmision por parte de las
entidades financiera de los cambios en los
tipos de interés?

3. Teniendo en cuenta las diferencias
de especializacidon entre las entidades
financieras mayoristas (mas diversificadas)
y minoristas (mds centradas en actividades
de intermediacion), ;considera que la
incorporacion de los cambios en los tipos
de interés se produce de forma similar en
ambos tipos de entidades o, por el contrario,
desempenan un papel diferencial en estos
mecanismos de transmision?

4. Una de las transformaciones mas
significativas en el entorno financiero reciente
ha sido el proceso de innovacidn financiera,
con un papel destacado de las actividades que
generan comisiones. Estas transformaciones en
el negocio invitan a una cierta reflexion en
cuanto a sus repercusiones sobre los precios
bancarios, ¢considera que los consumidores
valoran estos «nuevos servicios» y estan
dispuestos a pagar por ellos, o cree que
las nuevas actividades han permitido ampliar
los margenes bancarios como consecuencia
de un mayor poder de mercado?

5. La complejidad adquirida por el negocio
financiero ha incrementado la atencion sobre

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.© 75 /2002

la gestion del riesgo, incluyendo, entre otros,
el riesgo de crédito, de liquidez, de tipo

de interés o el de mercado. En lo que se refiere
al tipo de interés, ;como evaluaria la gestion
de este tipo de riesgo por parte

de las entidades financieras esparolas

en los ultimos afnos?

6. Considerando el papel de las entidades
financieras en la concesion de crédito, ¢estima
que las medidas adoptadas por parte de las
autoridades monetarias, tales como las
provisiones dindmicas o la incorporacion
de nuevas medidas de solvencia, afectan
a estos mecanismos de transmision
y a la propia configuracion de los precios
de créditos y depdsitos a lo largo del tiempo?

GONZALO GIL GARCIA

Subgobernador del Banco de Esparia

1. La evaluacién general de la adaptacion del siste-
ma financiero espafiol a los cambios en los ultimos anos
debe de ser muy positiva, habida cuenta, sobre todo,
de que éstos han sido muchos y muy variados, desde
el aumento de la competencia y la creciente internacio-
nalizacién y diversificacion del negocio hasta los cons-
tantes avances tecnoldgicos y los esfuerzos requeridos
por la adaptacién al nuevo milenio y a la introduccion
del euro.

Comenzando por esto ultimo, los esfuerzos coordi-
nados de las entidades de crédito y las autoridades per-
tinentes han permitido que ni el cambio de milenio ni los
laboriosos procesos logisticos e informaticos de adap-
tacién a la nueva moneda hayan supuesto problemas
excesivos para la operativa normal de los intermedia-
rios financieros. Desde principios de 1999, el Banco de
Espana viene instrumentando en nuestro pais la politica
monetaria Unica del Eurosistema, de acuerdo con los
nuevos procedimientos e instrumentos acordados entre
los paises miembros. Las entidades espafiolas, al igual
que las del resto de paises europeos, se adaptaron rapi-
damente a estos nuevos sistemas, produciéndose una
pronta convergencia de los tipos de interés interbanca-
rios negociados en los distintos mercados nacionales
del area del euro. Por otra parte, también desde princi-
pios de 1999, han ido adaptando progresivamente su
operativa con clientes a la nueva moneda. El proceso
culminé satisfactoriamente con la desaparicion, en febre-
ro de este afo, de los billetes y monedas en pesetas
como instrumento de pago de curso legal.
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Adicionalmente, durante la ultima década, las enti-
dades de crédito espaiolas han tenido que hacer fren-
te a un escenario de creciente competencia y de reduc-
cion de los tipos de interés nominales, que se ha
reflejado en una sustancial reduccion del margen en las
operaciones de activo y pasivo con clientes. Dicho mar-
gen ha pasado de un valor medio superior al 8 por 100
a principios de ia década de los noventa, a situarse en
torno al 3 por 100 en el dltimo afo. Esta continua reduc-
cién de margenes en el negocio tradicional ha sido com-
pensada con aumentos en el volumen de actividad, con
mejoras en la productividad por oficina y por empleado
y con avances en la diversificacion de las fuentes de
ingresos. En este Ultimo sentido, cabe destacar la cre-
ciente importancia de las actividades de comercializa-
cion y gestion de productos de inversion y seguros, asi
como la adquisicion de importantes participaciones en
bancos extranjeros, particularmente en Latinoamérica,
donde el desarrollo del negocio bancario es todavia
menos y los margenes mas elevados, si bien los ries-
gos son también mayores.

Como consecuencia de todo ello, y a pesar de la desa-
celeracion reciente de la economia espanola y de los
diferentes problemas que jalonaron el desarrollo de la
economia mundial en ese afo, los grupos consolidados
de entidades de depdsito espafiolas mostraron, a fina-
les del 2001, una rentabilidad elevada (del 21 por 100
con respecto de los recursos propios del grupo) y un
alto grado de solvencia (del 11 por 100 segun la nor-
mativa espafnola, mas estricta que la de Basilea), que se
comparan favorablemente con los observados en otros
sistemas bancarios de nuestro entorno.

En cualquier caso, el éxito de las entidades espario-
las en los ultimos afios no debe llevarlas a instalarse en
la autocomplacencia, ignorando los retos mas inme-
diatos a los que se enfrentan. Entre ellos, cabe men-
cionar los riesgos estratégicos relacionados con el desa-
rrollo de nuevos canales de distribucion, con los avances
en la desintermediacion y la continuacion del proceso
de globalizacion y, en particular, con la integracion de
los mercados bancarios del area del euro. Del mismo
modo, deben progresar adicionalmente en la mejora de
sus niveles de eficiencia mediante reducciones de cos-
tes que les permitan seguir siendo competitivas, y en la
mejora de los sistemas de gestion de riesgos. Este ulti-
mo aspecto adquiere particular relevancia dados los
cambios futuros previstos en la normativa sobre capital
de Basilea y el elevado crecimiento del crédito conce-
dido a los sectores residentes no financieros en los Ulti-
mos anos.

2. Las entidades bancarias desempefian un papel
muy importante en el mecanismo de transmisién de la
politica monetaria en Espana, debido, por una parte, a
que son las que canalizan el grueso de la financiacion
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obtenida por los agentes econémicos que, con sus
decisiones, determinan el nivel de gasto de la econo-
mia. Por otra parte, una proporcion mayoritaria alin de
las inversiones de dichos agentes se materializa tam-
bién en productos bancarios. Asi, la efectividad de dos
de los principales canales de transmision de la politica
monetaria (el canal del tipo de interés y el canal credi-
ticio) depende crucialmente del modo en que las enti-
dades bancarias trasladan los movimientos en los tipos
de interés oficiales a sus tipos de interés de activo y de
pasivo, y de los posibles cambios en la oferta de cré-
dito bancario inducidos por modificaciones en la poli-
tica monetaria.

La traslacion de los movimientos en los tipos de inte-
rés oficiales a los tipos de mercado es ahora muy rapi-
da, habiéndose acelerado a lo largo de la década pasa-
da (si bien los cambios mas importantes ocurrieron al
principio de la misma). En los ultimos cinco anos, las
correlaciones observadas entre las variaciones men-
suales en el tipo de interés interbancario a tres meses
(como indicador del tono de la politica monetaria) y las
variaciones en los tipos de interés sintéticos de activo
y de pasivo de bancos y cajas de ahorros han sido de
0,75y 0,80, respectivamente. Cuando el ejercicio se
repite con las variaciones trimestrales, en lugar de men-
suales, dichos valores aumentan hasta 0,90 y 0,94.

Son varios los factores que explican por qué la tras-
lacion es ahora mas rapida. En primer lugar, las entida-
des han aumentado de manera importante la propor-
cion de su cartera de créditos a tipo variable, pasando
de menos del 30 por 100, a principios de los noventa,
a un 65 por 100 del crédito total concedido, a finales del
2001. En segundo lugar, la mayor competencia tanto
por el lado del activo como del pasivo ha estimulado
una mas rapida traslacion. Finalmente, la consecucion
de una mayor estabilidad nominal, como consecuencia
del proceso de convergencia con la UEM, ha supuesto
un entorno de tipo de interés oficiales mas reducidos y
menos volatiles, que también ha contribuido a una mayor
correlacion entre los tipos oficiales y los tipos de inte-
rés bancarios.

3. La evidencia disponible a través de diversos tra-
bajos publicados por el Banco de Espana a lo largo de
la década pasada confirmaba la existencia de diferen-
cias en el grado de traslacion de los cambios en la poli-
tica monetaria hacia los tipos de interés bancarios,
dependiendo tanto del tipo e instrumento (crédito, depo-
sito, ...) como de la especializacién productiva de la
entidad. En términos generales, cuanto mas inelastica
es la demanda de un producto por parte de los clien-
tes, menor sera el grado de traslacion a su tipo de inte-
rés de los aumentos en los tipos de interés oficiales.
Asi, por ejemplo, la demanda de depdsitos a la vista y
de ahorro por parte de los hogares tiende a responder
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relativamente poco a variaciones en su tipo de interés.
De igual forma, la demanda de crédito por parte de las
PYME tiende a ser mas inelastica que la de las grandes
empresas, dado que las primeras no disponen de alter-
nativas claras de financiacion. Como consecuencia de
ello, las entidades que, como las cajas de ahorro, han
tenido, tradicionalmente, un tipo de negocio muy cen-
trado en la operativa con hogares y PYME tendian a pre-
sentar una menor respuesta de sus tipos de interés a
los cambios en la politica monetaria. El hecho de que
las cajas de ahorros concedieran también un volumen
muy importante de créditos hipotecarios a tipo de inte-
rés fijo operaba en el mismo sentido.

No obstante, como consecuencia de la mayor com-
petencia entre entidades, parte de esas diferencias se
ha reducido en los ultimos afios. Ejemplos en este sen-
tido son la reduccion de las diferencias en la especiali-
zacion de bancos y cajas de ahorros, especialmente en
el caso de las cajas de ahorros mas grandes, asi como
la mayor sensibilidad-precio de los clientes, estimulada
por las agresiva campanfas de captacion de pasivo por
parte de los nuevos bancos que operan primordialmente
a través de Internet.

4. El aumento del peso de las comisiones en la cuen-
ta de resultados de las entidades de depodsito espafo-
las es resultado tanto de su politica de busqueda de
fuentes alternativas de ingresos, ante un escenario de
margenes de intermediacion continuamente decrecien-
tes, como de una creciente demanda por parte de los
usuarios como consecuencia, entre otros factores, de
desarrollos estructurales relacionados con el envejeci-
miento de la poblacion, con el aumento en el volumen
de renta y de riqueza y con los avances en las tecnolo-
gias para el tratamiento y la transmision de la informa-
cion. No obstante, cabe sefialar que los factores fisca-
les han tenido también una importancia elevada en este
proceso de desplazamiento de la demanda del publico
desde, productos tipicamente bancarios a productos
«fuera de balance». En gran medida, puede decirse que
las entidades han trasladado su competencia por la cap-
tacion de clientes a estos nuevos mercados.

Desde el punto de vista de la entidades, el crecimiento
de las comisiones ha sido muy positivo para su cuenta
de resultados, permitiendo compensar el descenso del
margen de intermediacion. No obstante, aunque las ins-
tituciones bancarias dominan una gran parte de los
negocios de gestidon de inversiones y comercializacion
de seguros en Espafia, la ausencia de barreras regula-
torias a la entrada de competidores, muy en especial a
los procedentes del resto del area euro, limita su posi-
ble poder de mercado.

5. Las entidades de crédito espanolas vienen desa-
rrollando en los ultimos tiempos un proceso de moder-
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nizacion de sus sistemas de gestién de riesgos, princi-
palmente los de credito, liquidez, mercado y, en menor
medida, de tipo de interés.

Cada vez son mas las entidades que implantan sis-
temas internos para la medicién y seguimiento del ries-
go de tipo de interés, pero en muchos casos no son lo
suficientemente detallados. En cualquier caso, este
riesgo ha disminuido en las entidades como conse-
cuencia de la evolucion y madurez de los mercados y
del aumento del numero de productos e instrumentos
para su gestion.

Normalmente, las entidades hacen recaer sobre el
Comité de Activos y Pasivos la gestion, seguimiento y
control de este riesgo. Los métodos de medicién sue-
len estar basados en: 1) el establecimiento de gaps por
fechas de cambio de precio de activos y pasivos, agru-
pando las operaciones en productos cuyas caracteris-
ticas y sensibilidades sean muy similares, o 2) el estu-
dio de la sensibilidad del margen financiero a corto plazo
ante variaciones del tipo de interés. Para cuantificar el
impacto, se debe proceder a la generacién de escena-
rios, normalmente mediante un desplazamiento para-
lelo de la curva de tipos de interés. Las entidades no
suelen hacer analisis complementarios de backtesting
ni de stress.

Los gestores de este riesgo utilizan una serie de herra-
mientas, como las carteras de renta fija, permutas finan-
cieras, caps y floors sobre tipos de interés, swaptions,
etcétera. El tratamiento contable de estos Ultimos pro-
ductos produce una cierta volatilidad en la cuenta de
resultados que, en algunos casos, desincentiva su uso
a las entidades.

Las entidades tampoco facilitan en sus datos publi-
cos datos significativos sobre este riesgo y se limitan
en la mayor parte de los casos a una pocas referencias
sin dar datos cuantitativos.

6. Recientemente, el Banco de Espania, en su cali-
dad de supervisor de las entidades de crédito, introdu-
jo una nueva provision obligatoria para las entidades,
denominada fondo para la cobertura estadistica de insol-
vencias, cuya fecha de entrada en vigor fue julio de
2000. El objetivo de dicha provisién es acercar el volu-
men total de las provisiones por riesgo de crédito, en
cada momento del tiempo, al nivel de riesgo efectiva-
mente existente en dicho momento. La experiencia venia
mostrando que, con el anterior sistema de provisiones
para el riesgo de crédito (la provision genérica mas la
especifica), en los momentos alcistas del ciclo, en los
que el crédito crece relativamente mas, no se producia
un mayor volumen de dotaciones. La razén es que, de
acuerdo con el sistema entonces vigente, las dotacio-
nes se realizaban, prioritariamente, en el momento en
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que el riesgo de crédito se materializaba en forma de
impago, lo cual tiende a ocurrir durante las fases cicli-
cas de desaceleracion y, por tanto, con un cierto des-
fase con respecto al momento en que nace el riesgo,
que es cuando se concede el crédito. La escasez de
provisiones en la fase alcista del ciclo y la mayor deman-
da de las mismas en la fase de caida puede llegar a
suponer un riesgo para la estabilidad financiera del sis-
tema, y es contradictorio con el propio concepto de pro-
vision para insolvencias, que debe servir para cubrir, en
todo momento, las pérdidas futuras esperadas.

Asi pues, el objetivo de la reforma no fue modificar
el nivel de provisiones de las entidades, sino-tan solo
afectar a su perfil temporal dentro de cada ciclo eco-
némico. La posibilidad de recurrir al fondo acumulado
en los momentos en que el volumen de impagos supe-
ra su valor medio estimado, hace que, cuando se con-
sidera un ciclo completo, la nueva provisién no supon-
ga una carga adicional. Por tanto, no existe razones a
priori para que el nuevo sistema afecte a las decisiones
sobre la concesion de crédito de las entidades o al pre-
cio del mismo.

JOSE ANTONIO OLAVARRIETA

Director general adjunto de CECA

1. Aparte de los cambios mencionados en la pre-
gunta, quiza lo que mas se ha modificado en el esce-
nario financiero espafol de los ultimos tres o cuatro
anos ha sido el fuerte descenso de los niveles de tipos
de interés nominales. En Espafna hemos pasado de
tipos muy altos, incluso por encima del 10 por 100 en
la década de los noventa, a tipos de interés bastante
por debajo del 5 por 100 en la actualidad, y esto hacia
presagiar dificultades de adaptacion en las entidades
financieras, cuyo margen financiero se iba a ver seria-
mente afectado.

Sin embargo, para sorpresa de todos, no ha sido asi,
y tanto la banca como las cajas de ahorros han sabido
adaptarse a la nueva situacion de tipos de interés
mucho mas bajos con relativa comodidad y, aunque es
cierto que los margenes financieros se han estrechado
porcentualmente, los beneficios de cajas de ahorros y
bancos han continuado con su marcha ascendente, sin
que se hayan visto afectados seriamente por esta nueva
estructura de tipos. ;

Todos, bancos y cajas, hemos sido capaces de inno-
var ofreciendo a nuestra clientela nuevos depositos, en
los que no sélo existe el aliciente del tipo de interés, sino
que se pueden obtener ganancias adicionales por otros
factores.
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Es decir, la respuesta de las entidades financieras,
como consecuencia de la reduccion del margen finan-
ciero, se ha traducido en una mayor profesionalidad e
innovacion, ofreciendo productos novedosos y mas
sofisticados a su clientela con los que inmunizar el dete-
rioro de las cuentas de resultados.

2. El papel de las entidades financieras es funda-
mental a la hora de transmitir las variaciones de tipos
de interés que se producen debido a decisiones de la
politica monetaria. En Espana, la financiacion de las
empresas depende muy directamente de las entida-
des financieras, y cualquier variacion en los tipos de
interés se transmite logicamente de forma inmediata
a la nueva financiacién que contratan las entidades
financieras.

Por otra parte, y al contrario de lo que se suele creer
normalmente, la mayoria de los préstamos concedidos
por las entidades financieras estan indexados a alguna
referencia, es decir, son préstamos a tipo de interés
variable, con lo que cualquier cambio en el nivel de tipos
oficiales se transmite de forma inmediata al mercado
interbancario, y por tanto también a los citados indices
de referencia, que estan basados, mayoritariamente, en
lo que ocurre en este mercado interbancario.

Por tanto, habria que concluir que el nivel de trans-
mision de los cambios en los tipos de interés oficiales
a la clientela es muy alto en Espafa.

3. En mi opinién, ambos tipos de entidades trasla-
dan de forma similar las modificaciones que se produ-
cen en los tipos de interés a su clientela. La Unica dife-
rencia que se podria considerar son aquellas entidades
que dependen para su financiacién de los tipos de inte-
rés del mercado interbancario, porque, al acudir a él con
mas frecuencia o como unica fuente para financiarse,
tienen cierta tendencia a transmitir los cambios en los
tipos de interés con mayor celeridad.

Sin embargo, la curva de tipos de interés del merca-
do, es la referencia ultima para todo tipo de entidades
financieras, y cualquier cambio en la politica monetaria,
incluso en las expectativas de esa politica a futuro, se
traducen de inmediato a la curva de tipos de interés.

4. Atodo el mundo le cuesta, en principio, pagar por
servicios bancarios que antes obtenia de forma gratui-
ta; sin embargo, con el tiempo, todos nos acostumbra-
mos a valorar y pagar aquellos servicios que nos pres-
tan las entidades financieras y que sin duda necesitamos,
porque, en caso contrario, no pagariamos por ellos.

El fenémeno ocurrido en Espana en los ultimos afos
ha sido una transformacién de los ingresos de las enti-
dades financieras, que antes, dado los elevados tipos
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de interés, podian trabajar con un margen mucho mayor
que ahora, y se permitian el «lujo», dicho sea entre comi-
llas, de regalar a su clientela los servicios bancarios que
prestaban. Ahora, con el nivel de tipos de interés actual,
esto no es posible, y las entidades deben, l6gicamen-
te, cobrar por sus servicios.

Pero esta nueva situacion también incentiva al clien-
te a demandar un servicio de calidad cada vez mayor,
al tener conciencia, ahora, de estar pagando por ello,
mientras que antes consideraba el recibir el servicio
como una atencion de la entidad financiera por tener alli
su cuenta.

5. La gestion del riesgo se ha profesionalizado de
forma importante en los ultimos afos. En este contex-
to, quisiera destacar, el enorme esfuerzo que estan
haciendo las cajas de ahorros confederadas con su Pro-
yecto Sectorial de Gestion Global del Riesgo, desarro-
llado por la Confederacion Espafola de Cajas de Aho-
rros, en el cual participan todas ellas, poniéndose de
acuerdo en hacer importantes inversiones para poder
tener de forma conjunta la ultima tecnologia en lo que
se refiere a control de riesgos de todo tipo.

Este proyecto es una novedad mundial; en él, 46 enti-
dades financieras distintas han unido sus esfuerzos para
desarrollar de forma conjunta sus sistemas de control
del riesgo, y no sélo el de tipo de interés, sino también
el de crédito, el de liquidez, etcétera.

6. Las entidades financieras, en Espana, trabajamos
con margenes muy ajustados; no en vano somos uno
de los paises del mundo donde existe mayor compe-
tencia en el mercado financiero, por lo que es loégico que
cualquier variacion, por pequefia que sea, en las nor-
mas de provisiones o en las medidas de solvencia acabe
por afectar a los precios de los productos financieros
con los que trabajamos: depositos y préstamos.

Sin embargo, entiendo que el mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria a los precios finales de
los clientes no se ha visto afectado por los ultimos cam-
bios o imposicién de provisiones, y cualquier modifica-
cion de los tipos oficiales se sigue transmitiendo al mer-
cado, en general, de forma inmediata.

JOSE LUIS LEAL MALDONADO

Presidente de la AEB

1. La adaptacion de las instituciones financieras a la
reduccion de los tipos de interés ha sido realmente nota-
ble. Un estudio realizado a principios de los afios noven-
ta en Inglaterra concluia que unos tipos inferiores al 8
por 100 amenazarian seriamente la viabilidad de la banca
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al por menor en aquel pais. Los tipos han bajado muy
por debajo de esa cifra y los bancos han sabido adap-
tarse. Es cierto —y ello ha sido muy importante para los
paises que forman parte de la Union Monetaria, espe-
cialmente aquellos que no tenian una tradicion de esta-
bilidad— que la reduccién de los tipos de interés ha veni-
do acompafada por un estrechamiento de los margenes
de fluctuacion de los mismos. La consecuencia ha sido
una elevacion del nivel de solvencia de los clientes que
ha permitido una rapida expansion del crédito y un des-
censo considerable de la morosidad. Por ultimo, con-
viene sefalar que, en promedio, la reduccion del mar-
gen de intermediacién de los bancos se ha visto
compensada, en gran medida, por el esfuerzo de reduc-
cion de costes que se ha llevado a cabo.

2. El grado de transmision de la politica monetaria por
las entidades de crédito en Espana es muy elevado, pro-
bablemente uno de los mas elevados de Europa, y ello
por una caracteristica especial de nuestro sistema finan-
ciero, en el que un porcentaje muy alto de los creditos
son a interés variable. Ello es especialmente cierto en el
caso del crédito hipotecario, que representa aproxima-
damente, el 50 por 100 del crédito al sector privado, y
que en mas del 90 por 100 es a tipo variable. La utiliza-
cion generalizada de indices de referencia, vinculados a
los mercados interbancarios, para la indexacion de estos
créditos hace que la transmision a los mismos de la poli-
tica monetaria sea muy alta. En todo caso, como lo que
hasta ahora se ha producido, en relacion con la etapa
anterior, ha sido una fuerte reduccion de los tipos de inte-
rés, las consecuencias han sido expansivas.

3. Dadas las caracteristicas apuntadas en el aparta-
do anterior, las consecuencias para ambos tipos de enti-
dades son parecidas.

4. A mi juicio, no se trata de un problema de poder
de mercado, sino de una cuestion, mas importante, y
previa, de asignacion de costes a los diferentes servi-
cios prestados. No hay que olvidar que venimos de una
cultura, por otra parte frecuente hasta hace poco en
Europa, en la que la prohibicion de remunerar las cuen-
tas corrientes tenia como contrapartida la gratuidad de
la mayor parte de los servicios prestados por las enti-
dades financieras. El levantamiento de esta prohibicion
en Espafna permitié remunerar las cuentas de los clien-
tes en condiciones de mercado. Paralelamente, los ser-
vicios que antes eran gratuitos ahora se cobran por las
entidades, de nuevo en un régimen de dura competen-
cia. Este sistema es preferible al anterior, ya que evita
la subvencién cruzada de los depositantes, o los pres-
tatarios, a los consumidores de servicios, y es una de
las causas que explican la fuerte reduccién del margen
de intermediacion de los ultimos afios. No creo que
nadie pueda discutir la conveniencia de una mayor remu-
neracion del ahorro, o de una reduccion del coste de los:
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créditos, frente a la subvencion aleatoria e indiscrimi-
nada de los servicios que prestan los intermediarios
financieros.

5. Se ha progresado enormemente, y no sélo en la
gestion del riesgo de interés, sino en el tratamiento de
todo tipo de riesgo. Los bancos espafoles han partici-
pado, y participan, de manera muy activa en las discu-
siones que actualmente tienen lugar sobre estos pro-
blemas y que derivan de las propuestas del Comité de
Supervision del Banco de Pagos de Basilea. Los avan-
ces, conceptuales y practicos, en la consideracion del
riesgo a lo largo de los Ultimos anos han sido muy nota-
bles. Las entidades espafnolas gestionan hoy el riesgo
de interés de una manera mucho mas sofisticada que
hace unos afnos.

6. Las provisiones afectan, como no podia ser de otra
manera, a la politica de precios de las entidades, de la
misma manera que influyen los requerimientos de capi-
tal. En Espana se ha establecido un tipo de provision,
la llamada «anticiclica», que es ciertamente innovado-
ra. Desde la AEB nunca hemos discutido el fundamento
de esta provision, aunque si su cuantia, que nos pare-
ce elevada. También hemos sefalado que nos desfa-
vorece en los mercados internacionales, al no tener que
provisionarla los bancos de otros paises con los que
competimos.

JOSE M.? CUEVAS SALVADOR

Presidente de la CEOE

1. En efecto, las entidades financieras han experi-
mentado, y no solo en Espana, un conjunto de trans-
formaciones de considerable envergadura en un plazo
de tiempo relativamente corto. Tal y como ha ocurrido
en otros sectores productivos, el sistema financiero ha
sabido afrontar un proceso de apertura a la competen-
cia exterior desde una situacion historica distinta. Al
mismo tiempo, las crisis econdmicas de los afnos ochen-
ta afectaron en medida muy considerable a la banca,
que hubo de llevar a cabo un proceso profundo y dificil
de reconversion. La banca espafola no sélo ha supe-
rado ya aquellas dificultades, sino que esta afrontando
un proceso unico de integracion monetaria y financiera
en la Unién Europea. No hay que olvidar que el éxito que
ha supuesto el proceso de sustitucién de las monedas
y billetes nacionales por las denominaciones en euros
es la culminacién de una integracion monetaria que ya
se saldé previamente también con éxito. Asi desde, el
1 de enero de 1999 la politica monetaria es Unica en la
Union Econémica y Monetaria, permitiendo a econo-
mias tendencialmente mas inflacionarias, como la espa-
fola, disfrutar de tipos de interés mas acordes con las
necesidades del crecimiento econémico. A dia de hoy,
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el sistema financiero espafol es uno de los mas sol-
ventes del mundo, ademas de puntero en presencia e
inversiones en el exterior. La magnitud de las transfor-
maciones apuntadas y los resultados logrados permi-
ten concluir en una evaluacion positiva en torno a las
posibilidades de adaptacion de las entidades financie-
ras al nuevo entorno.

2. Las entidades financieras, y entre ellas los ban-
cos, transmiten, como consecuencia de la actividad
economica que desarrollan, la politica monetaria al sec-
tor real de la economia mediante la cuantia tanto del
credito como de los tipos de interés aplicados a deu-
dores y a ahorradores. No obstante, los tipos de inte-
rés, como el precio de otro bien cualquiera, surgen como
resultado de la interaccion de oferentes y demandan-
tes de crédito, pero también de activos financieros ren-
tables. El llamado mecanismo de trasmisién de la poli-
tica monetaria no debe entenderse, por tanto, como un
sencillo mecanismo unidireccional y centrado en el cré-
dito, sino que resulta mas complejo. Piénsese simple-
mente en las alternativas de financiacion de una empre-
sa que puede acceder a los mercados financieros
internacionales mediante la emisién de bonos o, alter-
nativamente, de acciones. Es un hecho que la integra-
cion financiera internacional, mas alla incluso del &mbi-
to de la Unién Monetaria Europea, supone también un
poderoso factor que influye en los tipos de interés que
finalmente acaban afrontando empresas y economias
domesticas.

3. Relacionado con lo comentado anteriormente, en
efecto, la heterogeneidad de demandantes de recursos
financieros tiene una contrapartida en el lado de la ofer-
ta. Como en la practica totalidad de los mercados, la
especializacion resulta un medio para el logro de un
mayor grado de eficiencia en la asignacién de recursos.
Cabe, eso si, incidir en la competencia efectiva como
garante de que todos los segmentos del mercado pue-
den acceder a las mejores condiciones financieras vigen-
tes en cada momento. En este sentido, el proceso de
integracion financiera europeo ha permitido mejoras sus-
tanciales en este proceso, disfrutando las empresas y
ciudadanos de nuestro pais de condiciones de finan-
ciacion en algunos casos incluso mas favorables que
en los paises de la Union.

4. En efecto, la innovacion financiera consiste preci-
samente en el surgimiento de nuevos productos que han
acercado a los demandantes de recursos financieros,
tales como grandes empresas o administraciones publi-
cas, a los pequefios ahorradores. Esto ha permitido el
acceso a rentabilidades mas elevadas que cuando el
ahorro se materializaba exclusivamente en depdsitos
bancarios. Hay que sefialar, no obstante, que tales ren-
tabilidades se ven profundamente distorsionadas por la
fiscalidad, mucho mas que por las comisiones que apli-
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can los bancos, sobre las que el Banco de Espana pro-
mueve una politica de transparencia. La supervision res-
ponsable e independiente del regulador, junto con la
defensa de la competencia, son los mecanismos ade-
cuados para impedir un mayor poder de mercado en
este sector como en cualquier otro.

5. La solvencia de las entidades financieras espafno-
las, que ha permitido un proceso de expansion interna-
cional sin precedentes, es la prueba de una gestion
excelente de los riesgos mencionados.

6. Las autoridades monetarias, en concreto el Banco
de Espafa en cumplimiento de sus funciones de agen-
te regulador y supervisor del sistema financiero, y en el
marco de la Unién Monetaria Europea, cumple con sus
funciones en este aspecto como en otros que son de
su competencia. Tales medidas incrementan la confianza
de los agentes en el sistema, y no puede sino concluir-
se que mejoran el mecanismo de transmision de la poli-
tica monetaria al dotar el sistema financiero de un marco
de mayor estabilidad y seguridad, por lo demas impres-
cindibles para cualquier actividad econémica.

CEPYME

1. Podria calificarse de ejemplar la adaptacion del
sistema financiero a las exigencias sobrevenidas por
la internacionalizacion de la economia, por el cambio
de ciclo coincidente con el ingreso de Espana en la
UME y, recientemente por el advenimiento del euro. El
sistema financiero se ha constituido, asi, en pionero y
agente del cambio econémico producido en Espana,
consciente simultanea de principal beneficiario. Es,
por tanto, un deber que ha cumplido y una oportuni-
dad que el sistema financiero espanol ha sabido apro-
vechar.

En cuanto a la liberalizacion, no cabe duda de que
ha producido una intensificacion de la competencia en
beneficio de los usuarios, si bien, desde el punto de
vista de la financiacion de la PYME, ello no se ha tradu-
cido en la generacion de productos financieros mas
innovadores.

2. No cabe duda de que existe una alta correlacion
entre los movimientos del tipo de interés oficial y de los
tipos para depositantes y prestatarios, observandose
siempre un periodo de tiempo muy superior para tras-
ladar estos movimientos a los activos que a los pasivos
cuando estos movimientos son a la baja, y viceversa.
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Tal correlacion no se ha producido en los tipos de
interés para los descubiertos en cuenta corriente, cuya
penalizacion sigue siendo muy elevada y muy gravosa
para la PYME en momentos concretos del mes en que
concretan determinados pagos.

3. Las PYME suelen concentrar sus actividades finan-
cieras en las entidades minoristas, por lo que son estas
nuestro principal elemento de referencia. Es facil dedu-
cir, sin embargo, que las entidades mayoristas, con
menos clientes pero con mayor volumen de negocio
relativo, realizan su intermediacion incorporando otras
variables que permiten dotar de mayor elasticidad a los
tipos de interés.

4. Sin duda, el recurso a las comisiones constituye
un fuente de ingresos para las entidades financieras
compensatorio del menor margen de intermediacion que
se deriva de una mayor competencia. Maxime con el
incremento de servicios que se viene produciendo.

En términos generales, puede considerarse que los
usuarios son conscientes de la fuente de ingresos que
estas comisiones representan para las entidades finan-
cieras, aungque los asumen como coste necesario, si
bien, es notable el creciente nimero de ellos que dis-
pone de mejor informacion y de capacidad para nego-
ciar o cambiar de entidad si lo considera conveniente.

5. De nuevo desde el punto de vista de la PYME, la
gestion del riesgo ha experimentado muy pocos cam-
bios. Suplir parte de las garantias exigidas por un estu-
dio mas profesional y personalizado de cada proyecto
sigue siendo tarea pendiente, pero necesaria, para adju-
dicar los costes con rigor y conseguir una distribucion
neutral del crédito sin que el tamano, o volumen de
negocio de una empresa puede condicionarlo mas que
en la parte proporcional al gasto de intermediacion.
Reconocemos, por tanto, que este gasto es superior en
términos relativos para las PYME, pero no admitimos que,
por principio, su riesgo sea superior.

6. Solo la competencia entre entidades financieras
puede restringir el traslado al coste final del crédito de
cualquier medida que les obligue a inmovilizar recursos.
Por las razones expuestas en la respuesta a la pregun-
ta 5, estas medidas derivaran en un mayor endureci-
miento de las condiciones para las empresas mas
pequefas en general, en tanto la gestion del riesgo con-
tindie vinculada a las pautas de exigencia de garantias
que son habituales.
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ORIENTACION DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

de 31 de agosto de 2000 sobre los instrumentos
y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema

(BCE/2000/7)
(2000/776/BCE)

EL CONSEJO DE GOBIERNO
DEL BANCO CENTRAL EUROPEO,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea (en lo
sucesivo denominado «el Tratado») y, en particular, el primer
guién del apartado 2 de su articulo 105, y los articulos 12.1y
14.3, asi como el primer guién del articulo 3.1, el articulo 18.2
y el primer apartado del articulo 20 de los Estatutos del Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Euro-
peo (en lo sucesivo denominados «los Estatutos»),

Considerando lo siguiente:

(1) La consecucion de los objetivos de la politica monetaria
Unica entrana la necesidad de determinar los instrumen-
tos que los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros que hayan adoptado el euro de conformidad
con el Tratado (BCN y Estados miembros participantes,
respectivamente) y el Banco Central Europeo (Eurosiste-
ma) han de utilizar para aplicar esa politica de manera uni-
forme en todos los Estados miembros participantes.

©

El BCE esta facultado para adoptar las orientaciones nece-
sarias para aplicar la politica monetaria unica, y que los
BCN estan obligados a actuar conforme a lo dispuesto en
esas orientaciones.

(8) De conformidad con los articulos 12.1 y 14.3 de los Esta-
tutos, las orientaciones del BCE son parte integrante del
Derecho comunitario.

HA ADOPTADO LA PRESENTE ORIENTACION:

Articulo 1

Principios, instrumentos, procedimientos
y criterios de aplicacion de la politica monetaria Unica
del Eurosistema

La politica monetaria Unica se aplicara de conformidad con
los principios, instrumentos, procedimientos y criterios esta-
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blecidos en los anexos | y Il de la presente Orientacion. Los
BCN adoptaran las medidas necesarias a fin de efectuar las
operaciones de politica monetaria ajustandose a dichos prin-
cipios, instrumentos, procedimientos y criterios.

Articulo 2
Verificacion
Los BCN remitiran al BCE, a mas tardar el 15 de octubre de
2000, informacion detallada sobre los textos y mecanismos

mediante los cuales se propongan dar cumplimiento a la pre-
sente Orientacion.

Articulo 3
Disposiciones finales

1. La presente Orientacion se dirigira a los BCN de los Esta-
dos miembros participantes.

2. La presente Orientacion entrara en vigor el 1 de enero de
2001.

3. La presente Orientacion se publicara en el Diario Oficial de
las Comunidades Europeas.

Hecho en Francfort del Meno, el 31 de agosto de 2000.

En nombre del Consejo de Gobierno del BCE
El Presidente

Willem F. DUISENBERG
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Documentacion general sobre los instrumentos y los procedimientos de la politica monetaria
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Abreviaturas

Paises

BE Bélgica

DK Dinamarca

DE Alemania

GR Grecia

ES Espana

FR ‘Francia

IE Irlanda

IT Italia

LU Luxemburgo

NL Paises Bajos

AT Austria

PT Portugal

Fi Finlandia

SE Suecia

UK Reino Unido

JP Japoén

us Estados Unidos

Otras

AAPP Administraciones Publicas

BCE Banco Central Europeo

BCN Bancos Centrales Nacionales

BPI Banco de Pagos Internacionales

CD Certificados de Depdésito

cif Coste de seguro y fletes (cost, insurance and freight)
CUCI Rev. 3 Clasificacion uniforme del comercio internacional (revision 3)
ECU Unidad de Cuenta Europea

EUR Euro

FMI Fondo Monetario Internacional

FMM Fondos del Mercado Monetario

f.o.b. Franco a bordo (free on board)

IAPC indice Armonizado de Precios al Consumo
IFM Instituciones Financieras Monetarias
IME Instituto Monetario Europeo

IPC indice de Precios al Consumo

MBP4 Cuarto manual de Balanza de Pagos
MBP5 Quinto maual de Balanza de Pagos
mm miles de millones

oIT Organizacién Internacional del Trabajo
PIB Producto Interior Bruto

SEBC Sistema Europeo de Bancos Centrales
SEC 95 Sistema Europeo de Cuentas Nacionales 1995
UE Unién Europea

UEM Unién Econodmica y Monetaria

De acuerdo con la practica de la Comunidad, los paises de la UE se enumeran en este documento en el orden alfabético corres-

pondiente a las respectivas lenguas nacionales.
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INTRODUCCION

Este documento presenta el marco operativo elegido por el Eurosistema (*) para ejecutar la politica monetaria Unica en la ter-
cera fase de la Unién Econémica y Monetaria (UEM). Se pretende que este documento, que forma parte del marco juridico de
los instrumentos y procedimientos del Eurosistema, sirva como «documentacion general» de los instrumentos y procedimien-
tos de la politica monetaria del Eurosistema y proporcione a las entidades de contrapartida la informacion que precisan en rela-
cion con el marco de politica monetaria del Eurosistema.

La «documentacion general» por si misma no concede derechos ni impone obligaciones a las entidades de contrapartida. La
relacion juridica entre el Eurosistema y dichas entidades se ha establecido mediante los acuerdos contractuales o normativos
oportunos.

Este documento se divide en siete capitulos: el capitulo 1 ofrece una visién general del marco operativo de politica monetaria
del Eurosistema. En el capitulo 2, se especifican los criterios de seleccién de las entidades de contrapartida de las operacio-
nes de politica monetaria del Eurosistema. El capitulo 3 describe las operaciones de mercado abierto. El capitulo 4 presenta
las facilidades permanentes a disposicion de las entidades. El capitulo 5 detalla los procedimientos aplicados en la ejecucion
de las operaciones de politica monetaria. En el capitulo 6, se definen los criterios de seleccion de los activos de garantia para
las operaciones de politica monetaria. El capitulo 7 presenta el sistema de reservas minimas del Eurosistema.

Los anexos a este documento incluyen ejemplos de las operaciones de politica monetaria, un glosario, los criterios de selec-
cion de las entidades de contrapartida para las operaciones de intervencion en divisas del Eurosistema, el sistema de remi-
sion de informacion para las estadisticas monetarias y bancarias del Banco Central Europeo (BCE), la lista de direcciones del
BCE y de los bancos centrales nacionales en Internet y una descripcion de los procedimientos y sanciones aplicables en caso
de que las entidades de contrapartida incumplan sus obligaciones.

CAPITULO 1
1. VISION GENERAL DEL MARCO DE LA POLITICA MONETARIA
1.1. El Sistema Europeo de Bancos Centrales

El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) incluye el Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales de
los Estados miembros de la Unién Europea (1). Las actividades del Eurosistema se desarrollan de conformidad con el Tratado
constitutivo de la Comunidad Europea (Tratado) y con los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Cen-
tral Europeo (Estatutos del SEBC). El Eurosistema esté regido por los 6rganos rectores del BCE. A este respecto, corresponde
al Consejo de Gobierno del BCE la formulacion de la politica monetaria, mientras que el Comité Ejecutivo esta facultado para
instrumentar la politica monetaria con arreglo a las decisiones y orientaciones adoptadas por el Consejo de Gobierno.

En la medida en que se considere posible y adecuado y se garantice la eficiencia operativa, el BCE recurrira a los bancos cen-
trales nacionales (2) para realizar las operaciones que correspondan a las funciones del Eurosistema. Las operaciones de poli-
tica monetaria del Eurosistema se ejecutan de manera uniforme en todos los Estados miembros (3).

1.2. Objetivos del Eurosistema

El objetivo principal del Eurosistema es mantener la estabilidad de precios, tal y como queda definido en el articulo 105 del
Tratado. Sin perjuicio de este objetivo, el Eurosistema apoyara las politicas econémicas generales de la Comunidad Europea.
En la consecucion de estos objetivos, el Eurosistema actuara con arreglo al principio de una economia de mercado abierta y
de libre competencia, fomentando una asignacion eficiente de los recursos.

1.3. Instrumentos de politica monetaria del Eurosistema

Para alcanzar sus objetivos, el Eurosistema dispone de un conjunto de instrumentos de politica monetaria; el Eurosistema rea-
liza operaciones de mercado abierto, ofrece facilidades permanentes y exige a las entidades de crédito el mantenimiento de
unas reservas minimas.

(*) El consejo de Gobierno del Banco Central Europeo ha acordado utilizar el término «Eurosistema» para expresar la composicion en la que el Sistema Europeo
de Bancos Centrales desempefia sus funciones basicas, es decir, los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que han adoptado la moneda
unica de conformidad con el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y el Banco Central Europeo.

(1) Hay que destacar que los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que no han adoptado la moneda tnica de conformidad con el Tratado cons-
titutivo de la Comunidad Europea (Tratado) conservan sus competencias en materia de politica monetaria de acuerdo con la legislacion nacional y, por lo tanto,
no intervienen en la ejecucion de la politica monetaria unica.

(2) Alo largo de este documento, el término «bancos centrales nacionales» se refiere a los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que, de con-
formidad con el Tratado, hayan adoptado la moneda unica.

(3) Alo largo de este documento, el término «Estado miembro» se refiere a todo Estado miembro que, de conformidad con el Tratado, haya adoptado la moneda
Unica.
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1.3.1. Operaciones de mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto desempefian un papel importante en la politica monetaria del Eurosistema a efectos de
controlar los tipos de interés, gestionar la situacion de liquidez del mercado y sefializar la orientacion de la politica monetaria.
El Eurosistema dispone de cinco tipos de instrumentos para la realizacion de operaciones de mercado abierto. Las operacio-
nes temporales (aplicables mediante cesiones temporales o préstamos garantizados) constituyen el instrumento mas impor-
tante. Asimismo, el Eurosistema puede utilizar operaciones simples, la emision de certificados de deuda, swaps de divisas y
la captacion de depositos a plazo fijo. Las operaciones de mercado abierto se inician a instancias del BCE, que también deci-
de el instrumento que se va a utilizar y las condiciones para su ejecucion. Se pueden realizar mediante subastas estandar,
subastas rapidas o procedimientos bilaterales (4). En relacion con sus objetivos, regularidad y procedimientos, las operacio-
nes de mercado abierto del Eurosistema pueden dividirse en las cuatro categorias siguientes (véase también cuadro 1):

— Las operaciones principales de financiacién son operaciones temporales de inyeccion de liquidez de caracter regular, perio-
dicidad semanal y vencimiento a dos semanas, que los bancos centrales nacionales ejecutan mediante subastas estandar
Estas operaciones desempefan un papel crucial para alcanzar los objetivos de las operaciones de mercado abierto y son la
principal fuente de financiacion del sistema crediticio dentro del marco del Eurosistema.

— Las operaciones de financiacion a plazo més largo son operaciones temporales de inyeccion de liquidez de periodicidad
mensual y vencimiento a tres meses. Estas operaciones, que los bancos centrales nacionales ejecutan mediante subastas
estandar, tienen por objeto proporcionar a las entidades de contrapartida financiacion adicional a plazo més largo. En gene-
ral, con estas operaciones el Eurosistema no pretende enviar sefiales al mercado y, por lo tanto, actua normalmente como
aceptante de tipos de interés.

— Las operaciones de ajuste se ejecutan de forma ad hoc para gestionar la situacion de liquidez del mercado y controlar los
tipos de interés y, en concreto, suavizar los efectos que en dichos tipos causan las fluctuaciones inesperadas de liquidez
en el mercado. Las operaciones de ajuste se ejecutan principalmente mediante operaciones temporales, pero también pue-
den realizarse mediante operaciones simples, swaps de divisas y captacion de depositos a plazo fijo. Los instrumentos y
procedimientos utilizados en la ejecucion de las operaciones de ajuste se adaptan a los tipos de transacciones y a los obje-
tivos especificos que se persiguen en cada caso. Los bancos centrales nacionales realizan normalmente estas operacio-
nes mediante subastas rapidas o procedimientos bilaterales. El Consejo de Gobierno del BCE decidira si, en circunstan-
cias excepcionales, las operaciones de ajuste bilaterales pueden ser ejecutadas por el propio BCE.

— Ademas, el Eurosistema puede realizar operaciones estructurales mediante la emisién de certificados de deuda, operacio-
nes temporales y operaciones simples. Estas operaciones se llevan a cabo siempre que el BCE desea ajustar la posicion
estructural del Eurosistema frente al sector financiero (de forma periddica o no periddica). Los bancos centrales naciona-
les ejecutan estas operaciones realizadas en forma de operaciones temporales y emision de certificados de deuda median-
te subastas estandar. Las operaciones estructurales en forma de operaciones simples se efectian mediante procedimien-
tos bilaterales.

1.83.2. Facilidades permanentes

Las facilidades permanentes tienen por objeto proporcionar y absorber liquidez a un dia, sefialar la orientacion general de la
politica monetaria y controlar los tipos de interés del mercado a un dia. Las entidades que operan con el Eurosistema pueden,
por propia iniciativa, recurrir a dos facilidades permanentes, sujetas al cumplimiento de ciertas condiciones de acceso (véase
también el cuadro 1):

— Las entidades pueden utilizar la facilidad marginal de crédito para obtener liquidez a un dia de los bancos centrales nacio-
nales contra activos de garantia. En circunstancias normales, no existen limites de crédito ni otras restricciones para que las
entidades tengan acceso a esta facilidad, salvo el requisito de presentar activos de garantia suficientes. El tipo de interés de
la facilidad marginal de crédito constituye normalmente un limite superior para el tipo de interés de mercado a un dia.

— Las entidades pueden utilizar la facilidad de deposito para realizar depdsitos a un dia en los bancos centrales nacionales.
En circunstancias normales, no existen limites para estos depdsitos ni otras restricciones para que las entidades tengan
acceso a esta facilidad. El tipo de interés de la facilidad de depdsito constituye normalmente un limite inferior para el tipo
de interés de mercado a un dia.

Los bancos centrales nacionales gestionan las facilidades permanentes de forma descentralizada.

(4) Los diferentes procedimientos para la ejecucion de las operaciones de mercado abierto del Eurosistema -subastas estandar, subastas rapidas y procedimien-
tos bilaterales- se describen en el capitulo 5. Las subastas estandar se ejecutan dentro de un plazo de veinticuatro horas desde el anuncio de la subasta hasta
la certificacion del resultado de la adjudicacion. Todas las entidades que cumplen los criterios generales de seleccién especificados en la seccion 2.1 pueden
participar en las subastas estandar. Las subastas rapidas se ejecutan en una hora. El Eurosistema puede seleccionar un numero limitado de entidades para par-
ticipar en las subastas rapidas. El término procedimientos bilaterales se refiere a los casos en que el Eurosistema realiza una transaccion con una entidad o con
un grupo reducido de entidades sin utilizar procedimientos de subasta. Los procedimientos bilaterales incluyen las operaciones ejecutadas a través de los mer-
cados de valores o de los agentes que operan en dichos mercados.
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1.8.83. Reservas minimas

El sistema de reservas minimas del Eurosistema se aplica a las entidades de crédito de la zona del euro y tiene como objeti-
vos primordiales estabilizar los tipos de interés del mercado monetario y crear (o aumentar) el déficit estructural de liquidez.
Las reservas minimas de cada entidad se determinan en relacién con algunas partidas de su balance. Para alcanzar el objeti-
vo de estabilizar los tipos de interés, el sistema de reservas minimas del Eurosistema permite a las entidades hacer uso de
mecanismos de promedios. Asi, el cumplimiento de las reservas minimas se determina en funcién del nivel medio de reservas
diarias durante un periodo de mantenimiento de un mes. Las reservas exigidas a las instituciones se remuneran al tipo de inte-
rés de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema.

1.4. Entidades de contrapartida

El marco de politica monetaria del Eurosistema se formula con el objetivo de garantizar la participaciéon de un gran nimero de
entidades de contrapartida. Las entidades sujetas al mantenimiento de reservas minimas, de conformidad con el articulo 19.1
de los Estatutos del SEBC, pueden acceder a las facilidades permanentes y participar en las operaciones de mercado abier-
to instrumentadas mediante subastas estandar. Por otra parte, el Eurosistema puede seleccionar un nimero reducido de enti-
dades para participar en las operaciones de ajuste. En las operaciones simples no se impone ninguna restriccion a priori con
respecto al numero de entidades de contrapartida. En el caso de los swaps de divisas, efectuados con fines de politica mone-
taria, se recurre a los agentes mas activos en los mercados de divisas. El conjunto de entidades con el que se realizan estas
operaciones se limita a las instituciones seleccionadas para las operaciones cambiarias de intervencion del Eurosistema radi-
cadas en la zona del euro.

CUADRO 1
OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA
i Tipo de operacion
Operaciones de
politica monetaria Inyeccion de Absorcion de Vencimiento Periodicidad Procedimiento
liquidez liquidez
Operaciones de mercado abierto
Operaciones Operaciones — Dos semanas Semanal Subastas
principales de temporales estandar
financiacion
Operaciones de Operaciones = Tres meses Mensual Subastas
financiacion a temporales estandar
plazo mas largo
Operaciones de — Operaciones — Operaciones Sin normalizar No regular — Subastas
ajuste temporales temporales rapidas
— Swaps de — Swaps de — Procedimientos
divisas divisas bilaterales
— Depositos a
plazo fijo
Compras simples Ventas simples —_ No regular Procedimientos
bilaterales
Operaciones Operaciones Emision de certi- Normalizado/sin Regular/no Subastas
estructurales temporales ficados de deuda normalizar regular estandar
Compras simples Ventas simples — No regular Procedimientos
bilateales
Facilidades permanentes
Facilidad marginal Operaciones — Un dia Acceso a discrecion de las
de crédito temporales entidades de contrapartida
Facilidad de depdsito | — Depositos Un dia Acceso a discrecion de las
entidades de contrapartida
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1.5. Activos de garantia

De conformidad con el articulo 18.1 de los Estatutos del SEBC, todas las operaciones de crédito del Eurosistema (es decir, las
operaciones de inyeccion de liquidez) han de basarse en garantias adecuadas. El Eurosistema acepta en sus operaciones un
amplio conjunto de activos de garantia. Fundamentalmente a efectos internos del Eurosistema, se distinguen dos categorias
de activos: la lista «uno» y la lista «dos». La lista «uno» se compone de instrumentos de renta fija negociables que cumplen
unos criterios de seleccién uniformes para toda la Unién Monetaria y que especifica el BCE. La lista «dos» incluye otros acti-
vos, negociables y no negociables, que resultan de particular importancia para los mercados financieros y los sistemas ban-
carios, y cuyos criterios de seleccion los establecen los bancos centrales nacionales, previa aprobacion del BCE. No existe
distincion alguna entre las dos listas por lo que respecta a la calidad de los activos y a su seleccion para los distintos tipos de
operaciones de politica monetaria del Eurosistema (salvo que el Eurosistema no emplea normalmente los activos de la lista
«dos» en las operaciones simples). Los activos de garantia pueden utilizarse en operaciones transfronterizas, a traves del mode-
lo de corresponsalia entre bancos centrales (MCBC) o de enlaces aceptados entre los sistemas de liquidacion de valores (SLV)
de la Union Europea, para garantizar todos los tipos de operaciones crediticias del Eurosistema (5). Los activos de garantia de
las operaciones de politica monetaria del Eurosistema pueden también ser utilizados para garantizar el crédito intradia.

1.6. Modificaciones del marco de politica monetaria

El Consejo de Gobierno del BCE puede, en cualquier momento, modificar los instrumentos, las condiciones, los criterios y los
procedimientos para la ejecucién de la politica monetaria del Eurosistema.

CAPITULO 2

2. ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA
2.1. Criterios generales de seleccion

Las entidades que actuan como contrapartida del Eurosistema en las operaciones de politica monetaria deben cumplir cier-
tos criterios de seleccion (6). Estos criterios se definen de manera que se permita el acceso a las operaciones de politica mone-
taria del Eurosistema a un gran numero de entidades, se promueva su trato equitativo en la zona del euro y se garantice que
dichas entidades cumplan determinados requisitos de tipo operativo y prudencial:

— Solo las entidades sujetas al sistema de reservas minimas del Eurosistema, de conformidad con el articulo 19.1 de los Esta-
tutos del SEBC, pueden actuar como entidades de contrapartida. Las entidades que estén exentas de las obligaciones
derivadas del sistema de reservas minimas del Eurosistema (véase seccion 7.2) no pueden acceder a las facilidades per-
manentes ni participar en las operaciones de mercado abierto del Eurosistema.

— Las entidades de contrapartida deben ser financieramente solventes. Asimismo, deben estar sujetas, como minimo, a una
supervision armonizada por parte de las autoridades nacionales en el ambito de la Union Europea o del Espacio Econémi-
co Europeo (EEE) (7). Sin embargo, las entidades que sean solventes y que estén sujetas a algun tipo de supervision nacio-
nal no armonizada, pero comparable, también pueden ser aceptadas como entidades de contrapartida, por ejemplo, las
sucursales en la zona del euro de entidades cuya oficina principal se encuentre fuera del EEE.

— Las entidades de contrapartida deben cumplir ciertos criterios de tipo operativo que se especifican en los acuerdos con-
tractuales o normativos correspondientes aplicados por los respectivos bancos centrales nacionales (o el BCE), con el fin
de garantizar una instrumentacion eficiente de las operaciones de politica monetaria del Eurosistema.

Estos criterios generales de seleccién son uniformes para toda la zona del euro. Las instituciones que cumplan estos criterios
pueden:

— acceder a las facilidades permanentes del Eurosistema, y
— participar en las operaciones de mercado abierto del Eurosistema instrumentadas mediante subastas estandar.

Las entidades so6lo pueden acceder a las facilidades permanentes y participar en las operaciones de mercado abierto del Euro-
sistema instrumentadas mediante subastas estandar a través del banco central nacional del Estado miembro en el que la enti-
dad esté radicada. En caso de que una entidad tenga establecimientos (oficina principal y sucursales) en mas de un Estado
miembro, cada establecimiento podra participar en estas operaciones a través del banco central nacional del Estado miembro

(5) Véanse secciones 6.6.1y 6.6.2.

(6) En el caso de las operaciones simples, no se establecen restricciones a priori con respecto al niumero de entidades de contrapartida.

(7) La supervision armonizada de entidades de crédito se basa en la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, rela-
tiva al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (DO L 126 de 26.5.2000, p. 1).
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donde se encuentre ubicada, aunque, en cada Estado miembro, sélo un establecimiento (la oficina principal o la sucursal
designada) puede presentar pujas para las subastas.

2.2. Seleccion de entidades para las subastas rapidas y las operaciones bilaterales
En las operaciones simples no se impone ninguna restriccion a priori con respecto al nimero de entidades de contrapartida.

En el caso de los swaps de divisas efectuados con fines de politica monetaria, las entidades de contrapartida han de poder
realizar operaciones de divisas de gran volumen de forma eficiente y en cualquier condicién del mercado. El conjunto de enti-
dades de contrapartida que participan en los swaps de divisas se corresponde con las entidades radicadas en la zona del euro
que han sido seleccionadas para la realizacion de las operaciones de intervencion en divisas del Eurosistema. Los criterios y
procedimientos aplicados en la seleccion de entidades de contrapartida para estas operaciones se presentan en el anexo 3.

Por lo que se refiere a otras operaciones instrumentadas mediante subastas rapidas y procedimientos bilaterales (operacio-
nes temporales de ajuste y captacion de depdsitos a plazo fijo), cada banco central nacional selecciona, entre las entidades
establecidas en su Estado miembro, un conjunto de entidades que cumpla los criterios generales de seleccién. A este res-
pecto, la actividad en el mercado monetario es el criterio primordial de seleccion. Otros criterios que pueden tenerse en cuen-
ta son, por ejemplo, la eficiencia de la mesa de operaciones y el potencial de participacion en las subastas.

En las subastas rapidas y en los procedimientos bilaterales, los bancos centrales nacionales operan exclusivamente con las
entidades incluidas en el conjunto seleccionado para la realizacion de operaciones de ajuste. Si, por razones operativas, un
banco central nacional no puede operar con todas estas entidades en cada transaccion, la seleccion de las entidades en ese
Estado miembro se basara en un sistema de rotacion con el fin de garantizar un acceso equitativo.

El Consejo de Gobierno del BCE decidira si, en circunstancias excepcionales, las operaciones bilaterales de ajuste pueden ser
realizadas por el propio BCE. Si éste realizara operaciones bilaterales, corresponderia al propio BCE efectuar la seleccion de
las entidades de contrapartida, siguiendo un sistema de rotacion entre las entidades de la zona del euro susceptibles de ser
seleccionadas para las subastas rapidas y los procedimientos bilaterales, con el fin de garantizar un acceso equitativo.

2.3. Sanciones en caso de que las entidades incumplan sus obligaciones

El BCE impondra sanciones, de conformidad con el Reglamento (CE) n.° 2532/98 del Consejo, de 23 de noviembre de 1998,
sobre las competencias del Banco Central Europeo para imponer sanciones (DO L 318 de 27.11.1998, p. 4), el Reglamento
(CE) n.° 2157/1999 del Banco Central Europeo, de 23 de septiembre de 1999, sobre las competencias del Banco Central Euro-
peo para imponer sanciones (BCE/1999/4) (DO L 264 de 12.10.1999, p. 21), el Reglamento (CE) n.° 2531/98 del Consejo, de
23 de noviembre de 1998, relativo a la aplicacion de reservas minimas por el Banco Central Europeo (DO L 318 de 27.11.1998,
p. 1) y el Reglamento (CE) n.° 2818/98 del Banco Central Europeo, de 1 de diciembre 1998, relativo a la aplicacion de las reser-
vas minimas (BCE/1998/15) (DO L 356 de 30.12.1998, p. 1), a las entidades que incumplan las obligaciones derivadas de los
Reglamentos y Decisiones del BCE relativos a la aplicacion de las reservas minimas. Las sanciones pertinentes y las normas de
procedimiento para su aplicacion se describen en los Reglamentos anteriormente mencionados. Ademas, en el caso de infrac-
ciones graves de las reservas minimas obligatorias, el Eurosistema podra suspender la participacion de las entidades de con-
trapartida en las operaciones de mercado abierto.

De conformidad con lo establecido en los acuerdos contractuales o normativos aplicados por los respectivos bancos nacio-
nales (o por el BCE), el Eurosistema impondra sanciones economicas a las entidades de contrapartida o suspendera su par-
ticipacion en las operaciones de mercado abierto si dichas entidades no cumplen con las obligaciones establecidas en los
acuerdos contractuales o normativos que aplican los bancos centrales nacionales (o el BCE) como se indica mas delante.

Esto se refiere a los casos de infraccion de las normas que rigen las subastas (si una entidad de contrapartida no puede trans-
ferir una cantidad suficiente de activos de garantia para liquidar el importe que se le ha adjudicado en una operacion de inyec-
cién de liquidez o no puede entregar una cantidad suficiente de efectivo para liquidar el importe que se le ha adjudicado en
una operacion de absorcion de liquidez) y las operaciones bilaterales (si una entidad de contrapartida no puede entregar una
cantidad suficiente de activos de garantia o una cantidad suficiente de efectivo para liquidar el importe acordado en opera-
ciones bilaterales).

Esto se aplica también a los casos en que una entidad de contrapartida incumple las normas de uso de los activos de garan-
tia (si una entidad utiliza activos que no estan aceptados o que estandolo inicialmente han dejado de estarlo, debido por ejem-
plo, a la existencia de una relacién estrecha entre el emisor y la contrapartida o a la coincidencia de ambas entidades), o las
normas relativas a los procedimientos de cierre de operaciones y a las condiciones de acceso a la facilidad marginal de cré-
dito (si una entidad que presenta un saldo negativo en la cuenta de liquidacion al final del dia no cumple las condiciones de
acceso a dicha facilidad).

Ademas, una medida de suspension adoptada contra una entidad que incumpla las normas puede aplicarse también a sus
sucursales sitas en otros Estados miembros. Si fuera necesario tomar esta medida de caracter excepcional ante una infraccion
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grave, ya sea por su frecuencia o duracion, podria, por ejemplo, suspenderse la participacion de una entidad en todas las ope-
raciones de politica monetaria durante un periodo determinado.

Las sanciones econdémicas impuestas por los bancos centrales nacionales en caso de incumplimiento de las normas relativas
a las operaciones de subasta, las operaciones bilaterales, los activos de garantia, los procedimientos de cierre de operacio-
nes o las condiciones de acceso a la facilidad marginal de crédito se calcularan aplicando una tarifa penalizadora determina-
da con antelacion, como se indica en el anexo 6.

2.4. Suspension o exclusion por motivos prudenciales

De conformidad con lo establecido en los acuerdos contractuales o normativos aplicados por los respectivos bancos centra-
les nacionales (o por el BCE), el Eurosistema podra, por motivos de prudencia, excluir a ciertas entidades o suspender su acce-
so a los instrumentos de politica monetaria.

Ademas, la suspension o la exclusion de las entidades puede justificarse en algunos casos susceptibles de entenderse como
«<incumplimiento» por parte de una entidad, como se especifica en los acuerdos contractuales o normativos aplicados por los
bancos centrales nacionales.

CAPITULO 3

3. OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Las operaciones de mercado abierto desempefian un papel importante en la politica monetaria del Eurosistema a efectos de
controlar los tipos de interés, gestionar la situacion de liquidez del mercado y sefializar la orientacion de la politica monetaria.
En relacion con su finalidad, regularidad y procedimientos, las operaciones de mercado abierto del Eurosistema pueden divi-
dirse en cuatro categorias: operaciones principales de financiacion, operaciones de financiacion a plazo mas largo, operacio-
nes de ajuste y operaciones estructurales. En cuanto a los instrumentos utilizados, las operaciones temporales son el princi-
pal instrumento de mercado abierto del Eurosistema y pueden emplearse en los cuatro tipos de operaciones, mientras que los
certificados de deuda pueden ser utilizados para realizar operaciones estructurales de absorcion de liquidez. Ademas, el Euro-
sistema dispone de otros tres instrumentos para las operaciones de ajuste: operaciones simples, swaps de divisas y capta-
cién de depositos a plazo fijo. En las siguientes secciones, se describen las caracteristicas especificas de los distintos tipos
de instrumentos de mercado abierto utilizados por el Eurosistema.

3.1. Operaciones temporales
3.1.1. Consideraciones generales

a) Tipo de instrumento

Las operaciones temporales son transacciones en las que el Eurosistema compra o vende activos de garantia mediante
cesiones temporales o realiza operaciones de crédito utilizando como garantia dichos activos. Las operaciones tempora-
les se emplean en las operaciones principales de financiacién y en las operaciones de financiacion a plazo mas largo. Ade-
mas, el Eurosistema puede recurrir a ellas para realizar operaciones estructurales y de ajuste.

=]

Naturaleza juridica

Los bancos centrales nacionales pueden realizar estas operaciones, tanto en forma de cesiones temporales (en las que la
propiedad del activo se transfiere al acreedor, al tiempo que las partes acuerdan efectuar la operacion inversa mediante la
reventa del activo al deudor en un momento futuro) como de préstamos garantizados (en cuyo caso se constituye una garan-
tia susceptible de ejecucion sobre los activos, pero, siempre que se cumpla la obligacion principal, el deudor conserva la
propiedad del activo). Los acuerdos contractuales aplicados por los respectivos bancos centrales nacionales (o por el BCE)
pueden incluir disposiciones adicionales para las operaciones instrumentadas mediante cesiones temporales. Las opera-
ciones temporales de préstamos garantizados se ajustan a los distintos procedimientos y tramites exigidos en las diversas
jurisdicciones para la constitucién y posterior ejecucion de la correspondiente garantia (prenda).

c) Tipos de interés

La diferencia entre el precio de adquisicion y el precio de recompra en una cesiéon temporal 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 recom-
pra incluye el interés correspondiente. 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 operacién. El tipo de interés de las ope-
raciones temporales de mercado abierto del Eurosistema es un tipo de interés simple, aplicado a los dias reales de la ope-
racion y considerando un afio de 360 dias (actual/360).
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3.1.2. Operaciones principales de financiacion

Las operaciones principales de financiacion son las operaciones de mercado abierto mas importantes realizadas por el Euro-
sistema, pues desempefan un papel primordial para alcanzar los objetivos de control de los tipos de interés, gestion de la
situacion de liquidez en el mercado y senalizacion de la orientacién de la politica monetaria. También son, dentro del Eurosis-
tema, la principal fuente de financiacién del sector financiero. Las caracteristicas operativas de estas operaciones pueden resu-
mirse como sigue:

— Son operaciones de inyeccion de liquidez.

— Se ejecutan regularmente cada semana (8).

— Normalmente tienen un vencimiento de dos semanas (9).

— Las ejecutan los bancos centrales nacionales de forma descentralizada.

— Se ejecutan mediante subastas estandar (que se describen en la seccion 5.1).

— Todas las entidades de contrapartida que cumplan los criterios generales de seleccion (que se describen en la seccién 2.1)
pueden presentar sus pujas en las subastas correspondientes.

— Tanto los activos de la lista «uno» como los de la lista «dos» (que se describen en el capitulo 6) pueden utilizarse como acti-
vos de garantia.

3.1.3. Operaciones de financiacion a plazo mas largo

El Eurosistema también realiza operaciones regulares de financiacién con vencimiento a tres meses para proporcionar finan-
ciacion adicional a plazo mas largo al sector financiero. Estas operaciones representan sélo una parte limitada del volumen
total de financiacion concedido. En general, con estas operaciones el Eurosistema no pretende enviar sefales al mercado v,
por lo tanto, actia normalmente como aceptante de tipos de interés. Por consiguiente, las operaciones de financiacion a plazo
mas largo se ejecutan normalmente mediante subastas a tipo de interés variable y, con antelacion, el BCE indica el volumen
que se adjudicara en las subastas siguientes. En circunstancias excepcionales, el Eurosistema puede llevar a cabo también
operaciones de financiacion a plazo mas largo mediante subastas a tipo de interés fijo.

Las caracteristicas operativas de las operaciones de financiacion a plazo mas largo pueden resumirse como sigue:
— Son operaciones de inyeccién de liquidez.

— Se ejecutan regularmente cada mes (10).

— Normalmente tienen un vencimiento de tres meses (11).

— Los bancos centrales nacionales las ejecutan de forma descentralizada.

— Se ejecutan mediante subastas estandar (que se describen en la seccion 5.1).

— Todas las entidades de contrapartida que cumplan los criterios generales de seleccién (que se describen en la seccion 2.1)
pueden presentar sus pujas en las subastas correspondientes.

— Tanto los activos de la lista «uno» como los de la lista «dos» (que se describen en el capitulo 6) pueden utilizarse como acti-
vos de garantia.

3.1.4. Operaciones de ajuste

El Eurosistema puede realizar operaciones de ajuste mediante operaciones temporales de mercado abierto. Las operaciones
de ajuste tienen por objeto regular la situacion de liquidez del mercado y controlar los tipos de interés, en particular para sua-
vizar los efectos que en dichos tipos causan las fluctuaciones inesperadas de liquidez en el mercado. Dada la posibilidad de
que haya que adoptar rapidamente medidas en caso de que el mercado evolucione de forma imprevista, es conveniente que
el Eurosistema mantenga un alto grado de flexibilidad al seleccionar los procedimientos y las caracteristicas operativas de
estas transacciones:

(8) Las operaciones principales de financiacion y las operaciones de financiacion a plazo mas largo se ejecutan con arreglo al calendario de subastas del Euro-
sistema anunciado con antelacion, que puede consultarse en la direccion del BCE en Internet, www.ecb.int (véase también seccion 5.1.2); esta informacion
también puede obtenerse en la direccion de cada banco central nacional en Internet (véase anexo 5).

(9) Ocasionalmente el vencimiento de las operaciones principales de financiacion y de las operaciones de financiacion a plazo mas largo puede depender, entre
otras cosas, de los dias festivos de los Estados miembros.

(10) Véase nota a pie de pagina n.° 8.

(11) Véase nota a pie de pagina n.° 9.
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— Pueden adoptar la forma de operaciones de absorcion o de inyeccion de liquidez.
— No tienen una periodicidad normalizada.
— No tienen vencimiento normalizado.

— Las operaciones para inyectar liquidez se ejecutan normalmente mediante subastas rapidas, aunque no se excluye la posi-
bilidad de utilizar procedimientos bilaterales (véase capitulo 5).

— Las operaciones para absorber liquidez se ejecutan, por regla general, mediante procedimientos bilaterales (que se des-
criben en la seccion 5.2).

— Por regla general, los bancos centrales nacionales las ejecutan de forma descentralizada (el Consejo de Gobierno del BCE
decidira si, en circunstancias excepcionales, el BCE puede llevar a cabo operaciones temporales bilaterales de ajuste).

— El Eurosistema puede seleccionar, de conformidad con los criterios especificados en la seccion 2.2, un nimero limitado de
entidades de contrapartida.

— Tanto los activos de la lista «uno» como los de la lista «dos» (que se describen en el capitulo 6) pueden utilizarse como acti-
vos de garantia.

3.1.5. Operaciones estructurales

El Eurosistema puede realizar operaciones estructurales mediante operaciones temporales de mercado abierto, con el fin de
modificar la posicion estructural del Eurosistema frente al sector financiero. Las caracteristicas ooerativas de estas transac-
ciones pueden resumirse como sigue:

— Son operaciones de inyeccion de liquidez.

— Pueden tener periodicidad regular o no regular.

— No tienen vencimiento normalizado a priori.

— Se ejecutan mediante subastas estandar (que se describen en la seccion 5.1).
— Los bancos centrales nacionales las ejecutan de forma descentralizada.

— Todas las entidades de contrapartida que cumplan los criterios generales de seleccion (que se describen en la seccion 2.1)
pueden presentar sus pujas en las subastas correspondientes.

— Tanto los activos de la lista «uno» como los de la lista «dos» (que se describen en el capitulo 6) pueden utilizarse como acti-
vos de garantia.

3.2. Operaciones simples

a) Tipo de instrumento

Las operaciones simples de mercado abierto son operaciones en las que el Eurosistema realiza compras o ventas simples
de activos. Las operaciones simples de mercado abierto se ejecutan s6lo con fines estructurales y de ajuste.

b) Naturaleza juridica

Una operacién simple supone la plena transferencia de la propiedad del vendedor al comprador, sin que exista ninguna
transferencia asociada en sentido contrario. Estas operaciones se realizan con arreglo a las convenciones de mercado del
instrumento de renta fija utilizado en la transaccion.

c) Precios

Para calcular los precios, el Eurosistema se basa en la convencién de mercado mas ampliamente aceptada referente a los
instrumentos de renta fija utilizados en la operacion.

d) Oftras caracteristicas operativas
Las caracteristicas operativas de las operaciones simples del Eurosistema pueden resumirse como sigue:
— Pueden adoptar la forma de operaciones de inyeccion de liquidez (compras) o de absorcion de liquidez (ventas).
— No tienen una periodicidad normalizada.

— Se ejecutan mediante procedimientos bilaterales (que se describen en la seccién 5.2).
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— Por regla general, los bancos centrales nacionales las ejecutan de forma descentralizada (el Consejo de Gobierno del BCE
decidira si, en circunstancias excepcionales, el BCE puede llevar a cabo operaciones simples de ajuste).

— No se impone ninguna restriccion a priori con respecto a las entidades de contrapartida.

— Solo los activos de la lista «uno» (que se describen en la seccion 6.1) se utilizan normalmente como activos de garantia.

3.3. Emisién de certificados de deuda del BCE

a) Tipo de instrumento

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

b) Naturaleza juridica

Los certificados constituyen una obligacion del BCE frente al tenedor del certificado. Los certificados se emiten y se man-
tienen en forma de anotaciones en cuenta en centrales depositarias de valores de la zona del euro. El BCE no impone nin-
guna restriccion en cuanto a la transferibilidad de los certificados. En las condiciones de emision de los certificados de
deuda del BCE se incluyen disposiciones adicionales.

c) Tipos de interés

Los certificados se emiten a descuento, es decir, se emiten por debajo de su valor nominal y, a su vencimiento, se amortizan
por el nominal. La diferencia entre la cantidad emitida y la amortizada equivale a los intereses devengados por la cantidad emi-
tida, al tipo de interés acordado durante el plazo de emision del certificado. El tipo de interés que se utiliza es un tipo de inte-
rés simple, aplicado a los dias reales de la operacion y considerando un afio de 360 dias (actual/360). El calculo del importe
de emision se muestra en el recuadro 1.

d) Otras caracteristicas operativas
Las caracteristicas operativas de la emision de certificados de deuda pueden resumirse como sigue:
— Los certificados se emiten con el fin de absorber liquidez del mercado.
— Pueden emitirse de forma regular o no regular.
— Tienen un plazo de vencimiento inferior a doce meses.

— Se emiten mediante subastas estandar (que se describen en la seccién 5.1).

— Los bancos centrales nacionales los subastan y liquidan de forma descentralizada.

RECUADRO 1
Emisién de certificados de deuda del BCE
Donde:
N: Importe nominal del certificado de deuda
r;: Tipo de interés (en porcentaje)
D: Plazo de vencimiento del certificado de deuda (en dias)
Prznlmporte de emision del certificado de deuda

El importe de emisién es:

Pr=N X
nxD

36.000
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— Todas las entidades de contrapartida que cumplan los criterios generales de seleccion (que se describen en la seccion 2.1)
pueden presentar sus pujas.

3.4. Swaps de divisas
a) Tipo de instrumento

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

b) Naturaleza juridica

Los swaps de divisas son operaciones en las que el Eurosistema compra (o vende) euros al contado contra una divisa y,
simultaneamente, los vende (o compra) a plazo, a una fecha especificada. Para los swaps de divisas, los acuerdos con-
tractuales aplicados por los respectivos bancos centrales nacionales (o por el BCE) incluyen disposiciones adicionales.

c) Divisas y tipos de cambio

En general, el Eurosistema opera sélo con las principales monedas y de conformidad con las practicas habituales del mer-
cado. En cada swap de divisas, el Eurosistema y las entidades de contrapartida acuerdan los puntos swap de la operacion.
Los puntos swap son la diferencia entre el tipo de cambio de la operacion a plazo y el tipo de cambio de la operacion al
contado. Los puntos swap del euro frente a la divisa se cotizan de acuerdo con las convenciones generales del mercado.
Las condiciones de los tipos de cambio de los swaps de divisas figuran en el recuadro 2.

d) Otras caracteristicas operativas
Las caracteristicas operativas de los swaps de divisas pueden resumirse como sigue:
— Pueden ser operaciones de absorcién o de inyeccion de liquidez.
— No tienen una periodicidad normalizada.
— No tienen un vencimiento normalizado.

— Se ejecutan mediante subastas rapidas o procedimientos bilaterales (véase capitulo 5).

RECUADRO 2
Swaps de divisas
S: Tipo de cambio al contado (en la fecha de contratacion) del euro (EUR) frente a una divisa ABC (ABC)

X X ABC
1 X EUR

F,,: Tipo de cambio a plazo del euro frente a una divisa ABC en la fecha del plazo acordado (M)

y X ABC
1 X EUR

M
Ay: Puntos forward entre el euro y ABC en la fecha del plazo del swap (M)
Ay=Fy-S

N(.): Importe de la divisa al contado. N(.);, importe de la divisa a plazo:

N(ABC) = N(EUR) X S o N(EUR) = D)
N(ABC),, = N(EUR),, X Fyy 0 N(EUR),, = NABO
M
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— Por regla general, los bancos centrales nacionales los ejecutan de forma descentralizada (el Consejo de Gobierno del BCE
decidira si, en circunstancias excepcionales, el BCE puede llevar a cabo estas operaciones).

— El Eurosistema puede seleccionar, de conformidad con los criterios especificados en la seccién 2.2 y en el anexo 3, un
numero limitado de entidades de contrapartida.

3.5. Captacion de depésitos a plazo fijo

a) Tipo de instrumento

El Eurosistema puede proponer a las entidades de contrapartida que constituyan depdsitos remunerados a plazo fijo en el
banco central nacional del Estado miembro en que la entidad esta establecida. La captacion de depositos a plazo fijo se
contempla solo para absorber liquidez del mercado dentro de las operaciones de ajuste.

g

Naturaleza juridica

Los depdsitos constituidos por las entidades de contrapartida son depésitos a plazo y tipo de interés fijos. Los bancos cen-
trales nacionales no proporcionan a cambio de estos depositos ningln activo de garantia.

c) Tipos de interés

El tipo de interés que se aplica a estos depdsitos es un tipo de interés simple, aplicado a los dias reales de la operacion y
considerando un afo de 360 dias (actual/360). Los intereses se pagan al vencimiento del deposito.

d) Otras caracteristicas operativas
Las caracteristicas operativas de los depdsitos a plazo fijo pueden resumirse como sigue:
— Tienen por objeto absorber liquidez.
— No tienen una periodicidad normalizada.
— Los depésitos no tienen un vencimiento normalizado.

— Por regla general, la toma de los depdsitos se realiza mediante subastas rapidas, aunque no se excluye la posibilidad
de utilizar procedimientos bilaterales (véase capitulo 5).

— Por regla general, los bancos centrales nacionales captan los depdsitos de forma descentralizada (el Consejo de Gobier-
no del BCE decidira si, en circunstancias excepcionales, el BCE puede captar dichos depésitos a plazo fijo de forma
bilateral) (12).

— El Eurosistema puede seleccionar, de conformidad con los criterios especificados en la seccion 2.2, un ndmero limita-
do de entidades de contrapartida.

CAPITULO 4

4. FACILIDADES PERMANENTES
4.1. Facilidad marginal de crédito
a) Tipo de instrumento

Las entidades de contrapartida pueden utilizar la facilidad marginal de crédito para obtener liquidez de los bancos centrales
nacionales a un dia, a un tipo de interés predeterminado, contra activos de garantia (como se describe en el capitulo 6). Esta
facilidad tiene por objeto satisfacer las necesidades transitorias de liquidez de las entidades. En circunstancias normales, el
tipo de interés de este instrumento constituye un limite superior para el tipo de interés de mercado a un dia. Las condicio-
nes de la facilidad marginal de crédito son idénticas para toda la zona del euro.

b) Naturaleza juridica
Los bancos centrales nacionales pueden proporcionar liquidez mediante la facilidad de crédito, tanto en forma de cesio-

nes temporales (la propiedad del activo se transfiere al acreedor/comprador, al tiempo que las partes acuerdan efectuar la

(12) Los depositos a plazo fijo se mantienen en cuentas de los bancos centrales nacionales, incluso si el BCE realiza la captacion de forma centralizada.
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operacion inversa, mediante la reventa del activo al deudor, al siguiente dia habil) como mediante préstamos a un dia garan-
tizados (se constituye una garantia susceptible de ejecucion sobre los activos, pero el deudor conserva la propiedad del
activo siempre que cumpla su obligacién principal). Para las cesiones temporales, los acuerdos contractuales aplicados por
los respectivos bancos centrales nacionales incluyen disposiciones adicionales. Las operaciones de inyeccion de liquidez
en forma de préstamos garantizados se ajustan a los distintos procedimientos y tramites exigidos en las diversas jurisdic-
ciones para la constitucion y posterior ejecucién de la correspondiente garantia (prenda).

c) Condiciones de acceso

Las entidades que cumplen los criterios generales de seleccion descritos en la seccion 2.1 pueden acceder a la facilidad
marginal de crédito. El acceso a esta facilidad lo proporciona el banco central nacional del Estado miembro en el que la
entidad se encuentre establecida. Sélo se puede acceder a la facilidad marginal de crédito en los dias en que estan ope-
rativos los respectivos sistemas nacionales de liquidacion bruta en tiempo real (SLBTR) y los SLV (13).

Al final del dia, las posiciones deudoras intradia de las entidades en la cuenta de liquidacion abierta en los bancos centra-
les nacionales son consideradas automaticamente como una solicitud de recurso a la facilidad marginal de crédito. Los pro-
cedimientos para el acceso al final del dia a esta facilidad se describen en la seccién 5.3.3.

Una entidad de contrapartida también puede tener acceso a la facilidad marginal de crédito, enviando una solicitud al banco
central nacional del Estado miembro en el que la entidad esté ubicada. Para que dicho banco procese la solicitud el mismo
dia, esta debera recibirse a mas tardar 30 minutos después de la hora de cierre efectiva de TARGET (14). En general, el sis-
tema TARGET cierra a las 18.00, horas del BCE (hora central europea). El limite para solicitar acceso a la facilidad marginal
de crédito se retrasa 30 minutos el Ultimo dia habil de cada periodo de mantenimiento de reservas del Eurosistema (15). En
la solicitud debe concretarse el importe del crédito, asi como los activos que se entregaran como garantia de la operacion,
si estos no se hubieran depositado previamente en el banco central nacional.

Salvo el requisito de presentar suficientes activos de garantia, no existe limitacion en cuanto al volumen de fondos que se
puede obtener mediante la facilidad marginal de crédito.

e

Vencimiento y tipos de interés

El vencimiento de los créditos concedidos con arreglo a esta facilidad es de un dia. Las entidades de contrapartida que
participan directamente en TARGET reembolsan los créditos al dia siguiente de que estén operativos los respectivos siste-
mas nacionales SLBTR y de liquidacién de valores, en el momento de su apertura.

El Eurosistema anuncia con antelacion el tipo de interés, que se calcula como tipo de interés simple sobre los dias reales
de la operacion y considerando un afo de 360 dias (actual/360). EI BCE puede, en cualquier momento, modificar el tipo de
interés, aungue nunca con efectos anteriores al siguiente dia habil del Eurosistema (16). Los intereses de esta facilidad se
pagan al reembolsar el crédito.

e) Suspension de la facilidad

El acceso a esta facilidad se concede soélo de conformidad con los objetivos y las consideraciones generales de politica
monetaria del BCE, que puede, en cualquier momento, modificar las condiciones de esta facilidad o suspenderla.

4.2. Facilidad de depésito
a) Tipo de instrumento

Las entidades de contrapartida pueden utilizar la facilidad de deposito para efectuar depdsitos a un dia en los bancos cen-
trales nacionales. Dichos depdsitos se remuneran a un tipo de interés establecido con anterioridad. En circunstancias nor-
males, el tipo de interés de esta facilidad representa un limite inferior para el tipo de interés de mercado a un dia. Las con-
diciones de la facilidad de depdsito son idénticas para toda la zona del euro (17).

(13) Los bancos centrales nacionales cuyos SLBTR nacionales estén operativos mientras que el mecanismo de interlinking de TARGET esté cerrado daran acce-
s0 a las facilidades permanentes. El cierre del acceso a dichas facilidades tendra lugar, treinta minutos después de la hora de cierre de su SLBTR nacional.

(14) En algunos Estados miembros, el banco central nacional (o alguna de sus sucursales) puede no estar abierto para llevar a cabo operaciones de politica mone-
taria en determinados dias festivos nacionales o regionales que, sin embargo, son habiles para el Eurosistema. En este caso, el banco central nacional en cues-
tion debera informar con antelacion a las entidades de contrapartida de los mecanismos de acceso a la facilidad marginal de crédito en esos dias festivos.

(15) Los dias en que TARGET esta cerrado se anuncian en la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int); también puede obtenerse esta informacion en las direc-
ciones de Internet de los respectivos bancos centrales nacionales (véase anexo 5).

(16) En todo este documento, el término «dia habil del Eurosistema» se refiere a cualquier dia en el que el BCE y, al menos, un banco central nacional estén abier-
tos para realizar operaciones de politica monetaria del Eurosistema.

(17) La existencia de distintas estructuras contables en los bancos centrales nacionales puede dar lugar a ciertas diferencias operativas.
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b) Naturaleza juridica

Los depositos a un dia de las entidades de contrapartida se remuneran a un tipo de interés fijo. No se ofrece a las entida-
des ningun activo de garantia a cambio de los depdsitos.

c) Condiciones de acceso (18)

Las entidades que cumplen los criterios generales de seleccion descritos en la secciéon 2.1 pueden acceder a la facilidad
de deposito en el banco central nacional del Estado miembro en el que estén establecidas. Solo se puede acceder a la faci-
lidad de depdsito en los dias en que estan operativos los respectivos SLBTR.

Para poder acceder a la facilidad de depdsito, la entidad de contrapartida debe enviar una solicitud al banco central nacio-
nal del Estado miembro en el que la entidad esté establecida. Para que dicho banco procese la solicitud el mismo dia, esta
debera recibirse a mas tardar 30 minutos después de la hora de cierre efectiva de TARGET. En general, el sistema TARGET
cierra a las 18.00 horas del BCE (hora central europea) (19). La hora limite para solicitar acceso a la facilidad de depdsito
se retrasa 30 minutos el ultimo dia habil de cada periodo de mantenimiento de reservas del Eurosistema (20). En la solici-
tud debe concretarse el importe del depdsito, sin que exista limitacion en cuanto a su volumen.

o

Vencimiento y tipos de interés

El plazo de los depésitos correspondientes a esta facilidad es de un dia. Para las entidades de contrapartida que partici-
pan directamente en TARGET, los depositos vencen al dia siguiente de que esté operativo el correspondiente SLBTR, en el
momento de su apertura. El Eurosistema anuncia con antelacion el tipo de interés, que se calcula como tipo de interés sim-
ple sobre los dias reales de la operacion y considerando un afo de 360 dias (actual/360). El BCE puede, en cualquier momen-
to, modificar el tipo de interés, aunque nunca con efectos anteriores al siguiente dia habil del Eurosistema. La remunera-
cion de los depdsitos se abona a su vencimiento.

e) Suspension de la facilidad

El acceso a esta facilidad se concede sélo de conformidad con los objetivos y las consideraciones generales de la politica
monetaria del BCE. En cualquier momento, el BCE puede suspender la facilidad o modificar sus condiciones.

CAPITULO 5
5. PROCEDIMIENTOS
5.1. Procedimientos de subasta
5.1.1. Consideraciones generales

Las operaciones de mercado abierto del Eurosistema se realizan normalmente mediante procedimientos de subasta, y se lle-
van a cabo en seis fases, como se describe en el recuadro 3.

El Eurosistema distingue dos tipos de procedimientos de subasta: subastas estandar y subastas rapidas. En ambos casos, los
procedimientos son idénticos, salvo en lo que se refiere al periodo comprendido entre el anuncio y la adjudicacién y al nimero
de entidades de contrapartida.

a) Subastas estandar

Las subastas estandar se realizan dentro de las 24 horas que transcurren entre el anuncio de la subasta y la notifica-
cion del resultado de la adjudicacion (siendo de aproximadamente dos horas el periodo comprendido entre la hora limi-
te para el envio de pujas y el anuncio de la adjudicacion). El grafico 1 presenta la secuencia temporal en que habitual-
mente se realiza una subasta estandar. Si lo considera conveniente, el BCE puede ajustar esta secuencia en operaciones
concretas.

(18) Debido a la existencia de distintas estructuras contables en los bancos centrales nacionales, el BCE puede permitir temporalmente que estos apliquen con-
diciones de acceso ligeramente diferentes de las descritas aqui. Los bancos centrales nacionales han de informar de las diferencias que existan con respec-
to a las condiciones de acceso expuestas en este documento.

(19) En algunos Estados miembros, el banco central nacional (o alguna de sus sucursales) puede no estar abierto para llevar a cabo operaciones de politica mone-
taria en determinadas fiestas nacionales o regionales que, sin embargo, son habiles para el Eurosistema. En este caso, el banco central nacional en cuestion
debera informar con antelacion a las entidades de contrapartida de los mecanismos de acceso a la facilidad marginal de crédito en esos dias festivos.

(20) Los dias en que TARGET esta cerrado se anuncian en la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int); también puede obtenerse esta informacion en las direc-
ciones de Internet de los respectivos bancos centrales nacionales (véase anexo 5).
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RECUADRO 3
Fases de las subastas
1. Anuncio de la subasta
a) Anuncio por parte del BCE a través de servicios electrénicos de informacion

b) Anuncio por parte de los bancos centrales nacionales a través de servicios electrénicos de informacion y, si se
considera necesario, directamente a entidades concretas

2. Preparacion y presentacion de las pujas por parte de las entidades de contrapartida
3. Recopilacion de las pujas por parte del Eurosistema
4. Adjudicacion y anuncio de los resultados
a) Decision del BCE sobre la adjudicacion
b) Anuncio del resultado de la adjudicacién
5. Notificacion de los resultados individuales de la adjudicacion

6. Liquidacion de las operaciones (véase seccion 5.3)

GRAFICO 1
SECUENCIA TEMPORAL HABITUAL PARA LA REALIZACION DE SUBASTAS ESTANDAR
(Las horas corresponden a las horas del BCE [hora central europea])

T-1 | I Fecha de contratacioén (T) | | T+1J

16.00 h. 9.00 h 10.00 h 11.00 h
30 45 15 30(|30 45 15 30 45 15 30 45 15 30
[ T I | [ [ B A T I I

T

—1
6
15.30 h. 9.30 h. 11.15 h.
Anuncio Hora limite para la Anuncio de los
de la subasta presentacion de pujas resultados

de la subasta

Nota: La numeracion corresponde a las etapas definidas en el recuadro 3.

Las operaciones principales de financiacion, las operaciones de financiacion a plazo mas largo y las operaciones estructura-
les (salvo las operaciones simples) siempre se ejecutan mediante subastas estandar. Las entidades que cumplan los criterios
generales de seleccion que se describen en la seccion 2.1 pueden participar en este tipo de subastas.

b) Subastas rapidas

Las subastas rapidas se ejecutan en el plazo de una hora entre el anuncio de la subasta y la notificacion de la adjudicacion.
En el grafico 2 se presenta la secuencia temporal en que habitualmente se realiza una subasta rapida. Si lo considera con-
veniente, el BCE puede ajustar esta secuencia en operaciones concretas. Las subastas rapidas solo se utilizan para efec-
tuar operaciones de ajuste. El Eurosistema puede seleccionar, de conformidad con los criterios y procedimientos descritos
en la seccién 2.2, un nimero limitado de entidades de contrapartida para participar en las subastas rapidas.
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GRAFICO 2
SECUENCIA TEMPORAL HABITUAL PARA LA REALIZACION DE SUBASTAS RAPIDAS

Fecha de contratacién (T)

1% hora 2% hora 32 hora

Anuncio
de la subasta

Hora limite para
la presentacion
de pujas

Anuncio de los
resultados de la subasta

Nota: La numeracion corresponde a las etapas definidas en el recuadro 3.

c) Subastas a tipo de interés fijo y a tipo de interés variable

El Eurosistema puede realizar subastas tanto a tipo de interés fijo (de volumen) como a tipo de interés variable (de tipo
de interés). En el primer caso, el BCE especifica previamente el tipo de interés, y las entidades de contrapartida soli-
citan la cantidad que desean obtener a dicho tipo (21). En el segundo caso, las entidades de contrapartida pujan
por el volumen de liquidez y los tipos de interés a los que desean realizar la operacién con los bancos centrales nacio-
nales (22).

5.1.2. Calendario
a) Operaciones principales de financiacién y operaciones de financiacion a plazo més largo

Las operaciones principales de financiacion y las operaciones de financiacion a plazo mas largo se realizan de conformi-
dad con un calendario indicativo que publica el Eurosistema (23), al menos tres meses antes del comienzo del afio al que
se refiere. Los dias habituales de contratacién de ambos tipos de operaciones se especifican en el cuadro 2. El BCE trata
de garantizar que las entidades de contrapartida de todos los Estados miembros puedan participar en las operaciones. Por
lo tanto, al elaborar el calendario de estas operaciones, el BCE realiza los ajustes pertinentes para tener en cuenta los dias
festivos de cada uno de los Estados miembros.

b) Operaciones estructurales

Las operaciones estructurales realizadas mediante subastas estandar no se ajustan a ningtin calendario establecido con
antelacion. No obstante, se ejecutan y liquidan normalmente sélo en los dias que son habiles (24) para los bancos centra-
les nacionales de todos los Estados miembros.

(21) En las subastas de swaps de divisas a tipo de interés fijo, el BCE establece los puntos swap de la operacion y las entidades de contrapartida ofrecen la anti-
dad de divisa base que desean vender (y recomprar) o comprar (y revender) a esos tipos.

(22) En las subastas de swaps de divisas a tipo de interés variable, las entidades de contrapartida pujan por una cantidad de divisa base y por los puntos swap a
los que desean realizar la operacion.

(23) El calendario de subastas del Eurosistema puede consultarse en la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int); también puede obtenerse esta informacion
en las direcciones de Internet de los respectivos bancos centrales nacionales (véase anexo 5).

(24) En todo este documento, el término «dia habil del banco central nacional» se refiere a cualquier dia en el que el banco central nacional de un determina-
do Estado miembro esté abierto a fin de realizar operaciones de politica monetaria del Eurosistema. En algunos Estados miembros, las sucursales del
banco central nacional pueden estar cerradas en dias habiles debido a fiestas regionales o locales. En este caso, el banco central nacional en cuestion
debera informar con antelacion a las entidades de contrapartida de los tramites que habran de seguirse en las operaciones en ias que participen dichas
sucursales.
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CUADRO 2

DIAS HABITUALES DE CONTRATACION DE LAS OPERACIONES PRINCIPALES DE FINANCIACION
Y DE LAS OPERACIONES DE FINANCIACION A PLAZO MAS LARGO

Tipo de operacion Dia habitual de contratacion (T)
Operaciones principales de financiacion Cada martes
Operaciones de financiacion a plazo mas largo Primer miércoles de cada periodo de mantenimiento de reservas

c) Operaciones de ajuste

Las operaciones de ajuste no se realizan de acuerdo con ningiin calendario establecido con antelacion. EI BCE puede deci-
dir llevar a cabo y liquidar operaciones de ajuste cualquier dia habil del Eurosistema. Sélo participan en estas operaciones
los bancos centrales nacionales de los Estados miembros en los que los dias de contratacion, liquidacion y reembolso sean
héabiles.

5.1.3. Anuncio

Las subastas estandar del Eurosistema se anuncian publicamente a través de servicios electrénicos de informacion. Ademas,
los bancos centrales nacionales pueden anunciar la subasta directamente a las entidades de contrapartida que no tengan
acceso a dichos servicios. El anuncio de la subasta incluye normalmente la informacion siguiente:

— Numero de referencia de la subasta.

— Fecha de la subasta.

— Tipo de operacion (inyeccion o drenaje de liquidez y tipo de instrumento de politica monetaria que se va a utilizar).
— Vencimiento de la operacion.

— Tipo de subasta (a tipo de interés fijo o a tipo de interés variable).

— Método de adjudicacion (subasta «holandesa» o «americana», como se define en la seccion 5.1.5.d).

— Volumen de fondos previsto (normalmente sélo en el caso de las operaciones de financiacion a plazo mas largo).
— Tipo de interés fijo, precio o puntos swap de la subasta (s6lo en las subastas a tipo de interés fijo).

— Tipo de interés, precio o puntos swap minimos o maximos aceptados (si procede).

— Fecha de inicio y fecha de vencimiento de la operacion (si procede) o fecha de valor y fecha de vencimiento del instrumento
(en el caso de emisiones de certificados de deuda).

— Divisas que vayan a utilizarse, indicando la que se considera como base (en el caso de los swaps de divisas).

— Tipo de cambio al contado de referencia que se aplicara para calcular las pujas (en el caso de los swaps de divisas).
— Limite maximo de puja (si lo hubiere).

— Volumen minimo de adjudicacion por entidad (si lo hubiere).

— Porcentaje minimo de adjudicacion (si lo hubiere).

— Horario para la presentacion de las pujas.

— Valor nominal de los certificados (en el caso de emisiones de certificados de deuda).

— Cadigo ISIN de la emision (en el caso de emisiones de certificados de deuda).

Para dar mas transparencia a sus operaciones de ajuste, el Eurosistema suele anunciar publicamente y con antelacion las
subastas rapidas. Sin embargo, en circunstancias excepcionales, el BCE puede optar por no realizar un anuncio anticipado.
El anuncio de subastas rapidas sigue los mismos procedimientos que el de las subastas estandar. En una subasta rapida, con
independencia de que se anuncie o no publicamente, los bancos centrales nacionales se comunican directamente con las enti-
dades de contrapartida seleccionadas.
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5.1.4. Preparacion y presentacion de las pujas por parte de las entidades de contrapartida

Las pujas presentadas por las entidades de contrapartida deben adecuarse al modelo facilitado por los bancos centrales nacio-
nales para cada operacion. Las pujas deben enviarse al banco central nacional de un Estado miembro en el que la entidad
tenga un establecimiento (oficina central o sucursal). En cada Estado miembro, las pujas de una entidad sélo pueden ser pre-
sentadas por uno de sus establecimientos (ya sea la oficina central o una sucursal designada al efecto).

En las subastas a tipo de interés fijo, las entidades de contrapartida indicaran en sus pujas el volumen de fondos con los que
desean participar en la operacion con los bancos centrales nacionales (25).

En las subastas a tipo de interés variable, las entidades de contrapartida pueden presentar pujas de hasta diez niveles distin-
tos de tipo de interés, precio o puntos swap. En cada una de ellas, indicaran la cantidad de dinero que desean negociar con
los bancos centrales nacionales y el correspondiente tipo de interés (26) (27). Los tipos de interés ofertados en las pujas debe-
ran expresarse en multiplos de 0,01 puntos porcentuales. En el caso de las subastas de swaps de divisas a tipo de interés
variable, los puntos swap se cotizaran de acuerdo a las convenciones de mercado y las pujas se expresaran en multiplos de
0,01 puntos swap.

En las operaciones principales de financiacion, de ajuste y estructurales, las pujas deben expresarse en multiplos de 100.000
euros, con un minimo de 1.000.000 de euros. El volumen minimo por puja se aplica a cada nivel de tipo de interés, precio o
puntos swap.

En las operaciones de financiacion a plazo mas largo, las pujas deben expresarse en multiplos de 10.000 euros y cada banco
central nacional define una puja minima comprendida entre 10.000 y 1000.000 de euros. El volumen minimo por puja se apli-
ca a cada nivel de tipo de interés.

El BCE puede imponer un limite méaximo en las pujas para evitar que estas sean desproporcionadamente grandes. Dicho limi-
te habra de indicarse siempre en el anuncio publico de la subasta.

Se espera que las entidades de contrapartida siempre puedan cubrir los importes que les hayan sido adjudicados con una
cantidad suficiente de activos de garantia (28). Los acuerdos contractuales o normativos aplicados por los respectivos ban-
cos centrales nacionales permiten la imposicion de sanciones si una entidad no puede transferir una cantidad suficiente de
activos de garantia o de efectivo para cubrir el volumen que le haya sido adjudicado en una subasta.

Las pujas son revocables hasta la hora limite de presentacion. No son vélidas las pujas que se presenten después de la hora
limite indicada en el anuncio de la subasta. Los bancos centrales nacionales determinan si se ha cumplido este requisito y des-
cartan todas las pujas de una entidad si su volumen total excede el limite maximo establecido por el BCE. Los bancos cen-
trales nacionales descartan también toda puja que se sitlie por debajo de la cantidad minima exigida o que sea inferior o supe-
rior, respectivamente, al tipo de interés, precio o punto swap minimo o maximo aceptado. Ademas, pueden descartarse las
pujas que estén incompletas o no se ajusten al modelo. Si se descarta una puja, el banco central correspondiente debera infor-
mar de su decision a la entidad afectada antes de la adjudicacién de la subasta.

5.1.5. Procedimientos de adjudicacion
a) Subastas a tipo de interés fijo

En la adjudicacion de una subasta a tipo de interés fijo se suman las pujas presentadas por las entidades de contraparti-
da. Si el volumen total solicitado es mayor que el volumen de liquidez que va a adjudicarse, se prorratearan las pujas en
funcion de la relacion entre la cantidad que se va a adjudicar y el volumen total solicitado (véase recuadro 4). La cantidad
adjudicada a cada entidad se redondea a la unidad de euro mas proxima. Sin embargo, el BCE puede optar por adjudicar
un volumen o porcentaje minimo a cada entidad participante en las subastas a tipo de interés fijo.

b) Subastas en euros a tipo de interés variable

En la adjudicacion de subastas de inyeccion de liquidez en euros a tipo de interés variable, las pujas se clasifican en orden
decreciente por niveles de tipos de interés. Las pujas con tipos de interés mas altos son las primeras en cubrirse y des-

(25) En las subastas de swaps de divisas a tipo de interés fijo, la entidad de contrapartida debera especificar la cantidad de la divisa base que desea intercam-
biar con el Eurosistema.

(26) Por lo que respecta a las emisiones de certificados de deuda del BCE, este puede decidir que las pujas se expresen en forma de precios y no de tipos de
interés. En esos casos, los precios se expresaran en porcentajes del importe nominal.

(27) En las subastas de swaps a tipo de interés variable, la entidad de contrapartida debera especificar la cantidad de divisa base y los correspondientes puntos
swaps a los que estara dispuesta a efectuar la operacién con el Eurosistema.

(28) O realizar la liquidacién en efectivo cuando se trate de operaciones de absorcion de liquidez.
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RECUADRO 4

Adjudicacion de subastas a tipo de interés fijo

Donde:

A: cantidad total adjudicada

n: numero total de entidades de contrapartida
a;: cantidad solicitada por la i-ésima entidad

adj %: porcentaje de adjudicacion
adj:  cantidad total adjudicada a la i-ésima entidad

El porcentaje de adjudicacion es:

adj% = -2
a;

¢!

e

La cantidad total adjudicada a la i-ésima entidad es:

adj,=adj% X (a;)

pués, sucesivamente, se van aceptando las de tipos de interés mas bajos, hasta agotar la liquidez total que va a adjudi-
carse. Si, para el tipo de interés mas bajo aceptado (es decir, el tipo marginal), la cantidad total solicitada excede el volu-
men pendiente de adjudicar, éste se prorrateara entre las pujas en funcion de la relacion entre la cantidad restante que ha
de adjudicarse y el volumen total solicitado al tipo de interés marginal (véase recuadro 5). La cantidad adjudicada a cada
entidad de contrapartida se redondea a la unidad de euro mas proxima.

En la adjudicacion de subastas de absorcion de liquidez a tipo de interés variable (que pueden utilizarse para la emision de
certificados de deuda y la toma de depdsitos a plazo fijo), las pujas se clasifican en orden creciente en funcion de los tipos
de interés ofertados (o en orden decreciente en funcién de los precios). Las pujas con tipos de interés méas bajos (o precios
mas altos) son las primeras en cubrirse y después, sucesivamente, se van aceptando las de tipos de interés mas altos (pre-
cios mas bajos), hasta agotar el volumen de absorcion total previsto. Si, para el tipo de interés mas alto aceptado (precio
maés bajo), es decir, el tipo de interés o precio marginal, la cantidad total solicitada excede el volumen pendiente de adjudi-
car, este se prorrateara entre las pujas en funcion de la relacién entre la cantidad restante por adjudicar y el volumen total
solicitado al precio o tipo de interés marginal (véase recuadro 5). En la emision de certificados de deuda, la cantidad adju-
dicada a cada entidad de contrapartida se redondea al multiplo méas préximo al valor nominal unitario de dichos certifica-
dos. En otras operaciones de absorcidn, esta cantidad se redondea a la unidad de euro més préxima.

En las subastas a tipo de interés variable, el BCE puede optar por adjudicar una cantidad minima a cada entidad a la que
se le haya aceptado una puja.

c) Subastas de swaps de divisas a tipo de interés variable

En las subastas de swaps de divisas a tipo de interés variable para inyectar liquidez, la adjudicacion se realiza clasificando
las pujas en orden creciente en funcion de los puntos swap (29). Las pujas con los puntos swap mas bajos son las prime-
ras en cubrirse y después, sucesivamente, se van aceptando las pujas con puntos swap mas altos, hasta agotar el volu-
men total de divisa base que ha de adjudicarse. Si, para los puntos swap mas altos aceptados (es decir, el marginal), la can-
tidad total solicitada excede el volumen pendiente de adjudicar, este se prorrateara entre las pujas en funcién de la relacion
entre la cantidad pendiente de adjudicacion y el volumen total solicitado al marginal (véase recuadro 6). La cantidad adju-
dicada a cada entidad de contrapartida se redondea a la unidad de euro mas proxima.

(29) Los puntos swap se clasifican en orden creciente teniendo en cuenta su signo, que depende del signo del diferencial de tipo de interés entre la divisa y el
euro. Si, al vencimiento del swap, el tipo de interés de la divisa es mas alto que el tipo de interés correspondiente del euro, los puntos swap son positivos (el
euro se negocia a premio frente a la divisa). Por el contrario, si el tipo de interés de la divisa es mas bajo que el tipo de interés correspondiente del euro, los
puntos swap son negativos (el euro se negocia a descuento frente a la divisa).
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Donde:

a(rs)i:

a(r,):

adj %(r,,):
adj(ry);:

adj;:

RECUADRO 5
Adjudicacion de subastas en euros a tipo de interés variable

(El ejemplo se refiere a pujas presentadas en forma de tipos de interés)

cantidad total adjudicada
tipo de interés s-ésimo solicitado por las entidades de contrapartida
numero total de entidades de contrapartida
cantidad solicitada al tipo de interés s-ésimo (r,) por la i-ésima entidad
cantidad total solicitada al tipo de interés s-ésimo (r,)
a) = 3atr.)
tipo de interés marginal
r; =ry = r, parauna subasta de inyeccion de liquidez

rn =, = ry parauna de subasta de absorcion de liquidez

tipo de interés anterior al tipo de interés marginal (Ultimo tipo de interés al que se cubren totalmente las

pujas)

r'm-1 > I, parauna subasta de inyeccion de liquidez

rm > I, 1 parauna de subasta de absorcion de liquidez
porcentaje de adjudicacion al tipo de interés marginal
adjudicacion a la i-ésima entidad al tipo de interés s-ésimo

cantidad total adjudicada a la j-ésima entidad

El porcentaje de adjudicacion al tipo de interés marginal es:

A-Rafr,)

s=1

a(ry)

adj% (r,,) =

La cantidad adjudicada a la i-ésima entidad al tipo de interés marginal es:

adj(r,,); = adj% (r,) X afry,);

La cantidad adjudicada a la i-ésima entidad al tipo de interés marginal es:

adj =S afr,), +adjf,),
s=1

En las subastas de swaps de divisas a tipo de interés variable para absorber liquidez, la adjudicacion se realiza clasifican-
do las pujas en orden decreciente en funcién de los puntos swap ofertados. Las pujas con puntos swap mas altos son las
primeras en cubrirse y después, sucesivamente, se van aceptando las pujas con puntos swap mas bajos, hasta agotar el
volumen de absorcion total de divisa base. Si, para los puntos swap mas bajos aceptados (es decir, el marginal), la canti-
dad total solicitada excede el volumen pendiente de adjudicar, este se prorratea entre las pujas en funcién de la relacién
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RECUADRO 6

Adjudicacion de subastas de swaps de divisas a tipo de interés variable

Donde:
A: cantidad total adjudicada
A puntos swap s-ésimos solicitados por las entidades de contrapartida
n: numero total de entidades de contrapartida
a(A);: cantidad solicitada al punto swap s-ésimo (A,) por la i-ésima entidad
a(A,): cantidad total solicitada al punto swap s-ésimo (A;)
als) = 3a(s.)
At nivel marginal de puntos swap
A, = A, = A, para un swap de divisas con fines de inyeccién de liquidez
A, = A, = A, para un swap de divisas con fines de absorcion de liquidez
A4t punto swap anterior al punto swap marginal (Ultimo punto swap al que se cubren totalmente las pujas),

A, > A, para un swap de de inyeccioén de liquidez
A,.1 > A, paraun swap de divisas con fines de absorcién de liquidez
adj %(A,,): porcentaje de adjudicacion al marginal,
adj(A,);: adjudicacion a la i-ésima entidad al punto swap s-ésimo
adj;: cantidad total adjudicada a la i-ésima entidad
El porcentaje de adjudicacion al tipo de interés marginal es:
A-San,)
it e e
a(An)
La cantidad adjudicada a la i-ésima entidad al tipo de interés marginal es:
adj(An); = adj% (An) X a(An);
La cantidéd adjudicada a la i-ésima entidad al tipo de interés marginal es:

-1
adj; =S a(A,); +adj(A,,),
a=1

entre la cantidad restante que ha de adjudicarse y el volumen total solicitado al marginal (véase recuadro 6). La cantidad
adjudicada a cada entidad de contrapartida se redondea a la unidad de euro mas proéxima.

d) Tipo de subasta

Para las subastas a tipo de interés variable, el Eurosistema puede aplicar procedimientos de adjudicacion a tipo unico o a
tipo multiple. En la subasta a tipo de interés unico («subasta holandesa»), el tipo de interés, precio o punto swap aplicado
en la adjudicacioén a todas las pujas cubiertas es igual al tipo de interés, precio o punto swap marginal (es decir, el tipo de
interés, precio o punto swap al que se agota la cantidad total que va a adjudicarse). En la subasta a tipo de interés multi-
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ple («subasta americana»), el tipo de interés, precio o punto swap de adjudicacion aplicado a cada entidad es igual al tipo
de interés, precio o punto swap contenido en su puja.

5.1.6. Anuncio de los resultados

Los resultados de las subastas estandar y de las subastas rapidas se anuncian publicamente a través de servicios electroni-
cos de informacion. Ademas, los bancos centrales nacionales pueden anunciar directamente el resultado de la adjudicacion
a las entidades de contrapartida que no tengan acceso a dichos servicios. El anuncio de los resultados de la subasta incluye
normalmente la informacion siguiente:

— Numero de referencia de la subasta.

— Fecha de la subasta.

— Tipo de operacion.

— Vencimiento de la operacion.

— Importe total solicitado por las entidades de contrapartida del Eurosistema.
— Numero de entidades de contrapartida participantes en la subasta.

— Divisas utilizadas (en el caso de swaps de divisas).

— Volumen total adjudicado.

— Porcentaje de adjudicacion (en el caso de las subastas a tipo de interés fijo).
— Tipo de cambio al contado (en el caso de los swaps de divisas).

— Nivel marginal de tipo de interés, precio o puntos swap y porcentaje de adjudicacién a dicho nivel (en el caso de las subas-
tas a tipo de interés variable). :

— Tipo minimo de puja, tipo méaximo de puja y tipo medio ponderado del total adjudicado (en el caso de las subastas a tipo
de interés multiple).

— Fecha de inicio y fecha de vencimiento de la operacion (si procede) o fecha valor y fecha de vencimiento del instrumento
(en el caso de la emisidn de certificados de deuda).

— Volumen minimo de adjudicacion por entidad (si lo hubiere).

— Porcentaje minimo de adjudicacién (si lo hubiere).

— Valor nominal de los certificados (en el caso de la emision de certificados de deuda).
— Cadigo ISIN de la emision (en el caso de la emision de certificados de deuda).

Los bancos centrales nacionales notificaran directamente los resultados de la adjudicacion a cada una de las entidades de
contrapartida que hayan participado con éxito en la subasta.

5.2. Procedimientos de las operaciones bilaterales
a) Consideraciones generales

Los‘bancos centrales nacionales pueden realizar operaciones mediante procedimientos bilaterales (30). Los procedi-
mientos bilaterales pueden emplearse para efectuar operaciones de mercado abierto con fines de ajuste y operaciones
simples con fines estructurales. Los procedimientos bilaterales se definen en sentido amplio como todo mecanismo por
el cual el Eurosistema realiza una transaccion con una o varias entidades de contrapartida sin que medie una subasta.
A este respecto, pueden distinguirse dos tipos diferentes de procedimientos bilaterales: operaciones en las que el Euro-
sistema negocia directamente con las entidades y operaciones que se ejecutan en las bolsas de valores y con agentes
de mercado.

(30) EI Consejo de Gobierno del BCE decidira si, en circunstancias excepcionales, el propio BCE también puede llevar a cabo operaciones bilaterales de ajuste.
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b) Negociacion directa con las entidades de contrapartida

Cuando se aplica este procedimiento, los bancos centrales nacionales se ponen en contacto directamente con una o varias
entidades nacionales, seleccionadas con arreglo a los criterios descritos en la seccién 2.2. De acuerdo con las instruccio-
nes precisas proporcionadas por el BCE, los bancos centrales nacionales deciden si realizan operaciones con las entida-
des seleccionadas. Las operaciones se liquidan a través de los bancos centrales nacionales.

Si el Consejo de Gobierno del BCE decidiera que, en circunstancias excepcionales, el propio BCE (o uno o varios bancos
centrales nacionales en calidad de agente del BCE) puede también efectuar operaciones bilaterales, habria que adaptar en
consecuencia los procedimientos a seguir en dichas operaciones. En este caso, el BCE (o el banco o bancos centrales
nacionales actuando en calidad de agente del BCE) se pondra en contacto directamente con una o varias entidades de
contrapartida de la zona del euro, seleccionadas con arreglo a los criterios descritos en la seccion 2.2. El BCE (o el banco
o bancos centrales nacionales actuando en calidad de agente del BCE) decidiria si realiza operaciones con las entidades
de contrapartida. No obstante, los bancos centrales nacionales liquidarian estas operaciones de forma descentralizada.

Los procedimientos bilaterales realizados mediante negociacion directa con las entidades de contrapartida pueden apli-
carse a las operaciones temporales, a las operaciones simples, a los swaps de divisas y a los depositos a plazo fijo.

c) Operaciones realizadas en las bolsas de valores y con agentes de mercado

Los bancos centrales nacionales pueden realizar operaciones a través de las bolsas y de agentes de mercado. En estas
operaciones, no se limita a priori el niUmero de entidades de contrapartida y los procedimientos se adaptan a las conven-
ciones del mercado relativas a los valores de renta fija negociados. El Consejo de Gobierno del BCE decidira si, en cir-
cunstancias excepcionales, el propio BCE (o uno o varios bancos centrales nacionales en calidad de agente del BCE) puede
llevar a cabo operaciones simples de ajuste en las bolsas de valores y con agentes de mercado.

d) Anuncio de las operaciones bilaterales

En general, las operaciones bilaterales no se anuncian publicamente con antelacion. Ademas, el BCE puede optar por no
anunciar publicamente los resultados de dichas operaciones.

e) Dias habiles

El BCE puede realizar operaciones bilaterales de ajuste cualquier dia habil del Eurosistema. Sélo participan en estas ope-
raciones los bancos centrales nacionales de los Estados miembros en los que las fechas de contratacion, liquidacién y
reembolso sean dias habiles para dichos bancos. Las operaciones bilaterales simples con fines estructurales suelen reali-
zarse y liquidarse solamente en los dias que son habiles para los BCN de todos los Estados miembros.

5.3. Procedimientos de liquidacion
5.8.1. Consideraciones generales

Los movimientos de efectivo que se derivan de las operaciones de mercado abierto y de las facilidades permanentes del Euro-
sistema se liquidan en las cuentas que las entidades de contrapartida mantienen en los bancos centrales nacionales (o en las
cuentas de los bancos liquidadores que participan en TARGET). Los movimientos de efectivo se realizan después de (o en el
momento de) producirse la transferencia en firme de los activos de garantia. Esto significa que dichos activos tienen que haber-
se depositado previamente en una cuenta de custodia en los bancos centrales nacionales o haberse liquidado con esos mis-
mos bancos mediante el sistema de entrega contra pago intradia. La transferencia de los activos de garantia se efectua a tra-
vés de las cuentas de liquidacién de valores de las entidades de contrapartida con los SLV que cumplen los requisitos minimos
del BCE (31). Las entidades de contrapartida que no tengan una cuenta de custodia en los bancos centrales nacionales ni una
cuenta de valores en un SLV que cumpla los requisitos minimos del BCE podran liquidar las transacciones de activos de garan-
tia a través de la cuenta de liquidacion de valores o de la cuenta de custodia de una entidad de crédito corresponsal.

En los acuerdos contractuales que aplican los bancos centrales nacionales (o el BCE) a instrumentos de politica monetaria
concretos se definen algunas disposiciones adicionales relacionadas con los procedimientos de liquidacion. Dichos procedi-
mientos pueden variar ligeramente de un banco central nacional a otro, debido a diferencias en la legislacién nacional y en las
practicas operativas.

(81) En la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int) figura la descripcion de los requisitos de uso de los sistemas de liquidacién de valores (SLV) aceptables en
la zona del euro, asi como una lista actualizada de los enlaces posibles entre estos sistemas.
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CUADRO 3
FECHAS DE LIQUIDACION HABITUALES DE LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO DEL EUROSISTEMA (1)

Fecha de liquidacion de las operaciones
basadas en subastas rapidas o en
procedimientos bilaterales

Fecha de liquidacion de las operaciones

iti i .
Instrumento de politica monetaria DaSAHES Bif Sl EEIaS SSTOnUGF

Operaciones temporales T+1(2) T

Operaciones simples —_ De conformidad con las convencio-
nes del mercado respecto a los acti-
vos de garantia

Emision de certificados de deuda T+1 —
Swaps de divisas — TT+10T+2
Depositos a plazo fijo — T

(1) T se refiere a la fecha de contratacion. La fecha de liquidacion se refiere a los dias habiles del Eurosistema.

(2) Sila fecha de liquidacion habitual de las operaciones principales de financiacion o de las operaciones de financiacion aplazo mas largo coincide con un
dia festivo, el BCE puede optar por una fecha de liquidacion diferente, incluso coincidiendo con la fecha de contratacion. Las fechas de liquidacién de las
operaciones principales de financiacion y de las operaciones de financiacion a plazo mas largo se indican con antelacion en el calendario de subastas del
Eurosistema (véase seccion 5.1.2).

5.3.2. Liquidacion de las operaciones de mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto realizadas mediante subastas estandar (operaciones principales de financiacion, opera-
ciones de financiacion a plazo mas largo, y operaciones estructurales) se liquidan normalmente el dia posterior a la fecha de
contratacion en que todos los respectivos SLBTR nacionales y SLV estén operativos. Por principio, el Eurosistema trata de
liquidar las transacciones relacionadas con las operaciones de mercado abierto al mismo tiempo en todos los Estados miem-
bros y con todas las entidades de contrapartida que hayan aportado suficientes activos de garantia. Sin embargo, debido a
limitaciones operativas y a las caracteristicas técnicas de los sistemas de liquidacion de valores, la hora del dia en que se pro-
duce la liquidacién puede variar de unos paises a otros. El momento en que se liquidan las operaciones principales de finan-
ciacion y las operaciones de financiacion a plazo mas largo suele coincidir con el reembolso de una operacion anterior.

En cuanto a las operaciones de mercado abierto realizadas mediante subastas rapidas y procedimientos bilaterales, el Euro-
sistema trata de liquidarlas en la fecha de contratacion. No obstante, por cuestiones operativas, el Eurosistema puede liqui-
dar estas operaciones en una fecha distinta, sobre todo las operaciones simples (de ajuste y estructurales) y los swaps de divi-
sas (véase cuadro 3).

5.3.3. Procedimientos al cierre de operaciones

Los procedimientos al cierre de operaciones se especifican en la documentacion relativa a los SLBTR nacionales y al sistema
TARGET. Como norma, el sistema TARGET cierra a las 18.00, hora del BCE (hora central europea). Después de la hora de cie-
rre no se aceptan mas érdenes de pago para su procesamiento en los SLBTR, aunque si se procesan las ordenes de pago
pendientes aceptadas antes de dicha hora. La solicitud de acceso de las entidades de contrapartida a la facilidad marginal de
crédito o a la facilidad de depdsito ha de remitirse a los respectivos bancos centrales nacionales, a mas tardar, 30 minutos
después de la hora de cierre efectiva de TARGET (32) (33).

Una vez concluidos los procedimientos correspondientes al cierre de operaciones, automaticamente se considera que todo
saldo negativo, remanente en las cuentas de liquidacion (de los SLBTR nacionales) de las entidades de contrapartida autori-
zadas para ello, constituye una solicitud de recurso a la facilidad marginal de crédito (véase seccion 4.1).

CAPITULO 6

6. ACTIVOS DE GARANTIA
6.1. Consideraciones generales

El articulo 18.1 de los Estatutos del SEBC permite que el BCE y los bancos centrales nacionales operen en los mercados finan-
cieros, comprando y vendiendo activos de garantia mediante operaciones simples o cesiones temporales, y exige que todas

(32) En la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int) figura la descripcion de los requisitos de uso de los sistemas de liquidacion de valores (SLV) aceptables en
la zona del euro, asi como una lista actualizada de los enlaces posibles entre estos sistemas.

(83) La hora limite para solicitar acceso a las facilidades permanentes del Eurosistema se retrasa 30 minutos el Gltimo dia habil de cada periodo de mantenimien-
to de reservas minimas del Eurosistema.
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las operaciones de crédito del Eurosistema se efectiien con activos de garantia adecuados. En consecuencia, todas las ope-
raciones de inyeccién de liquidez del Eurosistema requieren activos de garantia proporcionados por las entidades de contra-
partida, tanto mediante la transferencia de la propiedad de los activos (en el caso de las operaciones simples o de las cesio-
nes temporales), como mediante la constitucion de prenda sobre los activos correspondientes (en el caso de los préstamos
garantizados) (34).

El Eurosistema ha impuesto una serie de requisitos a los activos de garantia para que estos puedan ser seleccionados en sus
operaciones de politica monetaria, con el fin de evitar las pérdidas en dichas operaciones, garantizar el trato equitativo de las
entidades de contrapartida y promover la eficiencia operativa.

Se considera que la armonizacién de los criterios de seleccion en toda la zona del euro puede contribuir a garantizar el trato
equitativo y la eficiencia operativa aunque, al mismo tiempo, hay que prestar atencion a las diferencias existentes entre las
estructuras financieras de los distintos Estados miembros. Por tanto, y principalmente a efectos internos del Eurosistema, se
distinguen dos categorias de activos que pueden ser seleccionados para las operaciones de politica monetaria del Eurosiste-
ma. Estas dos categorias se denominan lista «uno» y lista «dos»:

— La lista «uno» incluye los instrumentos de renta fija negociables que cumplen los criterios de seleccion especificados por
el BCE para el conjunto de la zona del euro.

— La lista «dos» incluye otros activos, negociables y no negociables, que son de particular importancia para los distintos mer-
cados financieros y sistemas bancarios nacionales, y cuyos criterios de seleccién son establecidos por los bancos centra-
les nacionales de conformidad con los requisitos minimos definidos por el BCE. Los criterios de seleccion especificos para
los activos de la lista «dos», que aplican los respectivos bancos nacionales, estan sujetos a I 2probacion del BCE.

No se realiza ninguna diferencia entre las dos listas por lo que respecta a la calidad de los activos y a su utilizacion en los dis-
tintos tipos de operaciones de politica monetaria del Eurosistema (excepto por el hecho de que el Eurosistema no emplea,
por regla general, los activos de la lista «dos» en las operaciones simples). Los activos que pueden emplearse como garantia
en las operaciones de politica monetaria del Eurosistema pueden también utilizarse para garantizar el crédito intradia (35).

Los activos de la lista «uno» y de la lista «dos» estan sujetos a las medidas de control de riesgos que se describen en la sec-
cion 6.4.

Las entidades de contrapartida del Eurosistema pueden utilizar activos de garantia de forma transfronteriza, es decir, pueden
obtener fondos del banco central nacional del Estado miembro en el que estén establecidas, haciendo uso de los activos situa-
dos en otro Estado miembro (véase seccion 6.6).

6.2. Activos de la lista «uno»
El BCE establece y mantiene una lista «uno» de activos financieros. Esta lista es publica (36).

Los certificados de deuda emitidos por el BCE se incluyen en la lista «uno». Los certificados de deuda emitidos por los ban-
cos centrales nacionales antes de la introduccién del euro en sus respectivos Estados miembros se incluyen también en la lista
«UNno».

Los criterios de seleccién que se aplican al resto de los activos de la lista «<uno» son los siguientes (véase cuadro 4):
— Deben ser instrumentos de renta fija (37).

— Deben presentar una elevada calidad crediticia. Para evaluar esta calidad, el BCE tiene en cuenta, entre otras cosas, las
calificaciones crediticias realizadas por agencias especializadas, asi como determinados criterios institucionales que garan-
ticen a los tenedores un alto nivel de proteccion (38).

(34) Las operaciones de mercado abierto, simples y temporales, para absorber liquidez también requieren activos de garantia. Los criterios de seleccion de los
activos de garantia que se utilizan en las operaciones temporales son idénticos en las operaciones de inyeccion y de absorcion de liquidez. Sin embargo, a
estas Ultimas no se les aplica ni margenes iniciales ni recortes de valoracion.

(35) Ademas, el BCE puede permitir que los bancos centrales nacionales acepten como garantia del crédito intradia determinados tipos de activos que no pue-
den utilizarse como activos de garantia en las operaciones de politica monetaria del Eurosistema (véase nota 47).

(36) Esta lista se publica y actualiza semanalmente en la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int).

(37) Se excluyen de la lista «uno» los instrumentos de renta fija convertibles en acciones (o en activos de caracteristicas similares) y los que proporcionan dere-
chos que estan subordinados a los de tenedores de otros valores de renta fija del emisor.

(38) Los instrumentos de renta fija emitidos por entidades de crédito que no cumplan estrictamente los criterios establecidos en el apartado 4 del articulo 22 de
la Directiva sobre Organismos de Inversién Colectiva en Valores Mobiliarios - OICVM [Directiva 88/220/CEE del Consejo (DO L 100 de 19.4.1988, p. 31) que
modifica la Directiva 85/611/CEE (DO L 375 de 31.12.1985, p. 3)] se aceptan en la lista «uno» sélo si cada emision recibe una calificacion crediticia (realiza-
da por una agencia especializada) que indique, a juicio del Eurosistema, que el instrumento de renta fija tiene una elevada calidad crediticia.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.® 75 /2002 93



— Deben estar situados en la zona del euro (de forma que su liquidacion esté sujeta a la legislacion de un Estado miembro de
la zona), ser transferibles mediante anotaciones en cuenta y estar depositados en un banco central nacional o en una cen-
tral depositaria de valores que cumpla los criterios minimos establecidos por el BCE (39).

— Deben estar denominados en euros (40).
— Deben ser emitidos (o garantizados) por entidades establecidas en el EEE (41).

— Deben, al menos, estar registrados o cotizar en un mercado regulado, tal como se define en la Directiva de Servicios de
Inversion (42), o estar registrados o cotizar o negociarse en ciertos mercados no regulados, tal como especifique el BCE
(43). Ademas, el BCE podra tener en cuenta la liquidez de los activos en el mercado para seleccionar los distintos valores
de renta fija.

Aunque estén incluidos en la lista «uno», los bancos centrales nacionales no aceptan como activos de garantia valores de renta
fija que hayan sido emitidos o garantizados por la entidad de contrapartida, o por cualquier otra con la que esta tenga vincu-
los estrechos, definidos de conformidad con la Directiva 2000/12/CE relativa al acceso a la actividad de las entidades de cré-
dito y a su ejercicio (44) (45).

Aunque estén incluidos en la lista «uno», los bancos centrales nacionales pueden tomar la decision de no aceptar como acti-
vos de garantia los siguientes instrumentos:

— Instrumentos de renta fija cuya fecha de vencimiento sea anterior a la de la operacion de politica monetaria para la que se
fueran a utilizar como activos de garantia (46).

— Instrumentos de renta fija con un flujo de renta (por ejemplo, un pago de cupon) que tenga lugar en el periodo que transcurre
hasta la fecha de vencimiento de la operacion de politica monetaria para la que se fueran a utilizar como activos de garantia.

Todos los activos de la lista «<uno» pueden utilizarse de modo transfronterizo, lo que supone que una entidad de contrapartida
puede recibir crédito del banco central nacional del Estado miembro en el que esté establecida, haciendo uso de activos situa-
dos en otro Estado miembro (véase seccién 6.6).

Los activos de la lista «uno» pueden utilizarse en todas las operaciones de politica monetaria, es decir, las operaciones de mer-
cado abierto temporales y simples y la facilidad marginal de crédito.

6.3. Activos de la lista «dos» (47)

Ademas de los instrumentos de renta fija que cumplen los criterios de seleccion para la lista «<uno», los bancos centrales nacio-
nales pueden incluir en la lista «dos» otros activos que son de particular importancia para los mercados financieros y los siste-

(39) En la direccién del BCE en Internet (www.ecb.int) puede consultarse la descripcion de los criterios de utilizacion de los sistemas de liquidacion de valores en
la zona del euro, asi como una lista actualizada de los enlaces admitidos entre estos sistemas.

0) Expresados como tales o en las denominaciones nacionales del euro.

1) El requisito de que la entidad emisora esté establecida en el EEE no se aplica a los organismos internacionales y supranacionales.

2) Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion en el ambito de los valores negociables (DO L 141 de 11.6.1993, p. 27).

3) Los instrumentos de renta fija emitidos por entidades de crédito que no cumplan estrictamente los criterios establecidos en el apartado 4 del articulo 22 de
la Directiva sobre OICVM (Directiva 88/220/CEE que modifica la Directiva 85/611/CEE) se aceptan en la lista «uno» sélo si cotizan en un mercado regulado,
tal como se define en la Directiva de Servicios de Inversion (Directiva 93/22/CEE), y cumplen los requisitos de la Directiva relativa al folleto de emision [Direc-
tiva 89/298/CEE del Consejo (DO L 124 de 5.5.1989, p. 8)].

(44) El apartado 26 del articulo 1 de la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa al acceso a la actividad de

las entidades de crédito y a su ejercicio, establece la definicion siguiente:

«Se entendera por vinculos estrechos todo conjunto de dos o méas personas fisicas o juridicas unidas mediante:

a) una participacion, es decir, el hecho de poseer, de manera directa o mediante vinculo de control, el 20% o mas de los derechos de voto o del capital de
una empresa, o bien

b) un vinculo de control, es decir, el vinculo existente entre una empresa matriz y una filial, en todos los casos contemplados en los apartados 1y 2 del articu-
lo 1 de la Directiva 83/349/CEE, o toda relacién analoga entre cualquier persona fisica o juridica y una empresa; toda empresa filial de una empresa filial
se considerara también filial de la empresa matriz a la cabeza de dichas empresas. Se considerara también constitutiva de un vinculo estrecho entre dos
o varias personas fisicas o juridicas una situacion en la que estén vinculadas, de forma duradera, a una misma persona por un vinculo de control.».

(45) Esta disposicion no se aplica a: (i) los vinculos estrechos que existen entre la entidad de contrapartida y las autoridades publicas de los paises del EEE; (i)
los efectos comerciales que, ademas de a la entidad de contrapartida (véase nota 45) obligan, al menos, a otra entidad (que no sea una entidad de crédito);
(iii) los instrumentos de renta fija que cumplan estrictamente los criterios establecidos en el apartado 4 del articulo 22 de la Directiva sobre OICVM (Directiva
88/220/CEE que modifica la Directiva 85/611/CEE); o (iv) los casos en que los instrumentos de renta fija estén protegidos por salvaguardias legales especifi-
cas comparables a las contempladas en el punto (jii).

En el caso de que los bancos centrales nacionales permitieran la utilizacion de instrumentos con fecha de vencimiento anterior a la de las operaciones de
politica monetaria para las que sirven como activos de garantia, se exigiria a las entidades de contrapartida que sustituyeran estos activos en el momento de
su vencimiento o con anterioridad a dicha fecha.

Ademas de los activos de la lista «dos» que pueden utilizarse como garantia en las operaciones de politica monetaria del Eurosistema, el BCE puede autori-
zar a los bancos centrales nacionales a conceder credito intradia contra instrumentos de renta fija que los bancos centrales nacionales de los paises de la
UE que no participan en la UEM consideren aceptables y que: 1) estén situados en paises del EEE no pertenecientes a la zona del euro; 2) sean emitidos por
entidades establecidas en paises del EEE no pertenecientes a la zona del euro; 3) estén denominados en monedas del EEE (u otras monedas ampliamente
negociadas). La autorizacion del BCE estara sujeta al mantenimiento de la eficiencia operativa y al ejercicio de un adecuado control sobre los riesgos lega-
les especificos relacionados con esos instrumentos. Dentro de la zona del euro, los instrumentos de renta fija no pueden utilizarse de modo transfronterizo
(es decir, las entidades de contrapartida sélo pueden hacer uso de ellos para recibir fondos directamente del banco central nacional autorizado por el BCE a
conceder crédito intradia garantizado con dichos activos).

(46

(47
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mas bancarios de sus respectivos paises. Los bancos centrales nacionales establecen los criterios de seleccion de los activos
de la lista «dos» de conformidad con unos requisitos minimos. Los criterios nacionales de seleccion de los activos de la lista «dos»
estan sujetos a la aprobacion del BCE. Los bancos centrales nacionales establecen y mantienen las listas «dos» nacionales de
activos que pueden ser utilizados como garantia en operaciones de politica monetaria. Estas listas son publicas (48).

Los activos de la lista «dos» tienen que cumplir los siguientes criterios minimos de seleccion (véase también cuadro 4):

— Deben ser o bien instrumentos de renta fija (negociables o no negociables), o bien acciones (negociadas en un mercado
regulado, tal como se define en la Directiva de Servicios de Inversion [49]). Las acciones y los instrumentos de renta fija
emitidos por entidades de crédito que no cumplen estrictamente los criterios establecidos en el apartado 4 del articulo 22
de la Directiva sobre OICVM no pueden incluirse, por regla general, en la lista «dos». No obstante, el BCE puede autorizar
a los bancos centrales nacionales a incluir este tipo de activos en su lista «dos», sujetos a determinadas condiciones y res-
tricciones.

— Deben ser instrumentos de renta fija o acciones emitidas (o garantizadas) por entidades que el banco central nacional que
ha incluido estos activos en su lista «dos» considere solventes.

— Deben ser facilmente accesibles para el banco central nacional que los ha incluido en su lista «dos».

— Deben estar situados en la zona del euro (de forma que su liquidacién esté sujeta a la legislacion de un Estado miembro de
la zona).

— Deben estar denominados en euros (50).
— Deben ser emitidos (o garantizados) por entidades establecidas en la zona del euro.

Aunque estén incluidos en la lista «dos», los bancos centrales nacionales no pueden aceptar como activos de garantia instru-
mentos de renta fija 0 acciones emitidos por la entidad de contrapartida o por cualquier otra entidad con la que esta tenga
vinculos estrechos, definidos de conformidad con el apartado 26 del articulo 1 de la Directiva 2000/12/CE relativa al acceso a
la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (51) (52).

Aungue estén incluidos en sus listas «dos», los bancos centrales nacionales pueden optar por no aceptar como activos de
garantia los siguientes instrumentos: '

— Instrumentos de renta fija cuya fecha de vencimiento sea anterior a la de la operacién de politica monetaria en la que se utili-
zan como activos de garantia (53).

— Instrumentos de renta fija con un flujo de renta (por ejemplo, un pago de cupon) que tenga lugar en el periodo que trans-
curre hasta la fecha de vencimiento de la operacion de politica monetaria en la que se utilizan como activos de garantia.

— Acciones con cualquier tipo de pago (incluido en especie) o con cualquier otro derecho incorporado, que pueda afectar a
su idoneidad para ser empleados como activos de garantia en el periodo que transcurre hasta la fecha de vencimiento de
la operacion de politica monetaria en la que se utilizan como activos de garantia.

Los activos de la lista «dos» pueden utilizarse de modo transfronterizo, lo que supone que una entidad de contrapartida puede
recibir fondos del banco central nacional del Estado miembro en el que la entidad esté establecida, haciendo uso de activos
situados en otro Estado miembro (véase seccion 6.6).

Los activos de la lista «dos» pueden utilizarse como activos de garantia en las operaciones temporales de mercado abierto y en
la facilidad marginal de crédito. Los activos de la lista «dos» no suelen utilizarse en las operaciones simples del Eurosistema.

(48) Estas listas se publican y actualizan semanalmente en la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int). En cuanto a los activos de la lista «dos» no negociables
y los instrumentos de renta fija con restricciones de liquidez y caracteristicas especiales, los bancos centrales nacionales pueden optar por no divulgar infor-
macién individualizada sobre emisiones, emisores/deudores o avalistas al publicar sus listas «dos» nacionales. Sin embargo, deberan ofrecer informacion
alternativa para que las entidades de contrapartida de la zona del euro puedan averiguar con facilidad si un activo concreto puede utilizarse como activo de
garantia.

9) Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion en el ambito de los valores negociables.

0) Expresados como tales o en las denominaciones nacionales del euro.

1) Véase nota 44.

2) Esta disposicion no se aplica a: (i) los vinculos estrechos que existen entre la entidad de contrapartida y las autoridades publicas de los paises del EEE; (i)
los efectos comerciales que, ademas de a la entidad de contrapartida (véase nota 45) obligan, al menos, a otra entidad (que no sea una entidad de crédito);
(iii) los instrumentos de renta fija que cumplan estrictamente los criterios establecidos en el apartado 4 del articulo 22 de la Directiva sobre OICVM (Directiva
88/220/CEE que modifica la Directiva 85/611/CEE); o (iv) los casos en que los instrumentos de renta fija estén protegidos por salvaguardias legales especifi-
cas comparables a las contempladas en el punto (jii).

(53) En el caso de que los bancos centrales nacionales permitieran la utilizacion de instrumentos con una fecha de vencimiento anterior a la de las operaciones

de politica monetaria en las que sirven como activos de garantia, se exigiria a las entidades de contrapartida que sustituyeran estos activos en el momento
de su vencimiento o con anterioridad a dicha fecha.
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CUADRO 4
ACTIVOS DE GARANTIA DE LAS OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA

Criterios Lista «uno» Lista «dos»
Tipo de activo — Certificados de deuda del BCE — Instrumentos de renta fija negociables
— Otros instrumentos de renta fija — Instrumentos de renta fija no negociables
negociables (1) — Acciones negociadas en un mercado
regulado
Procedimientos de liquidacion Los instrumentos deben estar depositados | — Los activos deben ser facilmente acce-
de forma centralizada mediante anotaciones sibles para el banco central nacional que
en cuenta en un SLV que cumpla los crite- los ha incluido en su lista «dos»

rios minimos establecidos por el BCE

Tipo de emisor — Eurosistema — Sector publico

— Sector publico — Sector privado (3)

— Sector privado (2)

— Organismos internacionales y
supranacionales

Calidad crediticia El BCE debe considerar que el emisor (ava- | El banco central nacional que ha incluido del
lista) tiene una posicion financiera sélida activo en su lista «dos» debe considerar que
el emisor/deudor (avalista) tiene una posi-
cion financiera solida

Ubicacion del emisor EEE (4) Zona del euro

(o avalista)

Ubicacion del activo Zona del euro (5) Zona del euro (5)
Moneda Euro (6) Euro (6)

Pro memoria: Uso transfronterizo Si Si

(1) Se excluyen de la lista «uno» los instrumentos de renta fija convertibles en acciones (o en activos de caracteristicas similares) y los que proporcionan dere-
chos que estan subordinados a los de tenedores de otros instrumentos de renta fija del emisor.

(2) Los instrumentos de renta fija emitidos por entidades de crédito que no cumplan estrictamente los criterios establecidos en el apartado 4 del articulo 22
de la Directiva sobre OICVM (Directiva 88/220/CEE que modifica la Directiva 85/611/CEE) se aceptan en la lista «uno» solo si cumplen las tres condicio-
nes siguientes. En primer lugar, cada emision como tal debe recibir una calificacion crediticia (por una agencia especializada) que indique, a juicio del Euro-
sistema, que el instrumento de renta fija tiene una elevada calidad crediticia. En segundo lugar, el instrumento de renta fija ha de estar registrado o cotizar
en un mercado regulado, tal como se define en la Directiva de Servicios de Inversion (Directiva 93/22/CEE). En tercer lugar, el instrumento de renta fija debe
ser emitido con un folleto que cumpla los requisitos de la Directiva relativa al folleto de emision (Directiva 89/298/CEE).

() Los instrumentos de renta fija y las acciones emitidos por entidades de crédito que no cumplen estrictamente los criterios establecidos en el apartado 4
del articulo 22 de la Directiva sobre OICVM no suelen incluirse en la lista «dos». Sin embargo, el BCE puede autorizar a los bancos centrales nacionales a
incluir dichos activos en sus listas «dos» con arreglo a ciertas condiciones y restricciones.

(4) La exigencia de que la entidad emisora deba estar situada en el EEE no se aplica a los organismos internacionales y supranacionales.

(5) De manera que la liquidacion esté sujeta a la legislacion de un Estado miembro de la zona del euro.

(6) Expresados como tales o en las denominaciones nacionales del euro.

6.4. Medidas de control de riesgos

Las medidas de control de riesgos se aplican a los activos que garantizan las operaciones de politica monetaria del Eurosis-
tema, con el fin de proteger al Eurosistema del riesgo de incurrir en pérdidas en caso de que haya que liquidar los activos de
garantia por incumplimiento de una entidad de contrapartida. Las medidas de control de riesgos que puede aplicar el Euro-
sistema se describen en el recuadro 7.

6.4.1. Margenes iniciales

El Eurosistema aplica unos margenes iniciales en las operaciones de inyeccién de liquidez para exigir unos activos de garantia por
valor superior al volumen de dichas operaciones. Este exceso de cobertura se calcula aplicando un determinado porcentaje a la
liquidez proporcionada. Dependiendo del plazo de exposicién al riesgo, el Eurosistema aplica dos margenes iniciales diferentes:

— Un margen del 1% para el crédito intradia y a un dia.
— Un margen del 2% para las operaciones con plazo de vencimiento inicial superior a un dia habil.

No se aplican margenes iniciales en las operaciones de absorcién de liquidez.
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RECUADRO 7
Medidas de control de riesgos
— Margenes iniciales
El Eurosistema aplica margenes iniciales en las operaciones temporales de inyeccion de liquidez. Esto supone que
las entidades de contrapartida deben aportar activos de garantia cuyo valor sea, como minimo, igual a la liquidez
proporcionada por el Eurosistema mas el valor del margen inicial.

— Recortes de valoracion

El Eurosistema aplica «recortes» en la valoracion de los activos de garantia. Esto supone que el valor del activo de
garantia se calcula como el valor de mercado de dicho activo menos un cierto porcentaje (recorte).

— Margenes de variacion (ajuste a mercado)
El Eurosistema exige que se mantenga en el tiempo un margen especifico sobre los activos de garantia utilizados
en las operaciones temporales de inyeccion de liquidez. Esto supone que, si el valor de los activos de garantia,
calculado periédicamente, cae por debajo de un cierto nivel, el banco central nacional exigira a las entidades de
contrapartida que proporcionen activos adicionales o efectivo. Igualmente, si el valor de los activos de garantia, tras
su revaluacion, excede cierto nivel, el banco central devolvera los activos en exceso (o el correspondiente efectivo)
a la entidad de contrapartida. (Los célculos a los que responde el sistema de margenes de variacion se presentan
en el recuadro 9).

— Limites en relacion con los emisores/deudores o avalistas
El Eurosistema puede aplicar limites al riesgo frente a emisores/deudores o avalistas.

— Garantias adicionales
Para aceptar ciertos activos, el Eurosistema puede exigir garantias adicionales de entidades solventes.

— Exclusion

El Eurosistema puede excluir determinados activos de su utilizacién en las operaciones de politica monetaria.

6.4.2. Activos de la lista «uno»

Ademas de margenes iniciales, el Eurosistema también aplica medidas especificas de control de riesgos, dependiendo del tipo
de activos de garantia que proporcione la entidad de contrapartida. El BCE determina las medidas de control de riesgos apro-
piadas para los activos de la lista «uno» teniendo en cuenta las diferencias en el régimen juridico de los Estados miembros.
Estas medidas estan casi totalmente armonizadas en toda la zona del euro (54). Las medidas de control de riesgos para los
activos de la lista «uno» incluyen los siguientes elementos principales:

— Todo instrumento de renta fija esta sujeto a «recortes de valoracién» concretos. Los recortes se aplican deduciendo un cier-
to porcentaje del valor de mercado del activo de garantia, que difieren segun la vida residual y la naturaleza de los cupo-
nes del instrumento de renta fija en cuestion (véase recuadro 8).

— No se aplican recortes de valoracion en las operaciones de absorcion de liquidez.

— Dependiendo tanto de la jurisdiccion como de los sistemas operativos nacionales, los bancos centrales nacionales permi-
ten que los activos de garantia se mantengan en un fondo comun y/o exigen que los activos utilizados en cada transac-
cién estén identificados individualmente. En los sistemas de fondo comun, la entidad de contrapartida proporciona al banco
central un conjunto de activos de garantia que resulta suficiente para cubrir todos los créditos recibidos del banco central,

(54) Debido a las diferencias operativas existentes en los Estados miembros por lo que respecta a los procedimientos de entrega de activos de garantia de las
entidades de contrapartida a los bancos centrales nacionales (que puede realizarse mediante la constitucion de un fondo comun de activos de garantia pig-
norados con el banco central nacional o mediante cesiones temporales que se basan en activos individuales especificados para cada transaccion), pueden
producirse pequenas diferencias en cuanto al momento de la valoracion y en la aplicacion concreta de las medidas de control de riesgos.
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RECUADRO 8

Recortes de valoracion de los activos de garantia de la lista «uno»
Recortes de valoracion para instrumentos con tipo de interés fijo:
0% para instrumentos con vida residual no superior a 1 afo
1,5% para instrumentos con vida residual comprendida entre 1 y 3 afios
2% para instrumentos con vida residual comprendida entre 3 y 7 afos
3% para valores de renta fija con vida residual superior a 7 afios
5% para bonos cupon cero y valores segregados (strips) con vida residual superior a 7 afios
Recortes de valoracion para valores con tipo de interés variable:
0% para instrumentos con cupones fijados ex post
Para los instrumentos con cupones prefijados, se aplican los mismos recortes que los correspondientes a los ins-
trumentos con tipo de interés fijo. Sin embargo, su determinacién responde al plazo de tiempo que media entre la
ultima revision del tipo de interés y la siguiente.
Recortes de valoracion para valores con tipo de interés variable inversamente:
1,5% para instrumentos con vida residual no superior a 1 afio
4% para instrumentos con vida residual comprendida entre 1y 3 afios
8% para instrumentos con vida residual comprendida entre 3 y 7 afios

12% para instrumentos con vida residual superior a 7 afios

lo que supone que no existen activos que estén individualmente vinculados a operaciones de crédito especificas. Por el
contrario, en un sistema de identificacion individual, cada operacién de crédito esta vinculada a activos concretos.

— Los activos estan sujetos a una valoracion diaria. Los bancos centrales nacionales calculan diariamente el valor exigido a
los activos de garantia, teniendo en cuenta el saldo vivo del crédito, los principios de valoracion que se detallan en la sec-
cion 6.5, los margenes iniciales y los recortes de valoracién exigidos.

— Existe un tratamiento simétrico para los casos en que, después de la valoracion diaria, el valor de los activos de garantia se
aleja del exigido. Con el fin de reducir la frecuencia de estos ajustes, los bancos centrales nacionales pueden considerar la
aplicacion de un umbral igual al 1% de la liquidez proporcionada. Dependiendo de la jurisdiccion, los bancos centrales nacio-
nales pueden exigir que los ajustes de los margenes se realicen, bien mediante la aportacién de activos adicionales, bien
mediante pagos en efectivo. Esto supone que, si el valor de mercado de los activos de garantia disminuye por debajo del
umbral minimo, las entidades de contrapartida tienen que proporcionar activos adicionales (o efectivo). De la misma forma, si
el valor de mercado de los activos de garantia, tras su revaluacion, excediera el umbral maximo, el banco central nacional
devolveria los activos en exceso (o el correspondiente efectivo) a la entidad de contrapartida (véase recuadro 9).

— En los sistemas de fondo comun, por definicion, las entidades de contrapartida pueden sustituir diariamente los activos de
garantia.

— En los sistemas de identificacion individual, los bancos centrales nacionales pueden permitir la sustituciéon de los activos
de garantia.

— EI BCE puede, en cualquier momento, decidir la eliminacion de instrumentos de renta fija concretos de la lista «uno» (55).

(65) Si, en el momento de su exclusion de la lista «uno», un instrumento de renta fija esta siendo utilizado en operaciones de crédito del Eurosistema, debera ser
eliminado en un plazo de 20 dias habiles, calculado a partir de la fecha de su exclusion.
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RECUADRO 9
Calculo de los margenes iniciales y de los recortes de valoracion
La siguiente férmula determina el valor total de los J activos de garantia (siendo C;, el valor en la fecha t del activo
j=1,...,J) que una entidad de contrapartida proporciona para un conjunto | de operaciones de inyeccién de liqui-

dez (siendo L,, la cuantia en la fecha t de la operacion i = 1, ...,/):

J

2(1 #mi < $1-h)C, [1]
donde:
m;: margen inicial aplicable a la operacion j-ésima:
m; = 1% para créditos intradia y a un dia y m; = 2% para operaciones con vencimiento superior a un dia
habil.
h;: recorte de valoracion aplicado al activo de garantia j-ésimo.

Si 1 representa el periodo de tiempo entre revaluaciones, la base de ajuste de los margenes en la fechat + T es
igual a:

J
MH-\: = (1 +mf) Li,t+t_2(1 _hj)Cj,t+r [2]

=

M-

F:

[}

En funcién de las caracteristicas operativas de los sistemas de gestion de garantias de los distintos bancos cen-
trales nacionales, el célculo de la base de ajuste de los margenes también puede tener en cuenta los intereses deven-
gados por la liquidez proporcionada en las operaciones de inyeccion.

El ajuste de los margenes se efectuara solo si la base de ajuste excede cierto umbral.

Sea k = 1% el valor del umbral. En los sistemas de identificacion individual (/ = 1), el ajuste de los margenes se efec-
tua cuando:

M=k Ly e
(la entidad proporciona al banco central nacional activos adicionales o efectivo)
M o<sikial ..
(el banco central nacional devuelve activos o efectivo a la entidad).
“En los sistemas de fondo comun, la entidad debe incorporar mas activos al mismo si:

Mt+r >k- iLi,H-‘r
i=1

Por otra parte, el volumen de crédito intradia (IDC) de que puede disponer una entidad en un sistema de fondo
comun se expresa como sigue:
!
o Mt+t 3k ELi.H-t
IDC = -

1,01

(si esta cantidad es positiva)

Tanto en los sistemas de identificacion individual como de fondo comun, los ajustes de los margenes deberan garan-
tizar que vuelva a satisfacerse la férmula [1].
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6.4.3. Activos de la lista «dos»

Las medidas de control de riesgos para activos de la lista «dos» son establecidas por el banco central nacional que ha incluido
dichos activos en su lista «dos» y precisan la aprobacion del BCE. El Eurosistema tiene especial interés en evitar que se pro-
duzcan condiciones discriminatorias en los activos de la lista «dos» de la zona del euro como consecuencia de la adopcién de
estas medidas. En este contexto, los recortes de valoracion aplicados a los activos de la lista «dos» corresponden a los riesgos
especificos asociados a estos activos y son, al menos, tan estrictos como los recortes aplicados a los activos de la lista «uno».
Para los activos de la lista «dos» existen cuatro grupos de recortes, que reflejan las diferencias que presentan estos activos en
sus caracteristicas intrinsecas y en su grado de liquidez (véase recuadro 10). Las medidas de control de riesgos se basan en el
nivel y la volatilidad de los tipos de interés, el plazo de vencimiento del activo y un supuesto horizonte de liquidacion.

RECUADRO 10
Recortes de valoracion de los activos de garantia de la lista «dos»

1) Recortes de valoracion aplicados a acciones:

El recorte se basa en la méaxima variacién desfavorable de precio de dos dias consecutivos para cada activo a par-
tir del 1 de enero de 1987, con un recorte minimo del 20%.

2) Recortes de valoracion para instrumentos de renta fija negociables con liquidez limitada (1):
1% para instrumentos con vida residual no superior a 1 éﬁo
2,5% para instrumentos con vida residual comprendida entre 1 y 3 afios
5% para instrumentos con vida residual comprendida entre 3 y 7 afios

7% para instrumentos con vida residual superior a 7 afios

Recortes adicionales para instrumentos con tipo de interés variable inversamente:
1% para instrumentos con vida residual no superior a 1 afio
2,5% para instrumentos con vida residual comprendida entre 1 y 3 afios
5% para instrumentos con vida residual comprendida entre 3 y 7 anos -

7% para instrumentos con vida residual superior a 7 afios

3) Recortes de valoracion para instrumentos de renta fija con liquidez limitada y caracteristicas especiales:
2% para instrumentos con vida residual no superior a 1 afio
6% para instrumentos con vida residual comprendida entre 1y 3 afos
13% para instrumentos con vida residual comprendida entre 3 y 7 afos

20% para instrumentos con vida residual superior a 7 afios

4) Recortes de valoracion para instrumentos de renta fija no negociables:
Efectos comerciales:
2% para instrumentos con vida residual no superior a 6 meses
Préstamos bancarios:
10% para instrumentos con vida residual no superior a 6 meses
20% para instrumentos con vida residual comprendida entre 6 meses y 2 afios
Pagarés con garantia hipotecaria:

20%.

(1) Se recuerda que, aunque los instrumentos de renta fija emitidos por las entidades de crédito que no cumplen estrictamente los criterios establecidos
en el apartado 4 del articulo 22 de la Directiva sobre OICVM no suelen estar incluidos en la lista «dos», el BCE puede autorizar a los bancos centra-
les a incluir dichos activos en sus listas «dos» bajo ciertas condiciones y restricciones. En estos casos, se aplicara un recorte adicional del 10%.
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1. Acciones

2. Instrumentos de renta fija negociables con liquidez limitada

La mayor parte de los activos de la lista «dos» se incluyen en esta categoria. Aunque pueden existir algunas diferencias en su
grado de liquidez, estos activos son, en general, similares, en la medida en que tienen un mercado secundario pequeno, su
cotizacion puede no ser diaria y en que operaciones de tamafio normal pueden generar efectos sobre los precios.

3. Instrumentos de renta fija con liquidez limitada y caracteristicas especiales

Aunque presentan cierta condicién de negociables, estos activos requieren mas tiempo para su liquidacién en el mercado. Se
trata de activos que, en general, no son negociables, pero que pueden serlo, en cierta medida, debido a caracteristicas espe-
ciales, como la posibilidad de ser subastados (en caso de que sea necesaria su liquidacion) y un calculo diario de los precios.

4. Instrumentos de renta fija no negociables
Estos activos son, en la practica, no negociables, por lo que su liquidez es escasa o nula.

La inclusién de los activos de la lista «dos» en uno de los grupos mencionados se realiza a propuesta de los bancos centrales
nacionales y precisa la aprobacion del BCE.

Para los activos de la lista «dos» con revision del tipo de interés, en los que dicha revision se efectia de forma clara e inequi-
voca de acuerdo con las normas del mercado, y previa autorizacion del BCE, el vencimiento aplicable es el correspondiente a
la fecha de la revision, independientemente del grupo de liquidez en el que el activo esta incluido.

El umbral para el ajuste del margen utilizado por los bancos centrales nacionales es el mismo para ambas listas. Ademas, los
bancos centrales nacionales pueden aplicar limites a la aceptacion de activos de la lista «dos», exigir garantias adicionales y
decidir, en cualquier momento, la eliminacién de determinados activos de sus respectivas listas «dos».

6.5. Principios de valoracion

Para determinar el valor de los activos de garantia que se utilizan en las operaciones temporales, el Eurosistema aplica los
siguientes principios de valoracion:

— Para calcular el valor de cada activo negociable de las listas «uno» y «dos», el Eurosistema especifica un unico mercado
de referencia. Esto implica, que para los activos registrados, cotizados o negociados en méas de un mercado, el calculo del
precio del activo especifico se basara en uno solo de esos mercados.

— En cada mercado de referencia, el Eurosistema define el precio mas representativo que se utilizara en el calculo del valor
de mercado de los activos. Si cotiza méas de un precio, se utilizard el menor de ellos (normalmente, el precio de demanda).

— El valor de los activos negociables se calcula sobre la base del precio mas representativo del dia habil que precede a la
fecha de valoracion.

— A falta de un precio representativo para un determinado activo en el dia habil que precede a la fecha de valoracion, se uti-
lizara el ultimo precio negociado. Si no se dispone de ningun precio negociado, el banco central nacional definira un pre-
cio, teniendo en cuenta el ultimo precio identificado para el activo en el mercado de referencia.

— El valor de mercado de un activo se calcula teniendo en cuenta los intereses devengados.

— En funcién de las diferencias en los sistemas juridicos y en los procedimientos operativos de los distintos paises, el trata-
miento de los flujos de renta (por ejemplo, los pagos de cupones) de activos de garantia en operaciones temporales puede
variar entre los bancos centrales nacionales. Si los flujos de renta se transfieren a la entidad de contrapartida, los bancos
centrales nacionales han de asegurarse, antes de efectuar las transferencias, de que las operaciones correspondientes
seguiran estando totalmente garantizadas tras su realizacién. Como principio general, los bancos centrales nacionales tra-
taran de que el efecto econémico resultante del tratamiento dado a los flujos de renta sea equivalente al que se alcanzaria
si se transfiriesen a la entidad de contrapartida en la fecha de pago (56).

— El banco central nacional que incluya activos no negociables en su lista «dos» ha de establecer unos principios de valora-
cion separados para dichos activos.

(56) Los bancos centrales nacionales pueden optar por no aceptar en las operaciones temporales instrumentos de renta fija con un flujo de renta (por ejemplo, un
pago de cupdn) o acciones con pagos de cualquier tipo (o con cualquier otro derecho incorporado que pueda afectar a su idoneidad para ser utilizados como
activos de garantia) en el periodo que transcurre hasta la fecha de vencimiento de la operacion de politica monetaria (véanse secciones 6.2 y 6.3).
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6.6. Utilizacion transfronteriza

Las entidades que actuan como contrapartida del Eurosistema pueden utilizar los activos de garantia de forma transfronteri-
za, es decir, pueden obtener fondos del banco central nacional del Estado miembro en el que estén establecidas, haciendo
uso de activos situados en otro Estado miembro. El uso transfronterizo de activos de garantia es posible en cualquier tipo de
operaciones en las que el Eurosistema inyecte liquidez. Para ello, los bancos centrales nacionales (y el BCE) han desarrollado
un mecanismo, denominado modelo de corresponsalia entre bancos centrales (MCBC), en el que cada banco central actua
como custodio («corresponsal») para el resto de bancos centrales nacionales (y para el BCE) en relacion con los activos acep-
tados en su central depositaria local o en su sistema de liquidacion. EI modelo puede usarse para todos los activos de garan-
tia. Pueden adoptarse soluciones especificas para los activos no negociables o para los activos de la lista «dos» con liquidez
limitada y caracteristicas especiales que no puedan transferirse a través de un SLV (57). El MCBC se puede utilizar para garan-
tizar toda clase de operaciones de crédito del Eurosistema (58). Ademas del MCBC, pueden utilizarse los enlaces admitidos
entre los sistemas de liquidacion de valores para el uso transfronterizo de valores (59).

6.6.1. Modelo de corresponsalia entre bancos centrales

El modelo de corresponsalia entre bancos centrales (MCBC) se ilustra en el grafico 3.

Todos los bancos centrales nacionales mantienen cuentas de valores entre si, con el fin de facilitar un uso transfronterizo de
los activos de garantia. El procedimiento preciso que adopte el MCBC depende de que dichos activos estén identificados indi-

vidualmente para cada transaccion o se mantengan en un fondo comun (60).

— En un sistema de identificacion individual, tan pronto como una entidad de contrapartida tiene constancia de que su puja ha
sido aceptada por el banco central nacional donde esté situada (banco central local), la entidad de contrapartida ordena (a

GRAFICO 3
MODELO DE CORRESPONSALIA ENTRE BANCOS CENTRALES

Utilizacion de activos de garantia depositados en el pais B por una entidad de contrapartida establecida en el pais A con el fin de obtener
crédito del banco central del pais A.
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(57) Para mas detalles, puede consultarse el folleto sobre el MCBC en la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int).

(68) ElI BCE puede autorizar a los bancos centrales nacionales a aceptar determinados tipos de activos de renta fija «exteriores» como garantia del crédito intra-
dia (véase nota 47). Sin embargo, estos activos de garantia no pueden utilizarse de modo transfronterizo en la zona del euro.

(59) Los activos de garantia pueden utilizarse a través de una cuenta de un banco central en un SLV que no opere en el pais del banco central en cuestion, si el
Eurosistema autoriza el uso de dicha cuenta. En agosto del 2000, se ha autorizado al Central Bank of Ireland a abrir una cuenta de este tipo en Euroclear.
Dicha cuenta puede utilizarse para todos los activos de garantia mantenidos en Euroclear, incluidos los que se transfieran a Euroclear a través de enlaces
admitidos.

(60) Para mas detalles, véanse la seccion 6.4.1 y el folleto sobre el MCBC.
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través de su custodio, si fuera necesario) al SLV del pais en el que estos se mantienen, su transferencia al banco central de
este pais (banco central corresponsal). El banco central local, una vez que ha sido informado por el banco central correspon-
sal de que se ha recibido la garantia, transfiere los fondos a la entidad. Los bancos centrales no adelantan los fondos hasta
asegurarse de que el banco central corresponsal haya recibido los valores de las entidades de contrapartida. Cuando sea
necesario realizar la liquidacion antes de un determinado momento, las entidades de contrapartida pueden depositar previa-
mente los activos en los bancos centrales corresponsales para la cuenta de valores que alli mantiene el banco central local,
utilizando los procedimientos del MCBC.

— En un sistema de fondo comin, la entidad de contrapartida puede transferir, en cualquier momento, al banco central corres-
ponsal valores para la cuenta que alli mantiene el banco central local. Una vez que el banco central corresponsal informa al
banco central local de que se han recibido los valores, este los anadira a la cuenta del fondo comun de la entidad de contra-
partida.

Las entidades de contrapartida pueden hacer uso del MCBC a partir de las 9.00 horas del BCE (hora central europea) de los dias
habiles del Eurosistema. La entidad que quiera utilizar el MCBC debera avisar al banco central nacional del que desea recibir el
crédito, es decir, su banco central local, antes de las 16.00, hora del BCE (hora central europea). Ademas, la entidad de contra-
partida debera asegurarse de que los activos de garantia en cuestion se depositen en la cuenta del banco central corresponsal
amas tardar a las 16.45 horas del BCE (hora central europea). Sélo se aceptaran érdenes o entregas fuera de estos plazos cuan-
do se trate de créditos correspondientes al dia habil siguiente. Cuando las entidades prevean la necesidad de utilizar el MCBC al
final del dia, deberan adelantar, en la medida de lo posible, la entrega de los activos, depositandolos previamente. En circuns-
tancias excepcionales o con fines de politica monetaria, el BCE podra retrasar la hora de cierre del MCBC hasta la correspon-
diente al cierre de TARGET.

6.6.2. Enlaces transfronterizos
Ademas del MCBC, pueden utilizarse enlaces admitidos entre los SLV de la UE para el uso transfronterizo de valores.
Un enlace entre dos SLV permite a un participante en un SLV mantener valores emitidos en otro SLV sin participar en este otro

SLV. Antes de que estos enlaces puedan utilizarse con el fin de transferir activos de garantia para la operaciones de crédito del
Eurosistema, deberan ser valorados y aprobados de conformidad con los criterios de utilizacion de los SLV de la UE (61) (62).

GRAFICO 4
ENLACES ENTRE SISTEMAS DE LIQUIDACION DE VALORES

Utilizacion de activos de garantia registrados en el SLV del pais B mantenidos por una entidad de contrapartida establecida en el pais A a
través de un enlace entre los SLV de los paises A y B con el fin de obtener crédito del banco central nacional del paris A.
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(61) La lista actualizada de los enlaces admitidos puede consultarse en la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int).
(62) Véase Standards for the use of EU securities settlement systems in ESCB credit operations, enero de 1998.
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Desde la perspectiva del Eurosistema, el MCBC vy los enlaces transfronterizos entre los SLV de la UE desempenfian la misma
funcion, es decir, permitir que las entidades de contrapartida utilicen los activos de garantia de forma transfronteriza, con el
fin de obtener crédito de su banco central local, aunque estos activos hayan sido registrados en un SLV de otro pais. El MCBC
y los enlaces transfronterizos realizan esta funcion de diferentes formas. Si se hace uso del MCBC, la relacién transfronteriza
se establece entre los bancos centrales nacionales, que actian entre si como custodios. Si se emplean los enlaces, la relacion
se establece entre los SLV, que abren cuentas émnibus entre si. Los activos depositados en un banco central corresponsal
solo pueden emplearse para garantizar las operaciones de crédito del Eurosistema. Los activos mantenidos a través de enla-
ces pueden utilizarse para operaciones de crédito del Eurosistema, asi como para cualquier otra finalidad, a discrecion de la
entidad de contrapartida. Al utilizar los enlaces transfronterizos, las entidades de contrapartida mantienen las garantias trans-
fronterizas en su propia cuenta abierta en el SLV local y no necesitan tener un custodio.

CAPITULO 7
7. RESERVAS MINIMAS (63)
7.1. Consideraciones generales

El BCE exige a las entidades de crédito el mantenimiento de unas reservas minimas en los bancos centrales nacionales del Euro-
sistema. El marco juridico del sistema de reservas minimas se establece en el articulo 19 de los Estatutos del SEBC/BCE, en el
Reglamento (CE) del Consejo relativo a la aplicacion de las reservas minimas por el Banco Central Europeo y en el Reglamen-
to del BCE relativo a la aplicacion de las reservas minimas. La aplicacion de este Gltimo reglamento garantiza que las condicio-
nes que regulan el sistema de reservas minimas del Eurosistema sean idénticas en toda la zona del euro.

El importe de las reservas minimas que cada entidad deberd mantener se calcula en funciéon de su base de reservas. El siste-
ma de reservas minimas del Eurosistema permite a las entidades de contrapartida hacer uso de un mecanismo de promedios,
lo que supone que el cumplimiento de las reservas obligatorias se determina, durante un periodo de mantenimiento de un mes,
como una media de los saldos mantenidos por las entidades en sus cuentas de reserva a final de cada dia. Las reservas obli-
gatorias mantenidas por las entidades se remuneran al tipo de interés de las operaciones principales de financiacion del Euro-
sistema.

Las principales funciones de caracter monetario del sistema de reservas minimas son las siguientes:
— Estabilizacion de los tipos de interés del mercado monetario

El mecanismo de promedios del sistema de reservas minimas del Eurosistema tiene por objeto contribuir a la estabilizacion
de los tipos de interés del mercado monetario, al ofrecer a las entidades un incentivo para suavizar los efectos de las fluc-
tuaciones transitorias de la liquidez.

— Creacion o ampliacion de un déficit estructural de liquidez

El sistema de reservas minimas del Eurosistema contribuye a crear o a ampliar un déficit estructural de liquidez, que puede
resultar de utilidad para aumentar la capacidad del Eurosistema de operar eficientemente como proveedor de liquidez.

En la aplicacion del sistema de reservas minimas, el BCE esta obligado a actuar de conformidad con los objetivos del Euro-
sistema definidos en el apartado 1 del articulo 105 del Tratado y en el articulo 2 de los Estatutos del SEBC lo que conlleva,
entre otras cosas, respetar el principio de no inducir una deslocalizacion o una desintermediacion significativa no deseable.

7.2. Entidades sujetas a reservas minimas

De conformidad con el articulo 19.1 de los Estatutos del SEBC el BCE exigira a las entidades de crédito establecidas en los Esta-
dos miembros el mantenimiento de unas reservas minimas. Esto supone que las sucursales en la zona del euro de entidades que
no tengan su oficina central registrada en dicha zona también estaran sujetas al sistema de reservas minimas del Eurosistema.
Sin embargo, las sucursales situadas fuera de la zona del euro pertenecientes a entidades de crédito establecidas en esta zona
no estaran sujetas a dicho sistema.

El BCE puede eximir del mantenimiento de las reservas obligatorias a las entidades sujetas a procesos de liquidacion o de
saneamiento. En virtud del Reglamento (CE) del Consejo relativo a la aplicacién de las reservas por el Banco Central Europeo

(63) El marco juridico que permite al BCE aplicar el sistema de reservas minimas se encuentra en el Reglamento (CE) n.° 2531/98 y en el Reglamento (CE)
n.° 2819/98 relativo a la aplicacion de las reservas minimas (BCE/1998/15). El contenido de este capitulo sélo tiene fines informativos.
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y del Reglamento del BCE relativo a la aplicacion de las reservas minimas, el BCE puede también, de manera no discrimina-
toria, eximir a otras entidades del cumplimiento de las reservas obligatorias si los objetivos que persigue dicho sistema no se
alcanzaran mediante la imposicion de exigencias de reservas a estas entidades concretas. Para adoptar una decision sobre
estas exenciones, el BCE tomara en consideracion uno o varios de los siguientes criterios:

— la entidad desempefia unas funciones con un propésito especial;
— la entidad no realiza operaciones bancarias de activo en competencia con otras entidades de crédito;
— la entidad tiene todos sus depdsitos asignados a fines relacionados con la ayuda al desarrollo regional y/o internacional.

El BCE elabora y mantiene una lista de entidades sujetas a los sistemas de reservas minimas del Eurosistema. Asimismo, el
BCE publica una lista de entidades exentas de dichas exigencias por razones distintas a las de estar sujetas a procesos de
saneamiento (64). Las entidades pueden consultar dichas listas para determinar si sus pasivos estan mantenidos frente a otra
entidad sujeta a su vez a las exigencias de reservas. Las listas que se hacen publicas el ultimo dia habil de cada mes para el
Eurosistema sirven para calcular la base de reservas del siguiente periodo de mantenimiento.

7.3. Calculo de las reservas minimas
a) Base y coeficientes de reservas

La base de reservas de una entidad se define en relacion con las partidas de su balance. Los datos del balance se envian
a los bancos centrales nacionales dentro del marco general de las estadisticas monetarias y bancarias del BCE (véase sec-
cion 7.5) (65). En el caso de las entidades sujetas a todos los requerimientos de informacion establecidos, se utilizan los
datos del balance correspondientes al Ultimo dia de un mes natural dado para calcular la base de reservas del periodo de
mantenimiento que comienza el mes natural siguiente.

El sistema de remision de informacion de las estadisticas monetarias y bancarias del BCE contempla la posibilidad de eximir
a las entidades de menor tamafo de algunos requisitos de informacion. Las entidades a las que se aplica esta disposicion
soélo tendran que presentar, trimestralmente, un conjunto limitado de datos del balance (correspondientes al Ultimo dia del tri-
mestre); ademas, la fecha limite de presentacion de la informacion sera posterior a la establecida para las entidades de mayor
tamanfo. En el caso de las entidades mas pequenas, los datos del balance declarados para un trimestre concreto se utilizan
para calcular, con un desfase de un mes, la base de reservas de los tres periodos de mantenimiento siguientes.

De conformidad con el Reglamento (CE) del Consejo relativo a la aplicacién de las reservas minimas por el Banco Central
Europeo, este puede incluir los pasivos derivados de la aceptacién de fondos junto con los pasivos resultantes de las par-
tidas fuera de balance en la base de reservas de las entidades. En el sistema de reservas minimas del Eurosistema, solo se
incluye en la base de reservas las categorias de pasivos «depositos», «valores de renta fija» e «instrumentos del mercado
monetario» (véase recuadro 11).

Los pasivos frente a otras entidades incluidas en la lista de entidades sujetas al sistema de reservas minimas del Eurosis-
tema, asi como los pasivos frente al BCE y frente a los bancos centrales nacionales no se incluyen en la base de reservas.
A este respecto, para poder deducir de la base de reservas las categorias de pasivos «valores de renta fija» e «instrumen-
tos del mercado monetario», el emisor debera estar en condiciones de justificar el importe real de estos instrumentos man-
tenidos por otras entidades sujetas al sistema de reservas minimas del Eurosistema. Si no fuera posible presentar tal jus-
tificacion, el emisor podra aplicar deducciones estandarizadas de un porcentaje fijo (66) a cada una de estas partidas del
balance.

El BCE establece los coeficientes de reserva ateniéndose al limite maximo especificado en el Reglamento (CE) del Consejo
relativo a la aplicacion de las reservas minimas por el Banco Central Europeo. El BCE aplica un coeficiente de reservas uni-
forme y distinto de cero a la mayoria de las partidas incluidas en la base de reservas, coeficiente que figura en el Reglamento
del BCE relativo a las reservas minimas. El BCE aplica un coeficiente de reservas del 0% a las siguientes categorias de pasi-
vos: «depositos a plazo a mas de dos anos», «depésitos disponibles con preaviso superior a dos afios», «cesiones tempo-
rales» y «valores de renta fija con vencimiento superior a dos afnos» (véase recuadro 11). EI BCE puede, en cualquier momen-
to, modificar estos coeficientes, siempre que anuncie las modificaciones antes del primer periodo de mantenimiento en el
que se hagan efectivas.

(64) Las listas pueden consultarse en la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int).

(65) El sistema de remision de informacion de las estadisticas monetarias y bancarias del BCE se presenta en el anexo 4.

(66) Véase el Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/15) relativo a la aplicacion de las reservas minimas. En la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int) puede
obtenerse informacion mas detallada sobre el coeficiente de deduccion estandarizada. También puede obtenerse informacion en las direcciones de Internet
de los respectivos bancos centrales nacionales (véase anexo 5).
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RECUADRO 11

Base y coeficientes de reservas

A. Pasivos incluidos en la base de reservas a los que se aplica un coeficiente de reservas positivo

Depositos

— Alavista

— A plazo inferior o igual dos afos

— Disponibles con preaviso inferior o igual a dos afios
Valores de renta fija

— Con vencimiento inferior o igual a dos afios
Instrumentos del mercado monetario

— Instrumentos del mercado monetario

Pasivos incluidos en la base de reservas a los que se aplica un coeficiente de reservas del 0%
Depositos

— A plazo superior a dos afnos

— Disponibles con preaviso superior a dos afios

— Cesiones temporales

Valores de renta fija

— Con vencimiento superior a dos afos

C. Pasivos excluidos de la base de reservas

— Frente a otras entidades sujetas al sistema de reservas minimas del Eurosistema

— Frente al BCE y los bancos centrales nacionales

b) Calculo de las exigencias de reservas

Las reservas minimas que cada entidad debe mantener se calculan aplicando a los pasivos computables los coeficientes
de reservas correspondientes.

Las entidades deduciran una franquicia uniforme de las exigencias de reservas en cada Estado miembro en el que tengan
un establecimiento. El importe de esta franquicia se indica en el Reglamento del BCE relativo a las reservas minimas. Esta
deduccion se otorgara sin perjuicio de las obligaciones juridicas de las entidades sujetas al sistema de reservas minimas
del Eurosistema (67).

Las reservas obligatorias correspondientes a cada periodo de mantenimiento se redondearan a la unidad de euro mas proxima.

7.4. Mantenimiento de las reservas

a) Periodo de mantenimiento

El periodo de mantenimiento es de un mes, comenzando el dia 24 de cada mes y terminando el dia 23 del mes siguiente.

(67) Las entidades autorizadas a remitir informacion estadistica consolidada como grupo, de conformidad con las disposiciones del sistema de remision de infor-
macion para las estadisticas monetarias y bancarias del BCE (véase anexo 4), solo pueden deducir una franquicia para el grupo en su conjunto, a menos que
proporcionen informacion sobre la base de reservas y las reservas con el detalle suficiente para que el Eurosistema pueda verificar su exactitud y calidad y
determinar las respectivas exigencias de reservas de cada una de las entidades incluidas en el grupo.
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b) Reservas

Las entidades deberan mantener sus reservas minimas en una o varias cuentas de reservas en el banco central nacional
del Estado miembro en el que estén establecidas. Si una entidad tiene mas de un establecimiento en un Estado miembro,
la oficina central sera responsable de cumplir las reservas minimas obligatorias totales de todos los establecimientos de la
entidad en dicho Estado miembro (68). Una entidad que tenga establecimientos en mas de un Estado miembro tendra que
mantener en el banco central nacional de cada uno de esos Estados unas reservas minimas calculadas en relacion con su
base de reservas en el Estado miembro correspondiente.

Las cuentas de liquidacién de las entidades en los bancos centrales nacionales podran utilizarse como cuentas de reser-
va. Las reservas mantenidas en las cuentas de liquidacién podran emplearse para propésitos de liquidacion intradia. Se
considera que las reservas diarias de una entidad corresponden al saldo que tiene al final del dia en su cuenta de reservas.

Una entidad podra solicitar, al banco central nacional del Estado miembro en el que sea residente, autorizacion para man-
tener todas su reservas minimas de forma indirecta a través de un intermediario. Esta posibilidad se restringe a las entida-
des constituidas de forma que parte de su administracion (por ejemplo, la gestion de tesoreria) es llevada a cabo por el
intermediario (por ejemplo, las redes de cajas de ahorro y cooperativas de crédito pueden centralizar sus reservas). El man-
tenimiento de las reservas minimas a través de un intermediario esta sujeto a las disposiciones del Reglamento del BCE
relativo a las reservas minimas.

c) Remuneracion de las reservas

Segun se muestra en el recuadro 12, las reservas minimas se remuneraran al tipo de interés medio, durante el periodo de
mantenimiento, del tipo marginal (ponderado por el nimero de dias naturales) que aplica el BCE a las operaciones princi-
pales de financiacion. Las reservas que excedan el nivel minimo exigido no se remuneraran. La remuneracion se liquidara
el segundo dia habil del banco central nacional correspondiente después de concluido el periodo de mantenimiento en el
que se haya devengado.

7.5. Comunicacion y verificacion de la base de reservas

Son las propias entidades sujetas al cumplimiento de reservas minimas las que calcularan las partidas de la base de reservas
computables para la aplicacion de las reservas minimas obligatorias y las comunicaran a los bancos centrales nacionales, den-

RECUADRO 12
Calculo de la remuneracion de las reservas exigidas

El importe de reservas exigidas mantenido se remunerara con arreglo a la siguiente formula:

H,- n.- S, __MRi

360
Donde:
R,=  remuneracion del importe mantenido de reservas durante el periodo de mantenimiento t
H,= importe de reservas exigidas mantenido en el periodo de mantenimiento ¢
n,= el nuimero de dias naturales del periodo de mantenimiento ¢
e el i-ésimo dia natural del periodo de mantenimiento ¢

MRi = para cada dia i-ésimo es el tipo de interés marginal de la operacién principal de financiacion mas reciente

(68) Si una entidad no tiene oficina central en un Estado miembro en el que esté radicada, habra de designar una sucursal que seria, entonces, la responsable del
cumplimiento de las reservas minimas totales de todos los establecimientos de la entidad en el Estado miembro en cuestion.
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tro del marco general de las estadisticas monetarias y bancarias del BCE (véase anexo 4). En el articulo 5 del Reglamento (CE)
numero 2819/98 (BCE/1998/15) se definen los procedimientos de confirmacion y, para casos excepcionales, de revision de la
base y de las exigencias de reservas.

El Reglamento del BCE relativo a las reservas minimas contempla requisitos especiales de informacion para las entidades a
las que se permite actuar de intermediarios para mantener, de forma indirecta, las reservas de otras entidades. El manteni-
miento de reservas a través de intermediarios no modifica las obligaciones de remision de informacién estadistica de las enti-
dades que mantienen reservas en dichos intermediarios.

El BCE y los bancos centrales nacionales tienen derecho, al amparo del Reglamento (CE) del Consejo relativo a la aplicacion
de las reservas minimas por el Banco Central Europeo, a verificar la exactitud y la calidad de los datos recopilados.

7.6. Incumplimiento de las exigencias de reservas minimas

Se considera que una entidad ha incumplido sus exigencias de reservas minimas si, durante el periodo de mantenimiento, el
saldo medio de su cuenta o cuentas de reservas al final del dia es menor que las reservas obligatorias que tendria que mante-
ner en dicho periodo.

Cuando una entidad incumpla total o parcialmente las exigencias de reservas, el BCE, de conformidad con el Reglamento (CE)
del Consejo relativo a la aplicacién de las reservas minimas por el Banco Central Europeo, podré imponer alguna de las siguien-
tes sanciones:

— un pago de hasta cinco puntos porcentuales por encima del tipo de interés de la facilidad marginal de crédito, aplicado a
las reservas minimas que dicha entidad no haya podido aportar, o

— un pago de hasta el doble del tipo de interés de la facilidad marginal de crédito, aplicado a las reservas minimas que dicha enti-
dad no haya podido aportar, o

— la exigencia a la entidad en cuestion de constituir un depoésito no remunerado en el BCE o en los bancos centrales nacio-
nales de hasta el triple de las reservas minimas que dicha entidad no haya podido aportar. El plazo del depdsito no podra
exceder el periodo durante el cual la entidad no haya cumplido las exigencias de reservas.

Cuando una entidad incumpla otras obligaciones impuestas en virtud de los Reglamentos y las Decisiones del BCE relativos
al sistema de reservas minimas del Eurosistema (por ejemplo si los datos pertinentes no se transmiten a tiempo o son inexac-
tos), el BCE esté facultado para imponer sanciones, de conformidad con el Reglamento (CE) n.° 2532/98, relativo a las com-
petencias del Banco Central Europeo para imponer sanciones y al Reglamento (CE) n.° 2157/1999 sobre las competencias del
Banco Central Europeo para imponer sanciones (BCE/1999/4). El Consejo Ejecutivo del BCE podra especificar y publicar los
criterios conforme a los cuales aplicara las sanciones que se contemplan en el apartado 1 del articulo 7 del Reglamento (CE)
numero 2531/98, relativo a la aplicacion de las reservas minimas por el Banco Central Europeo (69).

Ademas, en el caso de infracciones graves en el cumplimiento de las exigencias de reservas minimas, el Eurosistema podra
suspender el acceso de las entidades de contrapartida a las operaciones de mercado abierto.

(69) Dichos criterios se publicaron en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas el 11 de febrero de 2000, en una notificacion titulada «Notificacion del Banco
Central Europeo relativa a la imposiciéon de sanciones por incumplimiento de la obligacion de mantener reservas minimas».

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

108 N.°© 75 / 2002



Lista de ejemplos

ANEXOS

Anexo 1

Ejemplos de operaciones y procedimientos de politica monetaria

1. Operacién temporal de inyeccion de liquidez mediante subasta a tipo de interes fijo

2. Operacién temporal de inyeccion de liquidez mediante subasta a tipo de interés variable

3. Emisién de certificados de deuda del BCE mediante subasta a tipo de interés variable

4. Absorcion de liquidez mediante subasta de swap de divisas a tipo de interés variable

5. Inyeccion de liquidez mediante subasta de swap de divisas a tipo de interés variable

6. Medidas de control de riesgos

Tres entidades presentan las siguientes pujas:

EJEMPLO 1

Operacion temporal de inyeccion de liquidez mediante subasta a tipo de interés fijo

El BCE decide proporcionar liquidez al mercado mediante una operacién temporal en forma de subasta a tipo de inte-
rés fijo.

Pujas (millones de euros)

Banco 1 30
Banco 2 40
Banco 3 70

Total 140

El porcentaje de adjudicacion es:

La adjudicacion es:

(80 + 40 + 70)

El BCE decide adjudicar un total de 105 millones de euros.

105 = 75%

Entidad Pujas (millones de euros) Adjudicaciones (millocnes de euros)
Banco 1 30 22'5
Banco 2 40 30,0
Banco 3 70 52,5
Total 140 105,0
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EJEMPLO 2
Operacién temporal de inyeccion de liquidez mediante subasta a tipo de interés variable

El BCE decide proporcionar liquidez al mercado mediante una operacién temporal organizada en forma de subasta a
tipo de interés variable.

Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Cantidades (millones de euros)
Tipo de interés (% i
# £} Banco 1 Banco 2 Banco 3 Tofal Pagas
pujas acumuladas

3715 0 0
3,10 5 5 10 10
3,09 5 5 10 20
3,08 5 5 10 30
3,07 5 5 10 20 50
3,06 5 10 15 30 80
3,05 10 10 15 35 115
3,04 5 5 5 15 130
3,03 5 10 15 145
Total 30 45 70 145

El BCE decide adjudicar 94 millones de euros, lo que supone un tipo de interés marginal del 3,05%.

Todas las pujas por encima del 3,05% (por un importe acumulado de 80 millones de euros) son totalmente adjudica-
das. Al 3,05%, el porcentaje de adjudicacion es:

94 - 80
35

=40%

La adjudicacion al Banco 1 al tipo de interés marginal es, por ejemplo:
04x10=4

La adjudicacién total al Banco 1 es:
5+5+4=14

El resultado de la adjudicacion es el siguiente:

Cantidades (millones de euros)
Entidades
Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total pujas 30,0 45,0 70,0 145
Total adjudicaciones 14,0 34,0 46,0 94

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés Unico (subasta holandesa), el tipo de interés apli-
cado a los importes adjudicados es el 3,05%.

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés multiple (subasta americana), no se aplica un tipo
de interés unico a los importes adjudicados; por ejemplo, el Banco 1 recibe 5 millones de euros al 3,07%, 5 millones
al 3,06% y 4 millones de euros al 3,05%.
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EJEMPLO 3

Emision de certificados de deuda del BCE mediante subasta a tipo de interés variable

Tres entidades presentan las siguientes pujas:

El BCE decide absorber liquidez del mercado emitiendo certificados de deuda mediante un procedimiento de subas-
ta a tipo de interés variable.

Cantidades (millones de euros)
Tipo de interés (% ;
= (%) Banco 1 Banco 2 Banco 3 Tofal Pujas
pujas acumuladas

3,00 0 0
3,01 5 5 10 10
3,02 5 5 5 15 20
3,03 5 5 5 15 40
3,04 10 5 10 25 65
3,05 20 40 10 70 135
3,06 5 10 10 25 160
3,08 5 10 15 175
3,10 5 5 180
Total 55 70 55 180

del 3,05%.

La adjudicacion total al Banco 1 es:

El resultado de la adjudicacion es el siguiente:

124,56 - 65
70

0,85 x 20 =17

5+5+5+10+17

85%

La adjudicacién al Banco 1 al tipo de interés marginal es, por ejemplo:

=42

El BCE decide adjudicar una cantidad nominal de 124,5 millones de euros, lo que supone un tipo de interés marginal

Todas las pujas por debajo del 3,05% (por un importe acumulado de 65 millones de euros) son totalmente adjudica-
das. Al 3,05%, el porcentaje de adjudicacion es:

Cantidades (millones de euros)

Entidades
Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total pujas 55,0 70,0 55,0 180,0
Total adjudicaciones 42,0 49,0 33,5 124,5
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EJEMPLO 4

Absorcion de liquidez mediante subasta de swap de divisas a tipo de interés variable

El BCE decide absorber liquidez del mercado a través de un swap de divisas sobre el tipo de cambio euro/ddlar median-
te un procedimiento de subasta a tipo de interés variable (Nota: en este ejemplo, el euro se negocia a premio).

Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Puntos swap

Cantidades (millones de euros)

(x 10.000) Banco 1 Banco 2 Banco 3 Tofal Pegee

pujas acumuladas
6,84 0 0
6,80 5 5 10 10
6,76 5 5 5 15 25
6,71 5 5 5 15 40
6,67 10 10 5 25 65
6,63 25 35 40 100 165
6,58 10 20 10 40 205
6,54 5 10 10 25 203
6,49 5 5 235
Total 65 90 80 235

El BCE decide adjudicar 158 millones de euros, lo que supone un marginal de 6,63 puntos swap. Todas las pujas por
encima de 6,63 (por un importe acumulado de 65 millones de euros) son totalmente adjudicadas. El porcentaje de adju-
dicacion a 6,63 puntos swap es:

La adjudicacioén al Banco 1 al marginal es, por ejemplo:

La adjudicacion total al Banco 1 es:

158 - 65
100

=93%

0,98:x 25'= 23,25

5+5+5+10+23,25=48,25

El resultado de la adjudicacion es el siguiente:

Cantidades (millones de euros)

Entidades
Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total pujas 65,00 90,00 80,00 235,0
Total adjudicaciones 48,25 52,55 57,20 158,0

El BCE fija el tipo de cambio euro/délar al contado en 1,1300.

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés Gnico (subasta holandesa), en la fecha de inicio
de la operacién el Eurosistema compra 158.000.000 euros y vende 178.540.000 délares. En la fecha de vencimiento,
el Eurosistema vende 158.000.000 de euros y compra 178.644.754 ddlares (el tipo de cambio a plazo es 1,130663 =

=1,1300 + 0,000663).

112

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

N.© 75 / 2002



EJEMPLO 4 (conclusion)

Absorcion de liquidez mediante subasta de swap de divisas a tipo de interés variable

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés multiple (subasta americana), el Eurosistema inter-
cambia los importes de euros y délares como se indica en el cuadro siguiente:

Operacion al contado Operacion a plazo
Tipo de cambio Compra de euros Venta de dolares Tipo de cambio Compra de euros Venta de ddlares
1,1300 1,130684
1,1300 10.000.000 11.300.000 1,130680 10.000.000 11.306.800
1,1300 15.000.000 16.950.000 1,130676 15.000.000 16.960.140
1,1300 15.000.000 16.950.000 1,130671 15.000.000 16.960.065
1,1300 25.000.000 28.250.000 1,130667 25.000.000 28.266.675
1,1300 93.000.000 105.090.000 1,130663 93.000.000 105.151.659
1,1300 1,130658
1,1300 1,130654
1,1300 1,130649
Total 158.000.000 178.540.000 158.000.000 178.645.339
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EJEMPLO 5

Inyeccion de liquidez mediante subasta de swap de divisas a tipo de interés variable

El BCE decide inyectar liquidez al mercado realizando un swap de divisas sobre el tipo de cambio euro/délar median-
te un procedimiento de subasta a tipo de interés variable. (Nota: en este ejemplo, el euro se negocia a premio)

Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Cantidades (millones de euros)
Puntos swap
(x 10.000) Banco 1 Banco 2 Banco 3 Tofal Fjos
3 pujas acumuladas

6,23

6,27 5 5 10 10
6,32 5 5 10 10
6,36 10 5 5 20 40
6,41 10 10 20 40 80
6,45 20 40 20 80 160
6,49 5 20 10 35 195
6,54 5 5 10 20 215
6,58 5 5 220
Total 60 85 75 220

El BCE decide adjudicar 197 millones de euros, lo que supone un marginal de 6,54 puntos swap. Todas las pujas por
debajo de 6,54 (por un importe acumulado de 195 millones de euros) son totalmente adjudicadas. El porcentaje de
adjudicacion a 6,54 puntos swap es:

La adjudicacion al Banco 1 al marginal es, por ejemplo:

La adjudicacion total al Banco 1 es:

197 =195

=10%
20

0,10 X 5=0,5

5+5+10+10+20+5+0,5=55,5

El resultado de la adjudicacion es el siguiente:

Cantidades (millones de euros)

Entidades
Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total pujas 60,0 85,0 75,0 220
Total adjudicaciones 55,5 75,5 66,0 197

]

El BCE fija el tipo de cambio euro/ddlar al contado en 1,1300.

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés Unico (subasta holandesa), en la fecha de inicio de
la operacion el Eurosistema vende 197.000.000 de euros y compra 222.610.000 délares. En la fecha de vencimiento, el
Eurosistema compra 197.000.000 de euros y vende 222.738.838 dodlares (el tipo de cambio a plazo es de 1,130654 =

=1,1300 + 0,000654).
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EJEMPLO 5 (conclusion)
Inyeccion de liquidez mediante subasta de swap de divisas a tipo de interés variable

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés multiple (subasta americana), el Eurosistema
intercambia los importes de euros y dolares como se indica en el cuadro siguiente:

Operacion al contado Operacion a plazo
Tipo de cambio Venta de euros | Compra de ddlares | Tipo de cambio Venta de euros | Compra de dodlares

1,1300 1,130623
1,1300 10.000.000 11.300.000 1,130627 10.000.000 11.306.270
1,1300 10.000.000 11.300.000 1,130632 10.000.000 11.306.320
1,1300 20.000.000 22.600.000 1,130636 20.000.000 22.612.720
1,1300 40.000.000 45.200.000 1,130641 40.000.000 45.225.640
1,1300 80.000.000 90.400.000 1,130645 80.000.000 90.451.600
1,1300 35.000.000 39.550.000 1,130649 35.000.000 39:572/715
1,1300 2.000.000 2.260.000 1,130654 2.000.000 2.261.308
1,1300 1,130658

Total 197.000.000 222.610.000 197.000.000 222.736.573
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EJEMPLO 6

Medidas de control de riesgos

Este ejemplo ilustra el sistema de control de riesgos aplicado a los activos de garantia en las operaciones de inyeccion
de liquidez del Eurosistema (1). El ejemplo se basa en el supuesto de que la entidad de contrapartida participa en las
siguientes operaciones de politica monetaria del Eurosistema:

— Una operacion principal de financiacién que comienza el 28 de junio de 2000 y vence el 12 de julio de 2000, en la
que se adjudican a la entidad 50 millones de euros.

— Una operacion de financiacion a plazo mas largo que comienza el 29 de junio de 2000 y vence el 28 de septiembre
de 2000, en la que se adjudican a la entidad 45 millones de euros.

— Una operacion principal de financiacion que comienza el 5 de julio de 2000 y vence el 19 de julio de 2000, en la que
se adjudican a la entidad 10 millones de euros.

A continuacion, en el cuadro 1, se detallan las caracteristicas de los activos de la lista «uno» que la entidad ofrece como
garantia.

Cuadro 1. Activos de garantia de la lista «uno» utilizados en las operaciones

Caracteristicas

Nombre Fecha vencimiento | Definicion del cupén Penog:;g'a,d ol Vida residual Recorte
Bono A 26.8.2002 Fijo 6 meses 2 afos 1,5 %
Bono a tipo variable B 15.11.2002 Prefijado variable 12 meses 3 afos 0,0 %
Bono C 5.5.2010 Cupodn cero 11 anos 5,0 %

Precios (incluidos intereses acumulados)

Nombre 28.6.2000 29.6.2000 30.6.2000 3.7.2000 4.7.2000 5.7.200
Bono A 102,63% 101,98% 100,57 % 101,42% 100,76% 101,21%
Bono a tipo 98,35% 97,95% 98,15% 98,75% 99,02%
variable B
Bono C 55,125%

Sistema de identificacion individual

En primer lugar, se supone que las operaciones se realizan con un banco central nacional, utilizando un sistema en el
que los activos de garantia se identifican individualmente para cada transaccion. En estos sistemas, la valoracién de
los activos de garantia se efectua diariamente. El sistema de control de riesgos puede describirse como sigue (véase
también cuadro 2):

1. En cada una de las operaciones en que participa la entidad se aplica un margen inicial del 2%, ya que el vencimiento
de las operaciones es superior a un dia habil.

2. EI 28 de junio de 2000, la entidad de contrapartida formaliza una cesién temporal con el banco central nacional, que
compra 50 millones de euros en bonos A. El bono A tiene cupon fijo y vence el 26 de agosto de 2002. Asi pues, tiene
un vencimiento residual de dos afos y, por lo tanto, se le aplica un recorte devaloracion del 1,5%. El precio de mer-
‘cado del bono A para ese dia es de 102,63%, que incluye los intereses devengados del cupén. Se exige a la enti-
dad de contrapartida que proporcione una cantidad de bonos A tal que, una vez deducido el 1,5% en concepto de
recorte de valoracién, exceda los 51 millones de euros (correspondientes al importe adjudicado de 50 millones mas
el margen inicial del 2%). Por lo tanto, la entidad entrega un importe nominal de 50,5 millones de euros en bonos A,
cuyo valor de mercado ajustado para ese dia es de 51.050.728 euros.

(1) El ejemplo se basa en el supuesto de que, para calcular el ajuste de los margenes de garantia, se tienen en cuenta los intereses devengados sobre
la liquidez concedida y se aplica un umbral del 1% de dicha liquidez.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

116 N.° 75 /2002



EJEMPLO 6 (continuacion)

Medidas de control de riesgos

3. EI 29 de junio de 2000, la entidad de contrapartida formaliza una cesion temporal con el banco central nacional, que
compra 21,5 millones de euros en bonos A (con precio de mercado del 101,98% y recorte de valoracion del 1,5%)
y 25 millones de euros del activo B (con precio de mercado del 98,35%). El activo B es un bono a tipo de interés
variable, con pagos de cupén prefijados anualmente y al que se ha aplicado un recorte de valoracion del 0%. El valor
de mercado ajustado del bono A y del bono B en ese dia es de 46.184.315 euros, cifra que excede el importe exi-
gido de 45.900.000 euros (45 millones de euros mas el margen inicial del 2%).

El 30 de junio de 2000, se vuelven a valorar los activos de garantia: el precio de mercado del bono A es 100,57% y
el del bono B es 97,95%. Los intereses devengados ascienden a 11.806 euros en la operacion principal de finan-
ciacion iniciada el 28 de junio de 2000 y a 5.625 euros en la operacion de financiacion a plazo mas largo iniciada el
29 de junio de 2000. Como consecuencia, el valor de mercado ajustado del bono A para la primera operacion se
sitiia por debajo del valor ajustado del crédito (la liquidez proporcionada, mas los intereses devengados, mas el mar-
gen inicial) en, aproximadamente, 1 millon de euros. La entidad de contrapartida entrega bonos A por un valor nomi-
nal de 1 millén de euros, lo que, tras deducir un recorte de valoracion del 1,5% del precio de mercado (100,57 %),
restablece la cobertura a un nivel suficiente (1). En la segunda operacioén no es necesario ningun ajuste de marge-
nes porque el valor de mercado ajustado de los activos de garantia utilizados en esta operacion (45.785.712 euros),
pese a ser ligeramente inferior al saldo vivo ajustado del crédito (45.905.738 euros), no cae por debajo del umbral
minimo (saldo vivo de crédito ajustado menos un 1%) de 45.455.681 euros (2).

4. Los dias 3y 4 de julio de 2000 vuelven a valorarse los activos de garantia, sin que haya que reajustar los margenes
correspondientes a las operaciones de los dias 28 y 29 de junio de 2000. El 4 de julio de 2000, los intereses deven-
gados ascienden a 35.417 y 28.125 euros.

5. El 5 de julio de 2000, la entidad de contrapartida formaliza una cesién temporal con el banco central nacional, que
compra 10.000.000 de euros en bonos C. El bono C es un bono cupén cero con un valor de mercado de 55,125%
para ese dia. La entidad entrega bonos por un valor nominal de 19,5 millones de euros. El bono cup6n cero tiene
una vida residual de 10 afos aproximadamente y, por lo tanto, se le aplica un recorte de valoracién del 5%.

Sistema de fondo comun

En segundo lugar, se supone que las operaciones se realizan con un banco central nacional, utilizando un sistema de
fondo comun. Los activos de garantia incluidos en la poéliza de la entidad no estan vinculados a ninguna operacion con-
creta.

En este ejemplo, se utiliza la misma secuencia de operaciones que en el ejemplo anterior, correspondiente a un sistema
de identificacion individual en la toma de garantias. La diferencia principal consiste en que, en las fechas en que vuelven
a valorarse los activos, el valor de mercado ajustado de todos los activos incluidos en la péliza ha de cubrir el saldo vivo
de crédito ajustado de todas las operaciones vivas formalizadas por la entidad con el banco central nacional. Como con-
secuencia, el ajuste de margenes que se produce el 30 de junio de 2000 es ligeramente mayor (1.106.035 euros) que el
que habria que realizar con el sistema de identificacion individual en la toma de garantias, debido al efecto del umbral en
la transaccion formalizada el 29 de junio de 2000. La entidad de contrapartida entrega bonos A por un importe nominal
de 1.150.000 euros que, después del recorte del 1,5% del valor de mercado, sobre un precio del 100,57 %, reestablece
la cobertura de garantias necesaria. Ademas, el 12 de julio de 2000, cuando vence la operacion principal de financiacién
iniciada el 28 de junio de 2000, la entidad de contrapartida puede mantener los activos en su cuenta de valores pignora-
dos vy, asi, beneficiarse automaticamente de la posibilidad de endeudarse de nuevo, dentro de los limites que permiten
los umbrales, obteniendo crédito intradia o a un dia (aplicandose a estas operaciones un margen inicial del 1%). El con-
trol de riesgos en el sistema de fondo comun se describe en el cuadro 3.

(1) Los bancos centrales nacionales pueden ajustar los margenes de garantia en efectivo en lugar de valores.

(2) Si el banco central nacional tuviera que pagar un margen a la entidad de contrapartida en relacion con la segunda operacion, dicho margen podria,
en determinado casos, compensarse con el margen pagado por la entidad al banco central nacional en relaciéon con la primera operacion. Como con-
secuencia, solo se produciria una liquidacién de margenes.
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Cuadro 2. Sistema de identificacion individual
: ; . . . |Fecha de ven- Tipo de "
Fecha Operaciones vivas Fecha de inicio cimtionito interés Cantidad Intereses
28.6.2000 Operacion principal de fi- 28.6.2000 12.7.2000 4,25% 50.000.000 0
nanciacion
29.6.2000 Operacion principal de fi- 28.6.2000 12.7.2000 4,25% 50.000.000 5.903
nanciacion
Operacién de financiacion 29.6.2000 28.9.2000 4,50% 45.000.000
a plazo mas largo
30.6.2000 Operacién principal de fi- 28.6.2000 12.7.2000 4,25% 50.000.000 11.806
nanciacion
Operacién de financiacion 29.6.2000 28.9.2000 4,50% 45.000.000 5.625
a plazo mas largo
30.6.2000 Operacién principal de fi- 28.6.2000 12.7.2000 4,25% 50.000.000 11.806
nanciacion
Operacién de financiacion 29.6.2000 28.9.2000 4,50% 45.000.000 5.625
a plazo mas largo
3.7.2000 Operacion principal de fi- 28.6.2000 12.7.2000 4,25% 50.000.000 29.514
nanciacion
Operacién de financiacion 29.6.2000 28.9.2000 4,50% 45.000.000 22.500
a plazo mas largo
4.7.2000 Operacion principal de fi- 28.6.2000 12.7.2000 4,25% 50.000.000 35.417
nanciacion
Operacion de financiacion 29.6.2000 28.9.2000 4,50% 45.000.000 28.125
a plazo mas largo
5.7.2000 Operacion principal de fi- 28.6.2000 12.7.2000 4,25% 50.000.000 41.319
nanciacion
Operacion de financiacion 29.6.2000 28.9.2000 4,50% 45.000.000 33.750
a plazo mas largo
Operacion principal de fi- 5.7.2000 19.7.2000 4,25% 10.000.000 0
nanciacion
5 : Ajuste de
Margen inicial Salgo w.vo 8 Umbral inferior | Umbral superior Valor gjustado do margenes de Fecha
crédito ajustado mercado é
garantia
2% 51.000.000 50.500.000 51.500.000 51.050.728 0 28.6.2000
2% 51.006.021 50.505.962 51.506.080 50.727.402 0 29.6.2000
2% 45.900.000 45.450.000 46.350.000 46.184.315 0
2% 51.012.042 50.511.924 51.512.160 50.026.032 -986.009 30.6.2000
2% 45.905.738 45.455.681 46.355.794 45.785.712 0
2% 51.012.042 50.511.924 51.512.160 51.016.647 0 30.6.2000
2% 45.905.738 45.455.681 46.355.794 45.785.712 0
2% 51.030.104 50.529.809 51.530.399 51.447.831 0 3.7.2000
2% 45.922.950 45.472.725 46.373.175 46.015.721 0
2% 51.036.125 50.535.771 51.536.479 51.113.029 0 4.7.2000
2% 45.928.688 45.478.406 46.378.969 46.025.949 0
2% 51.042.146 50.541.733 51.542.559 51.341.303 0 5.7.2000
2% 45.934.425 45.484.088 46.384.763 46.188.748 0
2% 10.200.000 10.100.000 10.300.000 10.211.906 0
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Cuadro 3. Sistema de fondo comun

. R . . . |Fecha de ven- Tipo de 2
Fecha Operaciones vivas Fecha de inicio ciinionto Interds Cantidad Intereses
28.6.2000 Operacion principal de fi- 28.6.2000 12.7.2000 4,25% 50.000.000 0
nanciacion
29.6.2000 Operacién principal de fi- 28.6.2000 12.7.2000 4,25% 50.000.000 5.903
nanciacion
Operacion de financiacion 29.6.2000 28.9.2000 4,50% 45.000.000
a plazo mas largo
30.6.2000 Operacion principal de fi- 28.6.2000 12.7.2000 4,25% 50.000.000 11.806
nanciacion
Operacion de financiacion 29.6.2000 28.9.2000 4,50% 45.000.000 5.625
a plazo mas largo
30.6.2000 Operacion principal de fi- 28.6.2000 12.7.2000 4,25% 50.000.000 11.806
nanciacion
Operacion de financiacion 29.6.2000 28.9.2000 4,50% 45.000.000 5.625
a plazo mas largo
3.7.2000 Operacion principal de fi- 28.6.2000 12.7.2000 4,25% 50.000.000 29.514
nanciacion
Operacion de financiacion 29.6.2000 28.9.2000 4,50% 45.000.000 22.500
a plazo mas largo
4.7.2000 Operacion principal de fi- 28.6.2000 12.7.2000 4,25% 50.000.000 35.417
nanciacion
Operacion de financiacion 29.6.2000 28.9.2000 4,50% 45.000.000 28.125
a plazo mas largo
5.7.2000 Operacion principal de fi- 28.6.2000 12.7.2000 4,25% 50.000.000 41.319
nanciacion
Operacion de financiacion 29.6.2000 28.9.2000 4,50% 45.000.000 33.750
a plazo mas largo
Operacion principal de fi- 5.7.2000 19.7.2000 4,25% 10.000.000 0
nanciacion
: - Ajuste de
Margen inicial S’alflo V'.VO a6 Umbral inferior | Umbral superior Valor fiustado o margenes de Fecha
crédito ajustado mercado 5
garantia
2% 51.000.000 50.500.000 51.500.000 51.050.728,00 0 28.6.2000
2% 96.906.021 95.955.962 97.856.080 96.911.716,00 0 29.6.2000
2%
2% 96.917.779 95.967.605 97.867.953 95.811.774,00 -1.106.035 30.6.2000
2%
2% 96.917.779 95.967.605 97.867.953 96.802.358,50 0 30.6.2000
2%
2% 96.953.054 96.002.534 97.903.574 97.613.399,05 0 3.7.2000
2%
2% 96.964.813 96.014.177 97.915.448 97.287.850,90 0 4.7.2000
2%
2% 107.176.571 106.125.820 108.227.322 107.891.494,53 0 5.7.2000
2%
2%
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Anexo 2
Glosario

Activo de la lista «dos»: activo negociable o no negociable cuyos criterios de seleccion especificos son establecidos por los
bancos centrales nacionales, previa aprobacion del BCE.

Activo de la lista «uno»: activo negociable que cumple ciertos criterios de seleccion uniformes para el conjunto de la zona del
euro establecidos por el BCE, como la obligatoriedad de estar denominados en euros, ser emitidos (o garantizados) por enti-
dades residentes en el EEE y estar depositados en un banco central nacional o en una Central Depositaria de Valores (CDV)
de la zona del euro.

Acuerdo de corresponsalia: acuerdo por el cual una entidad de crédito proporciona servicios de pago y de otro tipo a otra enti-
dad de crédito. Los pagos efectuados a través de corresponsales se suelen llevar a cabo mediante cuentas reciprocas (lla-
madas también cuentas nostro y loro) a las que se pueden asignar lineas de crédito permanentes. Los servicios de corres-
ponsalia se prestan, fundamentalmente, de forma transfronteriza.

Ajuste de los mdrgenes de garantia: procedimiento relacionado con la aplicacion de margenes de variacion, que implica que
si el valor de los activos de garantia, medido periddicamente, cae por debajo de un nivel determinado, los bancos centrales
pueden exigir a las entidades de contrapartida que aporten activos (o efectivo) adicionales. Del mismo modo, si tras una nueva
valoracion, los activos de garantia exceden el importe adeudado por las entidades mas el margen de variacion, el banco cen-
tral les devuelve el exceso de activos (o de efectivo).

Ajuste a mercado: véase margen de variacion.

Banco central nacional (BCN): en este documento se refiere al banco central de un Estado miembro de la UE que, de confor-
midad con el Tratado, haya adoptado la moneda Unica.

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

Bono cupdn cero: valor que solo paga un flujo financiero durante su vida. A los efectos de este documento, los bonos cupdén
cero incluyen los valores emitidos a descuento y los que entregan un solo cupén al vencimiento. Un valor segregado (strip) es
un tipo especial de bono cupon cero.

Captacion de depdsitos a plazo fijo: instrumento de politica monetaria que puede utilizar el Eurosistema con fines de ajuste. A
fin de absorber liquidez del mercado, el Eurosistema ofrece remuneracion a las entidades de contrapartida por los depésitos
a plazo fijo que mantengan en cuentas de los bancos centrales nacionales.

Central Depositaria de Valores (CDV): servicio que registra valores y que permite que las operaciones con valores se procesen
mediante anotaciones en cuenta. En una CDV pueden existir titulos fisicos que se inmovilizan o valores desmaterializados (es
decir, que solo existen como anotaciones en cuenta). Ademas de la funcién de custodia, una CDV puede desempeiar tareas
de cotejo, compensacion y liquidacion.

Cesion temporal: acuerdo por el cual cuando se vende un activo, el vendedor, simultaneamente, obtiene el derecho y asume la
obligacion de recomprarlo a un precio especificado en una fecha futura o a solicitud de la otra parte. Este acuerdo es similar a la
toma de préstamos con garantia, con la diferencia que en el caso de las cesiones el vendedor no conserva la propiedad de los
valores. El Eurosistema utiliza las cesiones temporales con vencimiento determinado en sus operaciones temporales.

Cierre de las operaciones del dia: hora del dia habil (después que haya cerrado el sistema TARGET) en la que dejan de admi-
tirse 6rdenes de pago para su procesamiento en el sistema TARGET.

Cdadigo ISIN: cédigo internacional de identificacion que se asigna a los valores emitidos en los mercados financieros.

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

Crédito intradia: crédito otorgado y reembolsado dentro del mismo dia habil. EIl SEBC concede crédito intradia garantizado a
las entidades de contrapartida para facilitar el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

Cuenta de custodia: cuenta de valores gestionada por el banco central en la que las entidades de crédito pueden depositar
valores considerados adecuados para garantizar operaciones con el banco central.
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Cuenta de liquidacion: cuenta que un participante directo en el SLBTR mantiene en el banco central a efectos de procesa-
miento de pagos.

Cuenta de reservas: cuenta abierta en el banco central nacional en la que una entidad de contrapartida mantiene sus reser-
vas. Las cuentas de liquidacion que las entidades mantienen en los bancos centrales nacionales pueden utilizarse como
cuentas de reservas.

Cupon fijado ex-post: cupon de un instrumento financiero a tipo de interés variable que se determina en funcién del indice de
referencia en una fecha (o fechas) predeterminadas durante el periodo de devengo del cupon.

Cupdn prefijado: cupdn de un instrumento financiero a tipo de interés variable que se determina en funcion del indice de refe-
rencia en una fecha (o fechas) predeterminadas con anterioridad al comienzo del periodo de devengo del cupon.

Custodio: institucion responsable de la custodia y administracion de valores y otros activos financieros por cuenta ajena.

Deduccidn estandarizada: porcentaje fijo del saldo de los valores de renta fija con vencimiento inferior a dos afos y de los ins-
trumentos del mercado monetario que pueden deducir de la base de reservas los emisores de dichos instrumentos que no
puedan justificar la tenencia de dichos saldos por otras entidades sujetas al sistema de reservas minimas del Eurosistema, el
BCE, o un banco central nacional.

Depositario: agente cuya funcion principal es el registro de valores, ya sean titulos o anotaciones en cuenta, y el mantenimiento
del registro de la propiedad de dichos valores.

Desmaterializacion: eliminacion de los certificados o documentos fisicos que representan titulos de propiedad de activos finan-
cieros, de forma que dichos activos existan sélo como registros contables.

Dia habil de un BCN: cualquier dia en el que el banco central nacional de un determinado Estado miembro esté abierto a fin
de realizar operaciones de politica monetaria del Eurosistema. En algunos Estados miembros, las sucursales del banco cen-
tral nacional pueden estar cerradas en dias habiles debido a fiestas regionales o locales. En este caso, el banco central nacio-
nal en cuestion debera informar con antelacion a las entidades de contrapartida de los procedimientos que habran de seguir-
se en las operaciones en las que intervengan dichas sucursales.

Dia habil del Eurosistema: cualquier dia en el que el BCE y, al menos, un banco central nacional estan abiertos a fin de reali-
zar operaciones de politica monetaria del Eurosistema.

Dias reales/360 dias (actual/360): regla para determinar el nimero de dias que se aplica al calculo de los intereses de un cré-
dito, en la que se calcula el nimero de dias naturales para los que, efectivamente, se concede el crédito, y se considera el afio
de 360 dias. El Eurosistema aplica esta regla a sus operaciones de politica monetaria.

EEE (Espacio Econdmico Europeo): los Estados miembros de la UE mas Islandia, Liechtenstein y Noruega.
Emisor: entidad que se encuentra obligada por un valor de renta fija u otro instrumento financiero.

Enlace: se compone de todos los procedimientos y mecanismos existentes entre dos sistemas de liquidacion de valores (SLV)
para la transferencia de dichos valores mediante anotaciones en cuenta.

Entidad de contrapartida: la parte contraria en una transaccion financiera (por ejemplo, en una operacion con el banco cen-
tral).

Entidad de crédito: se refiere en este documento a toda entidad que se encuentre al amparo de la definicién contenida en el
apartado 1 del articulo 1 de la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa
al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, es decir, «<una empresa cuya actividad consiste en recibir
del publico depdsitos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia».

Estado miembro: se refiere en este documento a todo Estado miembro de la UE que, de conformidad con el Tratado, haya
adoptado la moneda Unica.

Eurosistema: los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que, de conformidad con el Tratado, han adoptado la
moneda Unica y el BCE.

Exigencia de reservas: obligacion de que las entidades mantengan unas reservas minimas en el banco central. En el sistema
de reservas minimas del Eurosistema, la exigencia de reservas de una entidad se calcula multiplicando el coeficiente de reser-
vas de cada categoria de pasivos computables de la base de reservas por el saldo de dichos pasivos en el balance de la enti-
dad. Ademas, las entidades pueden deducir una franquicia de las reservas exigidas.
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Facilidad de depdsito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden utilizar para realizar
depositos a un dia, remunerados a un tipo de interés especificado previamente.

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida pueden utilizar para
recibir créditos a un dia a un tipo de interés especificado previamente.

Facilidad permanente: instrumento del banco central que esta a disposicion de las entidades de contrapartida a peticion pro-
pia. El Eurosistema ofrece dos facilidades permanentes: la facilidad marginal de crédito y la facilidad de depésito.

Fecha de adquisicion: fecha en la que se hace efectiva la venta de los activos al comprador.

Fecha de contratacion (T): fecha en la que se concierta una operacioén (es decir, un acuerdo sobre una operacion financiera
entre dos entidades de contrapartida). La fecha de contratacion puede coincidir con la fecha de liquidacion de la operacion
(liguidacion en el mismo dia) o ser anterior a ésta en un nimero determinado de dias habiles (la fecha de liquidacién se calcu-
la sumando a T el desfase en la liquidacion).

Fecha de inicio: fecha en la que se liquida la primera parte de una operacion de politica monetaria. Esta fecha corresponde a
la fecha de adquisicion en las operaciones realizadas mediante cesiones temporales y swaps de divisas.

Fecha de liquidacion: fecha en que se liquida la operacion. La liquidacion puede tener lugar el mismo dia que la contratacién
(liquidacion en el mismo dia) o uno o varios dias después (la fecha de liquidacion se calcula sumando a la fecha de contrata-
cion (T) el desfase en la liquidacion).

Fecha de recompra: fecha en la que el comprador esta obligado a revender al vendedor los activos adquiridos mediante una
cesion temporal.

Fecha de valoracion: fecha en la que se valoran los activos que se utilizan como garantia en las operaciones de crédito.

Fecha de vencimiento: fecha en la que vence una operacion de politica monetaria. En el caso de una cesiéon temporal o un
swap, la fecha de vencimiento corresponde a la fecha de recompra.

Franquicia: cantidad fija que una entidad deduce del calculo de sus exigencias de reservas en el sistema de reservas minimas
del Eurosistema.

Hora del BCE: hora de la plaza en la que esta situado el BCE.

Institucion Financiera Monetaria (IFM): entidad de crédito u otra entidad financiera cuya actividad consiste en recibir del publi-
co depositos y/o sustitutivos proximos de los depositos y que, por cuenta propia (al menos en términos econémicos), conce-
de créditos y/o invierte en valores.

Instrumento a tipo de interés fijo: instrumento financiero en el que el cupén es fijo durante toda la vida del instrumento.

Instrumento a tipo de interés variable: instrumento financiero estructurado en el que el cupdn se determina periédicamente en
funcién de un indice de referencia para reflejar las variaciones de los tipos de interés de mercado a corto o a medio plazo. Los
activos a tipo de interés variable tienen cupones prefijados o cupones fijados ex-post.

Instrumento a tipo de interés variable inversamente: instrumento financiero estructurado en el que el cupén se determina
periddicamente en funcién inversa a los cambios del tipo de interés de referencia predeterminado.

Limite maximo de puja: limite en términos de importes maximos para la aceptacion de una puja presentada por una entidad
de contrapartida en subastas a tipo de interés variable. El Eurosistema puede imponer un limite maximo de cantidad en las
pujas para evitar que las entidades de contrapartida presenten pujas desproporcionadamente grandes.

Margen inicial: medida de control de riesgos aplicada en las operaciones temporales de inyeccion de liquidez en virtud de la
cual los activos de garantia exigidos para una operacion han de ser iguales a la suma del crédito concedido a la entidad de
contrapartida mas el valor del margen inicial. El Eurosistema aplica margenes iniciales diferenciados en funcién de la duracion
del riesgo que asume frente a la entidad de contrapartida en cada operacion.

Margen de variacion (o ajuste a mercado): el Eurosistema puede exigir que se mantenga un margen concreto sobre los activos
de garantia que se utilizan en las operaciones temporales de inyeccion de liquidez, lo que presupone que si el valor de mer-
cado de dichos activos, medido periédicamente, cae por debajo de un nivel determinado, las entidades de contrapartida habran
de aportar activos (o de efectivo) adicionales. Del mismo modo, si tras una nueva valoracion, el valor de mercado de los acti-
vos de garantia excede el importe adeudado por la entidad mas el margen de variacién, el banco central ha de devolver a la
entidad el exceso de activos (o de efectivo).
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Marginal (puntos swap): nivel de tipo de interés o puntos swap al que se agota la cantidad total que se adjudica en una
subasta.

Mecanismo de promedios: procedimiento que permite a las entidades de contrapartida cumplir las exigencias de reservas,
teniendo en cuenta el nivel medio de sus reservas durante el periodo de mantenimiento. El mecanismo de promedios contri-
buye a la estabilizacion de los tipos de interés del mercado monetario al ofrecer a las entidades un incentivo para suavizar los
efectos de las fluctuaciones transitorias de liquidez. El Eurosistema permite el mecanismo de promedios en su sistema de
reservas.

Modelo de corresponsalia entre bancos centrales (MCBC): modelo establecido por el SEBC con el fin de que las entidades de
contrapartida puedan utilizar de modo transfronterizo los activos de garantia. En el MCBC, los bancos centrales nacionales
actiian como custodios unos de otros, lo que supone que cada banco central nacional tiene una cuenta de valores en su sis-
tema de registro de valores para cada uno de los otros bancos centrales (y para el BCE). El Eurosistema puede adoptar solu-
ciones especificas para el uso especifico de activos no negociables.

Operacion de ajuste (fine-tuning): operacion de mercado abierto no regular realizada por el Eurosistema principalmente para
hacer frente a fluctuaciones imprevistas de la liquidez en el mercado.

Operacion de cesion temporal: operacion temporal para inyectar liquidez basada en una cesion temporal.

Operacion estructural: operacion de mercado abierto que realiza el Eurosistema principalmente para ajustar la posicion estruc-
tural de liquidez del sector financiero frente al Eurosistema.

Operacion de financiacion a plazo mas largo: operacion de mercado abierto regular realizada por el Eurosistema en forma de
operacion temporal. Las operaciones de financiacion a plazo mas largo, con vencimiento a tres meses, se llevan a cabo median-
te subastas estandar con periodicidad mensual.

Operacion de mercado abierto: operacién ejecutada en los mercados financieros a iniciativa del banco central, que supone la
realizacion de cualquiera de las siguientes transacciones: 1) compra o venta simple de activos (al contado o a plazo); 2) com-
pra o venta de activos mediante una cesién temporal; 3) concesién o toma de préstamos con garantia de activos; 4) emision
de certificados de deuda del banco central; o 5) captacion de depdsitos.

Operacion principal de financiacion: operacién de mercado abierto regular realizada por el Eurosistema en forma de operacion
temporal. Las operaciones principales de financiacion, con vencimiento a dos semanas, se llevan a cabo mediante subastas
estandar con periodicidad semanal.

Operacion simple: operacion por la cual el banco central compra o vende activos a su vencimiento, al contado o a plazo, en
el mercado.

Operacién temporal: operacion por la cual el banco central nacional compra o vende activos mediante una cesion temporal o
realiza operaciones de crédito con garantia de activos.

Periodo de mantenimiento: periodo para el cual se calcula el importe de las exigencias de reservas. El periodo de manteni-
miento del sistema de reservas minimas del Eurosistema es de un mes, comienza el dia 24 de cada mes y termina el dia 23
del mes siguiente.

Porcentaje minimo de adjudicacion: limite inferior, expresado en porcentaje, que se ha de adjudicar a cada puja presenta-
da a tipo de interés marginal en una subasta. El Eurosistema puede optar por aplicar un porcentaje minimo de adjudicacion
en sus operaciones de subasta.

Precio de adquisicidn: precio al que los activos se venden o han de venderse al comprador.

Precio de recompra: precio al que el comprador esta obligado a revender al vendedor los activos adquiridos mediante una
cesion temporal. El precio de recompra es igual a la suma del precio de adquisicion mas el diferencial de precios que corres-
ponde a los intereses de la liquidez otorgada durante el periodo transcurrido hasta el vencimiento de la operacion.

Procedimiento bilateral: mecanismo por el cual el banco central negocia directamente con una o varias entidades de contra-
partida, sin utilizar los procedimientos de subasta. En los procedimientos bilaterales se incluyen las operaciones realizadas en
las bolsas de valores o con agentes de mercado.

Procedimiento de subasta: procedimiento mediante el cual el banco central inyecta liquidez al mercado o la absorbe en fun-
cién de las pujas presentadas por las entidades de contrapartida participantes. Las pujas mas competitivas son las primeras
en cubrirse, y asi, sucesivamente, hasta que se agota la liquidez total que el banco central se propone inyectar o absorber.
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Puntos swap: diferencia entre el tipo de cambio de la operacion a plazo y la operacion al contado en un swap de divisas.
Recorte: véase recorte de valoracion.

Recorte de valoracion: medida de control de riesgos aplicada a los activos de garantia utilizados en las operaciones tempora-
les, que supone que el banco central calcula el valor de dichos activos recortando su valor de mercado en un determinado
porcentaje. El Eurosistema aplica recortes de valoracion segun las caracteristicas especificas de los activos, como por ejem-
plo el plazo de vida residual.

Reservas: tenencias de las entidades de contrapartida en sus cuentas de reservas que sirven para cumplir las exigencias de
reservas.

Riesgo de insolvencia: riesgo de pérdidas imputable al incumplimiento de los compromisos de pago (quiebra) por parte del
emisor de un activo financiero o a la insolvencia de la entidad de contrapartida.

Riesgo de precio de acciones: riesgo de pérdida imputable a fluctuaciones en los precios de las acciones. El Eurosistema esta
expuesto a este riesgo en sus operaciones de politica monetaria en la medida en que se acepten acciones como activos de
la lista «dos».

Sistema de anotaciones en cuenta: sistema contable que permite la transferencia de activos (por ejemplo, valores de renta fija
y otros activos financieros) sin el traslado fisico de documentos o certificados. Véase también desmaterializacion.

Sistema de entrega contra pago (ECP): mecanismo de un sistema de liquidacion de valores que garantiza que la transferencia
en firme de un activo se realiza Unica y exclusivamente si se produce la transferencia en firme de otro u otros activos.

Sistema de fondo comun: sistema de gestion de garantias que utilizan los bancos centrales en virtud del cual las entidades de
contrapartida aportan un conjunto de activos como garantia para sus operaciones con el banco central. A diferencia del sis-
tema de identificacion individual en el sistema de fondo comun los activos de garantia no se identifican individualmente para
cada transaccion.

Sistema de identificacion individual: sistema de gestiéon de garantias que utilizan los bancos centrales en virtud del cual se otor-
ga liquidez contra la entrega de activos identificados individualmente para cada transaccion.

Sistema de liquidacion bruta en tiempo real (SLBTR): sistema de liquidacion en el que las 6rdenes de pago se procesan y liqui-
dan una por una (sin compensacion) en tiempo real (de forma continua). Véase también TARGET.

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC): incluye el Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales de
los Estados miembros de la UE. (Cabe sefalar que los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que, de confor-
midad con el Tratado, no hayan adoptado la moneda Unica mantienen sus competencias en materia de politica monetaria con
arreglo a la legislacion nacional y, por lo tanto, no participan en la ejecucién de la politica monetaria del Eurosistema).

Subasta americana: véase subasta a tipo de interés multiple.

Subasta estandar: procedimiento de subasta utilizado por el Eurosistema en las operaciones de mercado abierto regulares.
Las subastas estandar se ejecutan dentro de un plazo de veinticuatro horas. Todas las entidades de contrapartida que cum-
plan los criterios generales de seleccién tienen derecho a presentar sus pujas.

Subasta holandesa: véase subasta a tipo de interés unico.

Subasta rapida: procedimiento de subasta utilizado por el Eurosistema en las operaciones de ajuste cuando se considera con-
veniente ajustar rapidamente la liquidez del mercado. Las subastas rapidas se ejecutan en el plazo de una hora y se limitan a

un grupo restringido de entidades de contrapartida.

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 contrapartida participantes solicitan el volumen de liquidez que desean obtener al tipo de interés fijado.

Subasta a tipo de interés multiple (subasta americana): subasta en la que el tipo de interés de adjudicacién (o precio/o puntos
swap) de las pujas aceptadas es el tipo de interés ofertado en cada una de las pujas.

Subasta a tipo de interés tnico (subasta holandesa): subasta en la que el tipo de interés de adjudicacién (o precio/o puntos
swap) aplicado a todas las pujas aceptadas coincide con el tipo de interés marginal.

Subasta a tipo de interés variable: procedimiento de subasta por el cual las entidades de contrapartida pujan tanto por el volu-
men de liquidez que desean obtener del banco central como por el tipo de interés al que desean participar.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

124 N.° 75 / 2002



Subasta de volumen de liquidez: véase subasta a tipo de interés fijo.

Swap de divisas: dos operaciones simultaneas, al contado y a plazo, de compraventa de una divisa por otra. El Eurosistema
realiza operaciones de mercado abierto con fines de politica monetaria mediante swaps de divisas en los que los bancos cen-
trales nacionales (o el BCE) compran (o venden) euros al contado a cambio de una divisa, al mismo tiempo que los venden (o
compran) a plazo.

TARGET (Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real). sistema de
pago que comprende cada uno de los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real (SLBTR) de los Estados miembros perte-
necientes a la zona del euro al inicio de la tercera fase de la unién econémica y monetaria. Los SLBTR nacionales estaran inter-
conectados a través del mecanismo de interlinking, de forma que puedan realizarse transferencias transfronterizas dentro del
dia en toda la zona del euro. Los SLBTR de los Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro pueden conec-
tarse también a TARGET, a condiciéon de que puedan procesar operaciones en euros.

Tipo de interés marginal: tipo de interés al que se agota el volumen que se adjudica en una subasta.

Tipo maximo de puja: tipo de interés mas alto al que las entidades de contrapartida pueden pujar en las subastas a tipo de
interés variable. No se tienen en cuenta las pujas presentadas a un tipo superior al tipo maximo de puja anunciado por el BCE.

Tipo minimo de puja: tipo de interés mas bajo al que las entidades de contrapartida pueden pujar en las subastas a tipo de
interés variable. No se tienen en cuenta las pujas presentadas a un tipo inferior al tipo minimo de puja anunciado por el BCE.

Transferencia en firme: transferencia irrevocable e incondicional que libera de la obligacion de realizar los pagos pertinentes.

Tratado: Tratado constitutivo de la Comunidad Europea (o Tratado de la CE). Incluye el Tratado original de la CEE (Tratado de
Roma) y sus modificaciones.

Umbral: nivel preestablecido a partir del cual se realiza el ajuste de los margenes de garantia.

Valor segregado (negociacion separada de intereses y principal) (strip): bono cupén cero creado con el fin de negociar por
separado cada uno de los flujos financieros generados por un valor de renta fija y su principal.

Vinculos estrechos: el apartado 26 del articulo 1 de la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de
marzo de 2000, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, afirma que: se entendera por «vincu-
los estrechos» todo conjunto de dos o més personas fisicas o juridicas unidas mediante: (a) una participacion, es decir el hecho
de poseer, de manera directa o mediante vinculo de control, el 20% o mas de los derechos de voto o del capital de una empre-
sa, o bien (b) un vinculo de control, es decir, el vinculo existente entre una empresa matriz y una filial, en todos los casos con-
templados en los apartados 1y 2 del articulo 1 de la Directiva 83/349/CEE del Consejo (DO L 193 de 18.7.1983, p. 1), o toda
relacién analoga entre cualquier persona fisica o juridica y una empresa; toda empresa filial de otra filial se considerara tam-
bién filial de la empresa matriz a la cabeza de dicho grupo. Se considerara también constitutiva de un vinculo estrecho entre
dos o mas personas fisicas o juridicas una situacién en la que estén vinculadas, de forma duradera, a una misma persona por
un vinculo de control.

Volumen minimo de adjudicacion: limite inferior del importe que se adjudica a las entidades de contrapartida en una subasta. El
Eurosistema puede optar por adjudicar un volumen minimo a cada entidad de contrapartida en sus operaciones de subasta.

Zona del euro: zona que incluye aquellos Estados miembros de la UE que, de conformidad con el Tratado, han adoptado el
euro como moneda.
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Anexo 3

Seleccidn de entidades de contrapartida para las operaciones de intervencién en divisas
y los swaps de divisas realizados con fines de politica monetaria

La seleccion de entidades de contrapartida para las operaciones de intervencién en divisas y los swaps de divisas realizados
con fines de politica monetaria se realiza de manera uniforme, independientemente de la estructura organizativa elegida para
las operaciones exteriores del Eurosistema. Esta estrategia no significa un alejamiento sustancial de las normas de mercado
vigentes, puesto que se basa en la armonizacion de las practicas éptimas seguidas actualmente por los bancos centrales
nacionales. La seleccion de entidades de contrapartida para las operaciones de intervencion en divisas del Eurosistema ha de
basarse, principalmente, en dos conjuntos de criterios.

El primero es el principio de prudencia. Un primer criterio de prudencia es la solvencia, que se evalia combinando diferen-
tes métodos (por ejemplo, las calificaciones crediticias publicadas por las instituciones relevantes y los analisis de capital
y de otros coeficientes econdmicos efectuados por los bancos centrales nacionales); un segundo criterio es que el Euro-
sistema exige que todas las entidades participantes en las operaciones de intervencion en divisas estén sujetas a la vigi-
lancia de una autoridad supervisora reconocida. El tercer y ultimo criterio requiere que todas las entidades de contraparti-
da que participen en operaciones de intervencion en divisas del Eurosistema han de mantener un alto nivel de comportamiento
ético y gozar de buena reputacion.

Una vez satisfechos los requisitos minimos de prudencia, se aplica un segundo conjunto de criterios inspirado en considera-
ciones de eficiencia. El primero guarda relacién con la capacidad de la entidad para ofrecer precios competitivos y gestionar
grandes volumenes de fondos, incluso en situaciones de turbulencia en los mercados. La calidad y la cobertura de la infor-
macion proporcionada por las entidades de contrapartida constituyen, asimismo, criterios de eficiencia.

El conjunto de entidades de contrapartida que pueden participar en las operaciones de intervencion en divisas sera lo suficien-
temente amplio y diverso como para garantizar la flexibilidad necesaria a la hora de instrumentar dichas operaciones, de forma
que el Eurosistema pueda elegir entre diferentes formas de intervencion. Para intervenir eficientemente en distintos lugares con
diferentes husos horarios, el Eurosistema debe poder recurrir a entidades de contrapartida en cualquier centro financiero inter-
nacional. Sin embargo, en la practica, es probable que un gran nimero de entidades estén radicadas en la zona del euro. En con-
creto, para los swaps de divisas realizados con fines de politica monetaria, sélo se recurrira a las entidades establecidas en dicha
zona.

Para controlar el riesgo de crédito frente a entidades de contrapartida concretas en los swaps de divisas realizados con fines
de politica monetaria, los bancos centrales nacionales aplican sistemas basados en limites.
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Anexo 4

Sistema de remision de informacion para las estadisticas monetarias y bancarias
del Banco Central Europeo (1)

1. Introduccion

El Reglamento (CE) n.° 2533/98 del Consejo, de 23 de noviembre de 1998, sobre la obtencién de informacion estadistica por
el Banco Central Europeo (DO L 318 de 27.11.1998, p. 8) define las personas fisicas y juridicas sujetas a exigencias de infor-
macion (la denominada poblacion informadora de referencia), el régimen de confidencialidad y las disposiciones de ejecucion
y de sancién adecuadas, de conformidad con el articulo 5.4 de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del
Banco Central Europeo («los Estatutos»). Ademas, dicho Reglamento faculta al BCE para utilizar su potestad normativa a los
efectos siguientes:

— Especificar la poblacion informadora real.

— Definir las exigencias de informacion estadistica del BCE e imponerlas a la poblacion informadora real de los Estados miem-
bros participantes.

— Especificar las condiciones bajo las cuales el BCE y los bancos centrales nacionales (BCN) pueden ejercer el derecho a
verificar la informacion estadistica o a llevar a cabo su recogida forzosa.

2. Consideraciones generales

El objetivo del Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/16) es facultar al BCE y, de acuerdo con el articulo 5.2 de los Esta-
tutos, a los BCN —que seran los que realicen, en la medida de lo posible, esta tarea— para recopilar la informacion esta-
distica necesaria para el cumplimiento de las funciones del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y, en particular,
de la de definir y ejecutar la politica monetaria de la Comunidad, de conformidad con el primer guién del apartado 2 del
articulo 105 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea (»el Tratado»). La informacion estadistica recopilada con arre-
glo al Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/16) del Banco Central Europeo se utilizara para la elaboracién del balance
consolidado del sector de las instituciones financieras monetarias (IFM), cuyo principal objetivo consiste en proporcionar al
BCE una visién estadistica completa de la evolucion monetaria de la totalidad de los activos y pasivos financieros de las
IFM de los Estados miembros participantes, que se consideran un unico territorio econémico.

A efectos estadisticos, en el contexto del balance consolidado del sector de las IFM, las exigencias de informacién del BCE
se basan en tres consideraciones principales:

En primer lugar, el BCE debera recibir informacion estadistica comparable, fiable y actualizada, recopilada con arreglo a crite-
rios homogéneos en toda la zona del euro. Aunque los BCN recopilen la informacion de forma descentralizada, de conformi-
dad con los articulos 5.1 y 5.2 de los Estatutos y, en tanto sea necesario, en conjuncién con otros requerimientos estadisticos
a efectos comunitarios o nacionales, se requerird un grado suficiente de armonizacién y adaptacién a unas normas minimas
de informacién, debido a la necesidad de establecer una base estadistica fiable para la definicion y ejecucion de la politica
monetaria Unica.

En segundo lugar, las obligaciones de informacion establecidas en el Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/16) del Banco
Central Europeo deberan cumplir los principios de transparencia y seguridad juridica, dado que el Reglamento es vinculante
en su totalidad, y directamente aplicable en toda la zona del euro. Dicho Reglamento impone obligaciones directas a las per-
sonas fisicas y juridicas a las que el BCE puede imponer sanciones si las exigencias de informacion del BCE no se cumplen
(véase el articulo 7 del Reglamento [CE] n.° 2533/98 del Consejo). Las obligaciones de informacién estan, por lo tanto, clara-
mente definidas y cualquier facultad que ejerza el BCE para verificar o recoger con caracter forzoso informacién estadistica
seguira principios establecidos.

En tercer lugar, el BCE debera reducir al minimo la carga informadora [véase la letra a) del articulo 3 del Reglamento (CE) nime-
ro 2533/98 del Consejo]. Por lo tanto, la informacion estadistica obtenida por los BCN de conformidad con el Reglamento (CE)
numero 2819/98 (BCE/1998/16) del Banco Central Europeo se utilizara también para calcular la base de reservas con arreglo al
Reglamento (CE) n.° 2818/98 del Banco Central Europeo, de 1 de diciembre de 1998, relativo a la aplicacion de las reservas mini-
mas (BCE/1998/15).

Los articulos del Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/16) del Banco Central Europeo se limitan a definir, en términos gene-
rales, la poblacién informadora real, sus obligaciones de informacion y los principios con arreglo a los cuales el BCE y los BCN

(1) El contenido de este anexo se facilita solo a efectos informativos. Los actos juridicos relativos a la recopilaciéon de estadisticas monetarias y bancarias son el
Reglamento (CE) n.° 2533/98 del Consejo, de 23 de noviembre de 1998, sobre la obtencién de informacion estadistica por el Banco Central Europeo y el Regla-
mento (CE) n.° 2819/98 del Banco Central Europeo, de 1 de diciembre de 1998, relativo al balance consolidado del sector de las instituciones financieras mone-
tarias (BCE/1998/16).
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ejercen, normalmente, sus competencias para verificar o recoger con caracter forzoso la informacion estadistica. Los detalles
acerca de la informacion estadistica que se ha de remitir con el fin de cumplir los requisitos de informacion estadistica del BCE
y las normas minimas que se han de seguir se especifican en los anexos | a IV del Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/16)
del Banco Central Europeo.

3. Poblacion informadora real; lista de instituciones financieras monetarias a efectos estadisticos

Las instituciones financieras monetarias comprenden a las entidades de crédito residentes, segun se definen en la legislacion
comunitaria, y a todas las demas entidades financieras residentes cuya actividad consista en recibir depdsitos, y/o sustitutos
proximos de depésitos, de entidades distintas de las IFM y en conceder créditos y/o invertir en valores actuando por cuenta
propia (al menos en términos econémicos). EI BCE establecera y mantendra una lista de instituciones financieras monetarias
con arreglo a esta definicion y a los principios de clasificacion que se recogen en el anexo | del Reglamento (CE) n.° 2819/98
(BCE/1998/16) del Banco Central Europeo. La competencia de establecer y mantener esta lista con fines estadisticos corres-
ponde al Consejo Ejecutivo del BCE. Las IFM residentes en la zona del euro constituyen la poblacién informadora real.

Los BCN estan facultados para conceder excepciones a las instituciones financieras monetarias de tamafo pequefio, siem-
pre que las IFM que contribuyan al balance mensual consolidado representen al menos el 95% del balance total de las IFM de
cada Estado miembro participante.

Estas excepciones permiten que los BCN puedan reducir el numero de rubricas a las entidades de tamario pequefio y/o esta-
blecer un mayor plazo para que estas entidades faciliten los datos.

4. Obligaciones de informacion estadistica

Para elaborar el balance consolidado, la poblacion informadora real presentara mensualmente la informacién estadistica rela-
tiva a su balance. Ademas, se exige informacién adicional con periodicidad trimestral. La informacion estadistica requerida se
especifica en el anexo | del Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/16) del Banco Central Europeo.

Los BCN seran los encargados de recopilar los datos y de definir los procedimientos de remisién que han de seguirse. El Regla-
mento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/16) del Banco Central Europeo no impide a los BCN recoger de la poblacién informadora
real la informacion estadistica necesaria para satisfacer los requisitos de informacion estadistica del BCE, en el marco de unos
procedimientos de recopilacion mas amplios, que los BCN establecen bajo su propia responsabilidad con arreglo a la norma-
tiva comunitaria o nacional o a practicas establecidas y que tienen otros fines estadisticos. Sin embargo, esto no va en detri-
mento de las obligaciones de informacion estadistica contempladas en el Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/16) del
Banco Central Europeo. En casos concretos, el BCE podra basarse en la informacion estadistica recogida con dichos fines
para satisfacer sus necesidades.

Cuando un BCN conceda una excepcion a IFM de tamafio pequefio segun las condiciones definidas en el punto anterior, las
entidades implicadas estaran sujetas a obligaciones de informacién reducidas (que pueden consistir, entre otras cosas, en la
provisién exclusiva de informacion trimestral). No obstante, dicha informacién debera incluir forzosamente la relativa a las reser-
vas minimas, tal como se especifica en el anexo Il del Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/16) del Banco Central Euro-
peo. Los requisitos aplicables a las IFM de tamafio pequefio que no son entidades de crédito se recogen en el anexo Il del
Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/16) del Banco Central Europeo. Sin embargo, las IFM a las que se les haya concedi-
do una excepcién podran optar por cumplir integramente las exigencias de informacion.

5. Uso de la informacion estadistica transmitida con arreglo al Reglamento del BCE relativo a la aplicacion de las reservas
minimas

Con el fin de reducir la carga informadora (que puede suponer el envio de informacion estadistica) y evitar una duplicacion
de la labor de recopilacion, los datos relativos al balance, que las IFM remiten en cumplimiento del Reglamento (CE) n.°
2819/98 (BCE/1998/16) del Banco Central Europeo, se utilizaran también para calcular la base de reservas, de conformidad
con el Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/15) del Banco Central Europeo.

A efectos estadisticos, los agentes informadores deberan remitir los datos a sus BCN respectivos, con arreglo al modelo que
se reproduce a continuacion, en el cuadro 1. En dicho cuadro, incluido en el anexo | del Reglamento (CE) n.° 2819/98
(BCE/1998/16) del Banco Central Europeo, las casillas marcadas con «*» se utilizan para el calculo de la base de reservas
(véase el recuadro 11 en el capitulo 7 de la presente «Documentacion general»).

Para calcular correctamente la base de reservas a la que se aplica un coeficiente de reservas positivo, se necesita un desglo-
se de los depésitos, detallado en depdsitos a plazo a méas de dos afos, depositos disponibles con preaviso superior a dos
anos y cesiones temporales de las entidades de crédito frente a los sectores de «IFM» (»residentes en el pais» y «residentes
en otros paises de la UEM»), «Entidades de crédito sujetas a reservas minimas, BCE y BCN» y «Administracién central», y fren-
te al «Resto del mundo».
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CUADRO 1
Datos que han de facilitarse mensualmente

A. Residentes en el pais

B. Residentes en otros paises de la UEM

IFM ()

Inst. distintas de las IFM

IFM (3)

Inst. distintas de las IFM

de las que

EC sujetas

ares. min.
BCEy
BCN

AAPP

Adm.
central

Otras
AAPP

Otros
residentes

de las que

EC sujetas

ares. min.
BCEy
BCN

AAPP

Adm.

central

Otros

Otras | residentes

AAPP

C.
Resto del
mundo

D.
No clasifi-
cadas en
los ante-
riores

(b) (c) (d)

(e)

()}

(h)

(i) ()

()

9e
9.1e
9.2e

9.3e

9.4e
9x

9.1x A
9.2x A

9.3x

9.4x
10

11
11e

PASIVOS

8 Efectivo en circulacion

9 Depdsitos (todas las
divisas)

En euros
A lavista

A plazo

hasta 1 afo

amasde 1anoy
hasta 2

amas de 2 anos (')

Disponible con prea-
viso

hasta 3 meses ()
amas de 3 meses

de los que a mas
de 2 anos (°)

Cesiones temporales

En monedas no UM

la vista
plazo
hasta 1 ano

amasde 1anoy
hasta 2

mas de 2 anos (1)

Disponible con prea-
viso

hasta 3 meses (?)
amas de 3 meses

de los que a mas de 2
anos (9)

Cesiones temporales

Participaciones en
FMM

Valores de renta fija

En euros

hasta 1 ano

amasde 1anoy
hasta 2 anos

amas de 2 anos

[ ]

*
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A. Residentes en el pais

B. Residentes en otros paises de la UEM

IFM (%) Inst. distintas de las IFM IFM (5) Inst. distintas de las IFM

D.
de las que AAPP de las que AAPP C.  |Noclasifi-
EC sujetas Otros EC sujetas Otros Restoddel tl':adas en
i i mundo os ante-

4 EéEmln' Adm. Otras | residentes 8 rggEmm. Adm. Otras  |residentes Hiotes
Y | central AAPP y central AAPP
BCN BCN
(@) (b) () (d) () (f) @ (h) (0] [0) (k) (U]

11x  En monedas no UM

hasta 12 afos

amasde1afoy
hasta 2 anos

amas de 2 anos

12  Instrumentos del mer-
cado monetario (3)
en euros *
en monedas no UM *
13 Capital y reservas
14  Otros pasivos
ACTIVOS
1 Efectivo
(todas las divisas)
1e  Del que en euros
2 Préstamos |
2e  De los que en euros
3 Valores distintos de
acciones
3e Eneuros I
hasta 1 ano
amasde 1anoy
hasta 2 afios
amas de 2 afios
3x  En monedas no UM I
hasta 1 ano
mas de 1 afio y
hasta 2 afos
mas de 2 anos
4 Instrumentos del mer-
cado monetario (4)
en euros
en monedas no UM
5  Acciones y otras parti-
cipaciones
6 Activos fijos
7 Otros activos

IR

©

Incluidos los depdsitos sujetos a regulacion administrativa.
Incluidos los depdsitos de ahorro a la vista no transferibles.
Incluidos los depdsitos de ahorro a la vista no transferibles.

Definido como tenencias de instrumentos del mercado monetario emitidos por las IFM. En este caso, los instrumentos del mercado monetario incluyen las partici-
paciones emitidas por los FMM. Las tenencias de instrumentos negociables de similares caracteristicas pero no emitidos por IFM deberan incluirse en «Valores

distintos de acciones».

Las entidades de crédito pueden informar sobre posiciones frente a «IFM distintas de las EC sujetas a reservas minimas, BCE y BCN» en lugar de «IFM» y «<EC
sujetas a reservas minimas, BCE y BCN», siempre que no se pierdan detalles y que no se vean afectadas las partidas impresas en negrita.

Los datos de esta rubrica se proporcionaran de forma voluntaria, mientras no se indique lo contrario.
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Por otra parte, dependiendo de los sistemas nacionales de recopilacion y sin perjuicio del pleno cumplimiento de las defini-
ciones y los principios de clasificacion del balance de las IFM establecidos en el Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/16)
del Banco Central Europeo, las entidades de crédito sujetas a reservas minimas podran optar por remitir los datos necesarios
para calcular la base de reservas, excepto los relativos a instrumentos negociables, con arreglo al cuadro siguiente, siempre
que no se vean afectadas las partidas impresas en negrita en el cuadro anterior.

Base de reservas (excluidos los instrumentos negociables)
calculada sumando las siguientes columnas del cuadro 1:

(@)-(b)+(c)+(d)+(e)+{) (@)+h)+()+()+(K)

DEPOSITOS
(euros y monedas no pertenecientes a la UM)

DEPOSITOS TOTALES
9.1e + 9.1x
9.2e + 9.2x
9.3e + 9.3x
9.4e + 9.4x

de los cuales:
9.2e + 9.2x a plazo
superior a 2 anos

de los cuales:
9.3e + 9.3x disponible con preaviso Informacién voluntaria
superior a 2 anos

de los cuales:
9.4e + 9.4x cesiones temporales

El anexo Il del Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/ 1998/16) del Banco Central Europeo contiene disposiciones especificas y
transitorias y disposiciones sobre fusiones que afecten a entidades de crédito para la aplicacion del sistema de reservas mini-
mas. El citado anexo establece, en particular, un sistema de informacion para las «entidades de tamafo pequefno». Estas enti-
dades deberan de informar, al menos, de los datos trimestrales minimos para calcular la base de reservas, segun los requisi-
tos indicados en el cuadro 1A que figura a continuacion. Las entidades de tamano pequefo deberan cerciorarse de que la
informacién del cuadro 1A es plenamente coherente con las definiciones y clasificaciones aplicables al cuadro 1. Para estas
entidades, los datos relativos a la base de reservas durante tres periodos (de un mes) de mantenimiento de reservas deberan
basarse en los datos a fin de trimestre enviados a los BCN en un plazo de veintiocho dias habiles a partir del final del trimes-
tre a los que se refieren dichos datos.

El anexo Il del Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/16) del Banco Central Europeo recoge también disposiciones relativas
a informacion sobre una base consolidada. Previa autorizacion del Banco Central Europeo, las entidades de crédito sujetas a
reservas minimas podran presentar informacion estadistica consolidada de un grupo de entidades de crédito sujetas a la obli-
gacion de reservas minimas dentro de un territorio nacional, siempre que todas las entidades incluidas hayan renunciado a la
franquicia de las reservas obligatorias. No obstante, la franquicia se mantendra para el grupo en su conjunto. Todas las enti-
dades de que se trate se incluiran por separado en la lista de instituciones financieras monetarias del BCE.
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CUADRO 1A
Datos que deben facilitar las entidades de crédito de tamafio pequeno con caracter trimestral
en relacion con las exigencias de reservas minimas

Base de reservas calculada sumando las siguientes columnas
del cuadro 1:
(@)-(b)+(c)+(d)+(€)+(f)~(g)+(h)+(i)+()+(K)

DEPOSITOS
(euros y monedas no pertenecientes a la UM)

DEPOSITOS TOTALES
9.1e + 9.1x
9.2e + 9.2x
9.3e + 9.3x
9.4e + 9.4x

de los cuales:
9.2e + 9.2x a plazo
superior a 2 anos

de los cuales:
9.3e + 9.3x disponible con preaviso Informacion voluntaria
superior a 2 anos

de los cuales:
9.4e + 9.4x cesiones temporales

Emisiones vivas, columna (1) del cuadro 1

INSTRUMENTOS NEGOCIABLES
(euros y monedas no pertenecientes a la UM)

11 EMISIONES DE DEUDA
11e + 11x a plazo
superior a 2 afos

11 EMISIONES DE DEUDA
11e + 11x a plazo
superior a 2 anos

12 INSTRUMENTOS DEL MERCADO MONETARIO L

Asimismo, el anexo Il contiene disposiciones que deberan aplicarse cuando se produzcan fusiones que afecten a entidades de
credito. En dicho anexo, los términos «fusion», «entidades fusionadas» y «entidad adquirente» tienen el significado establecido
en el Reglamento (CE) n.© 2819/98 (BCE/1998/15) del Banco Central Europeo. Para el periodo de mantenimiento dentro del cual
surta efecto una fusion, las exigencias de reservas de la entidad adquirente deberan cumplirse conforme se establece en el articu-
lo 13 del Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/15) del Banco Central Europeo. Para los periodos de mantenimiento siguien-
tes, la exigencia de reservas de la entidad adquirente debera calcularse en relacién con una base de reservas y a la informacion
estadistica facilitada, de conformidad con normas especificas (véase el cuadro que figura en el apéndice del anexo Il del Regla-
mento [CE] n.° 2819/98 [BCE/1998/16] del Banco Central Europeo), si procede. En otro caso, habran de aplicarse noviembre 2000
las normas ordinarias de comunicacion de informacion estadistica y célculo de las exigencias de reservas, segun se establece
en el articulo 3 del Reglamento no BCE/1998/15 del Banco Central Europeo. Ademas, el BCN correspondiente podra autorizar a
la entidad adquirente procedimientos temporales para cumplir con su obligacion de informacion estadistica. Esta exencion de
los procedimientos habituales sera de la menor duracion posible y, en todo caso, no superara los seis meses desde la realizacion
de la fusion. La exencién no eximira de la obligacién de la entidad adquirente de cumplir sus obligaciones de informacién con-
forme al Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/16) del Banco Central Europeo vy, si procede, a su obligacion de asumir las obli-
gaciones de informacion de las entidades fusionadas. Una vez que la intencion de llevar a la practica una fusion se haya hecho
publica y con tiempo suficiente antes de que surta efecto, la entidad adquirente informara al BCN correspondiente de los proce-
dimientos previstos para cumplir las obligaciones de informacion estadistica relativas al célculo de las exigencias de reservas.
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6. Verificacion y recogida forzosa

Por regla general, el BCE por si mismo y los BCN ejerceran su derecho a verificar y recoger con caracter forzoso la informa-
cion estadistica, cuando no se cumplan las normas minimas de transmision, exactitud, conformidad conceptual y revisiones
establecidas en el anexo IV del Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/16) del Banco Central Europeo.

7. Estados miembros no participantes

Al tratarse de una norma sujeta al articulo 34.1 de los Estatutos, el Reglamento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/16) no concede
derechos ni impone obligaciones a los Estados miembros acogidos a excepcion (articulo 43.1 de los Estatutos) o a Dinamar-
ca (apartado 2 del Protocolo sobre determinadas disposiciones relativas a Dinamarca), y no es aplicable al Reino Unido (apar-
tado 8 del Protocolo sobre determinadas disposiciones relativas al Reino Unido de Gran Bretana e Irlanda del Norte). En con-
secuencia, dicho Reglamento solo es aplicable a los Estados miembros participantes.

Sin embargo, el articulo 5 de los Estatutos relativo a las competencias del BCE y de los BCN en materia de informacion esta-
distica y el Reglamento (CE) n.° 2533/98 son aplicables a todos los Estados miembros. Esto, junto con lo dispuesto en el articu-
lo 10 (antiguo articulo 5) del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, implica también para los Estados miembros no
participantes la obligacion de disenar y aplicar, en el @ambito nacional, todas las medidas que consideren apropiadas para cum-
plir con las exigencias de informacion estadistica del BCE y realizar los preparativos oportunos en materia de estadisticas para
convertirse en Estados miembros participantes. Dicha obligacién figura explicitamente en el articulo 4 y en el considerando 17
del Reglamento (CE) n.° 2533/98 del Consejo y se reproduce, por razones de transparencia, en los considerandos del Regla-
mento (CE) n.° 2819/98 (BCE/1998/16) del Banco Central Europeo.
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Anexo 5

Las direcciones del Eurosistema en internet

Banco central

Direccion en internet

Banco Central Europeo

www.ecb.int

Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique

www.bnb.be

Deutsche Bundesbank

www.bundesbank.de

Banco de Grecia (1)

www.bankofgreece.gr

Banco de Espana

www.bde.es

Banque de France

www.banque-france.fr

Central Bank of Ireland

www.centralbank.ie

Banca d'ltalia

www.bancaditalia.it

Banque centrale du Luxembourg

www.bcl.lu

De Nederlandsche Bank

www.dnb.nl

Oesterreichische Nationalbank

www.oenb.co.at

Banco de Portugal

www.bportugal.pt

Suomen Pankki

www.bof.fi

(1) Desde el 1 de enero de 2001.
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Anexo 6

Procedimientos y sanciones aplicables a las entidades de contrapartida en caso de que incumplan
sus obligaciones

1. Penalizaciones pecuniarias

En caso de incumplimiento por una entidad de contrapartida de las disposiciones establecidas en relacion con las subastas
(1), las operaciones bilaterales (2) y el uso de los activos de garantia (3), o con los procedimientos de cierre del dia y las con-
diciones de acceso a la facilidad marginal de crédito (4), el Eurosistema aplicara las penalizaciones pecuniarias siguientes:

i) En los supuestos de incumplimiento de las disposiciones establecidas en relacién con las subastas, las operaciones bila-
terales y el uso de los activos de garantia, para el primer y el segundo incumplimiento que tengan lugar dentro de un perio-
do de doce meses, se aplicara una penalizacion pecuniaria a cada uno de los incumplimientos. Las penalizaciones pecu-
niarias aplicables se calcularan al tipo de interés de la facilidad marginal de crédito, incrementado en 2,5 puntos porcentuales.

— En los supuestos de incumplimiento de las disposiciones establecidas en relaciéon con las subastas y las operaciones
bilaterales, las penalizaciones pecuniarias se calcularan sobre la base del déficit de los activos de garantia o del efecti-
vo aportados por la entidad de contrapartida, multiplicado por el coeficiente 7/360.

— En los supuestos de incumplimiento de las disposiciones establecidas en relacion con el uso de los activos de garantia,
las penalizaciones pecuniarias se calcularan sobre la base de la cuantia de los activos de garantia no admisibles: 1) apor-
tados por la entidad de contrapartida a un banco central nacional o al BCE, o 2) no retirados por la entidad de contrapar-
tida después de un periodo de gracia de veinte dias habiles siguientes al hecho por el que los activos de garantia han deja-
do de ser admitidos, multiplicado por el coeficiente 1/360.

i) La primera vez que se incumplan las disposiciones relativas a los procedimientos de cierre del dia o a las condiciones de
acceso a la facilidad marginal de crédito, las penalizaciones pecuniarias aplicables se calcularan con un incremento de 5
puntos porcentuales. En caso de incumplimiento reiterado en un periodo de doce meses, cada vez que se produzca el
incumplimiento, el tipo de interés de penalizacion se incrementara en 2,5 puntos porcentuales adicionales, calculandose
la penalizacion sobre la base de la cuantia correspondiente al acceso no autorizado a la facilidad marginal de crédito (5).

2. Penalizaciones no pecuniarias

El Eurosistema suspendera a una entidad de contrapartida por incumplimiento de las disposiciones establecidas en relacién
con las subastas, las operaciones bilaterales y el uso de los activos de garantia, con arreglo a lo previsto a continuacion:

a) Suspension por incumplimiento de las disposiciones relativas a las subastas y las operaciones bilaterales

En el caso de producirse un tercer incumplimiento de la misma clase durante un periodo de doce meses, el Eurosistema
suspendera el acceso de la entidad de contrapartida a la siguiente o siguientes operaciones de mercado abierto del mismo
tipo, realizadas mediante los mismos procedimientos, durante un determinado periodo, ademas de imponerle una penali-
zacion pecuniaria calculada con arreglo a lo dispuesto en el apartado 1. La suspension se aplicara de acuerdo con la esca-
la siguiente:

i) siel déficit de los activos de garantia o del efectivo aportados es inferior al 40% de la cuantia de activos de garantia
o efectivo a aportar, se aplicara una suspensiéon de un mes;

i)  siel déficit de los activos de garantia o del efectivo aportados esta comprendido entre el 40% y el 80% de la cuan-
tia de activos de garantia o efectivo a aportar, se aplicara una suspension de dos meses;

i)  siel déficit de los activos de garantia o del efectivo aportados estd comprendido entre el 80% y el 100% de la cuantia
de activos de garantia o efectivo a aportar, se aplicara una suspension de.tres meses.

(1) Cuando una entidad de contrapartida no dispone de suficientes activos de garantia para satisfacer la cantidad adjudicada en una operacién de inyeccion de
liquidez o del efectivo suficiente para satisfacer la cantidad adjudicada en una operacion de drenaje de liquidez.

(2) Cuando una entidad de contrapartida no dispone de suficientes activos de garantia o del efectivo suficiente para satisfacer la cantidad acordada en opera-
ciones bilaterales.

(3) Cuando una entidad de contrapartida utiliza activos que no son admisibles, o han dejado de serlo, para garantizar un crédito pendiente.

(4) Cuando una entidad de contrapartida tiene un saldo negativo en la cuenta de liquidacion al cierre del dia y no cumple las condiciones de acceso a la facilidad
marginal de crédito.

(5) En los supuestos de incumplimiento de las disposiciones relativas al uso de activos de garantia utilizables solo para créditos intradia, se prevén penalizacio-
nes pecuniarias unicamente en el marco juridico de TARGET. Estos casos no estan incluidos en el presente documento.
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Sin perjuicio de lo establecido en la letra c) siguiente, las penalizaciones pecuniarias y las medidas de suspension previs-
tas en este apartado se aplicaran a cualquier otro incumplimiento posterior que tuviera lugar dentro de cada periodo de
doce meses.

b) Suspensién por incumplimiento de las disposiciones relativas al uso de los activos de garantia

En el caso de producirse un tercer incumplimiento durante un periodo de doce meses, el Eurosistema suspendera el acce-
so de la entidad de contrapartida a la siguiente operacion de mercado abierto, ademas de imponerle una sancién pecu-
niaria calculada con arreglo a lo dispuesto en el apartado 1.

Sin perjuicio de lo establecido en la letra c) siguiente, las penalizaciones pecuniarias y las medidas de suspension previs-
tas en este apartado se aplicaran a cualquier otro incumplimiento posterior que tuviera lugar dentro de cada periodo de
doce meses.

c) Suspension, en circunstancias excepcionales, del acceso a todas las futuras operaciones de politica monetaria durante un
determinado periodo

En circunstancias excepcionales, en supuestos de incumplimiento grave, teniendo en cuenta, en particular, la cuantia de
las operaciones, asi como la frecuencia o la duracién del incumplimiento, se podra considerar, ademas de una penali-
zacién pecuniaria calculada con arreglo a lo dispuesto en el apartado 1, la suspension del acceso de una entidad de con-
trapartida a todas las futuras operaciones de politica monetaria durante un periodo de tres meses.

d) Entidades establecidas en otros Estados miembros

Asimismo, el Eurosistema puede decidir si la medida de suspension impuesta a la entidad de contrapartida que incurre en
incumplimiento se aplica también a las sucursales de dicha entidad establecidas en otros Estados miembros.
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ANEXO Il

OTROS ELEMENTOS MiNIMOS COMUNES

1. Otros elementos minimos comunes a todos los acuerdos relativos a operaciones de politica monetaria

1. En los acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique se velara por que las condiciones generales
sean de aplicacion a las operaciones de politica monetaria.

2. En los acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique se velara por que éste pueda introducir sin
demora cualesquiera modificaciones en el marco de politica monetaria. Se dispondra la comunicacion de tales modifica-
ciones a las contrapartes con certidumbre en cuanto al momento en que deban comenzar a surtir efectos.

3. Enlos acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique se dispondra que todos los pagos relativos a
operaciones de politica monetaria (distintos de los pagos en moneda extranjera en los swaps de divisas) se lleven a cabo
en euros.

4. Si fuera necesario reunir todas las operaciones de un acuerdo en un Unico mecanismo contractual, o crear un acuerdo-
marco para facilitar la resolucion anticipada y la liquidacion por compensacion, se incluiré una disposicion a tal efecto.

5. En los acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique se velara por que, en las relaciones entre éste
y las contrapartes, sean de aplicacion normas ciertas y adecuadas sobre el empleo de formularios (incluida la confirma-
cién de las condiciones de la operacion), medios de transmision de datos y medios y pormenores en materia de comuni-
cacion. .

6. En los acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique se estableceran como minimo supuestos de
incumplimiento que no difieran en lo esencial de los siguientes:

a) la autoridad competente, judicial o de otra clase, decide iniciar un procedimiento de liquidacion de la contraparte, nom-
bramiento de un liquidador o figura andloga que supervise sus actividades, u otro procedimiento analogo;

b) la autoridad competente, judicial o de otra clase, decide adoptar respecto de la contraparte una medida de reorgani-
zacion u otra analoga a fin de salvaguardar o restablecer la situacién financiera de la entidad y evitar la adopcién de
las medidas a que se refiere el apartado a);

c) lacontraparte declara por escrito su incapacidad de hacer frente a la totalidad o parte de sus deudas o de cumplir sus
obligaciones relativas a las operaciones de politica monetaria; suscribe un acuerdo voluntario general con sus acree-
dores, cae en situacion de insolvencia o es considerada insolvente o incapaz de satisfacer sus deudas;

d) se inician tramites procesales previos a la adopcion de cualesquiera de las medidas previstas en los apartados a) o b);

e) incorreccion o falsedad de una manifestacion o declaracion precontractual formulada por la contraparte o cuya for-
mulacion se deduzca de lo dispuesto en la legislacion vigente;

f) se suspende o revoca la autorizacion concedida a la contraparte conforme a la Directiva 2000/12/CE relativa al acce-
so a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (y sucesivas modificaciones), o conforme a la Directiva
93/22/CEE, relativa a los servicios de inversiéon en el ambito de los valores negociables (y sucesivas modificaciones),
segun se hayan transpuesto en el correspondiente Estado miembro del Eurosistema respectivamente;

g) se suspende o retira la condicién de miembro de la contraparte de cualesquiera sistemas o mecanismos de pago en
virtud de los cuales se efectlien pagos relativos a operaciones de politica monetaria, o (salvo en el caso de los swaps
de divisas) se suspende o retira su condicion de miembro de cualquier sistema de liquidacion de valores empleado
para la liquidacion de operaciones de politica monetaria del Eurosistema;

h) se adoptan contra la contraparte las medidas a que se refiere el articulo 22 de la Directiva 2000/12/CE relativa al acce-
so a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (y sucesivas modificaciones);

i) (porlo que se refiere a las operaciones temporales) la contraparte incumple las disposiciones sobre medidas de con-
trol del riesgo;

))  (en relacién con las operaciones con pacto de recompra) la contraparte no paga el precio de compra o recompra o no
entrega los activos comprados o recomprados; o (en relacién con los préstamos garantizados) no entrega los activos
o no reembolsa el crédito en las fechas establecidas, respectivamente, para la entrega o reembolso;
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k) (en relacion con las operaciones de swap de divisas y depositos a plazo fijo) la contraparte no abona la cantidad en
euros o (en relacion con las operaciones de swap de divisas) no abona las cantidades en moneda extranjera en las
fechas establecidas;

I)  se produce un incumplimiento de la contraparte (que no difiere en lo esencial de los definidos en el presente parra-
fo) en el marco de un acuerdo concluido para la gestion de las reservas exteriores o los recursos propios de un miem-
bro del Eurosistema;

m) la contraparte no facilita la informacion debida, lo que acarrea consecuencias graves para el BCN correspondiente;

n) la contraparte incumple cualquier otra obligacion que le incumbe conforme a acuerdos sobre operaciones tempora-
les y de swap de divisas y (aun pudiendo) no subsana el incumplimiento en el plazo maximo de treinta dias en el caso
de las operaciones garantizadas y de diez dias en el de las operaciones de swap de divisas, a contar desde el reque-
rimiento del BCN a tal efecto;

o) la contraparte incumple un acuerdo suscrito con otro miembro del Eurosistema para realizar operaciones de politica
monetaria, a consecuencia de lo cual, éste ejercita su derecho de resolver anticipadamente cualquier operacion pre-
vista en el acuerdo.

El supuesto a) sera de efecto automatico; los supuestos b) y c) podran serlo. Los supuestos d) a 0) no podran ser de efec-
to automatico, sino de caracter discrecional (esto es, sélo surtiran efecto tras la notificacién del incumplimiento). En la
notificacion podra sefalarse un plazo de gracia de hasta tres dias habiles para subsanar el incumplimiento de que se trate.
En los supuestos de caracter discrecional, las disposiciones relativas al ejercicio de tal facultad seran inequivocas en
cuanto a sus efectos.

7. En los acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique se velara por que, en caso de incumpli-
miento, el BCN pueda adoptar las medidas siguientes: suspender el acceso de la contraparte a las operaciones de mer-
cado abierto; rescindir los contratos u operaciones pendientes, o exigir el cumplimiento anticipado de las obligaciones
no vencidas o contingentes. Por afiadidura, el BCN podra adoptar las medidas siguientes: aplicacion de los depositos
de la contraparte a la satisfaccion de los creditos contra ésta; suspension del cumplimiento de las obligaciones para con
la contraparte hasta que ésta haya cumplido las suyas; reclamacion de intereses de demora o reclamacién de indemni-
zacion de las pérdidas que se deriven del incumplimiento de la entidad. Ademas, en los acuerdos contractuales o nor-
mativos pertinentes que el BCN aplique se velara por que, en caso de incumplimiento, el BCN pueda realizar sin demo-
ra todos los activos ofrecidos como garantia a fin de recuperar el valor del crédito garantizado, si la contraparte no corrige
su saldo negativo con prontitud.

8. En los acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique se velara por que los BCN puedan obtener
la informacién pertinente de las contrapartes en relacion con las operaciones de politica monetaria del Eurosistema.

9. Enlos acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique se dispondra que las notificaciones y otras
comunicaciones se hagan por escrito o en forma electrénica. En dichos acuerdos se establecera sin lugar a dudas la forma
de las notificaciones y otras comunicaciones y el momento en que surtan efectos. Los plazos que se establezcan para
que comiencen a surtir efectos no seran tan largos que alteren los efectos econémicos de los acuerdos en su conjunto.
En concreto, la confirmacion se enviara y verificara con prontitud.

10. En los acuerdos contractuales y normativos pertinentes que el BCN aplique se dispondra que la contraparte no cedera o
dara como garantia sus derechos y obligaciones ni negociara de otro modo con ellos sin la autorizacién previa por escri-
to del BCN.

11. En los acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique se dispondra que las operaciones sélo crea-
ran derechos y obligaciones para aquél y para la contraparte correspondiente (sin perjuicio de las relaciones entre los
BCN (o el BCE) que surjan del uso transfronterizo de los activos de garantia admitidos y, en su caso, de las operaciones
que se realicen con contrapartes que actien a través de entidades que formen parte de redes).

12. En los acuerdos contractuales y normativos pertinentes que el BCN aplique se dispondra que éstos y las operaciones
que se realicen en virtud de ellos (salvo cuando el uso transfronterizo de los activos de garantia admitidos exija otra
cosa) se regiran por las leyes del Estado miembro donde el BCN se encuentre, y que los conflictos que surjan se some-
teran a los tribunales de ese Estado miembro, sin perjuicio de la competencia del Tribunal de Justicia de las Comuni-
dades Europeas.

13. En las normas sobre depositos se especificara que la liquidacion (captacién y reembolso) de los depésitos a plazo fijo
tendra lugar en las fechas indicadas en el anuncio de la operacion de deposito por el BCE.
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Il. Otros elementos minimos comunes de las operaciones temporales
Elementos comunes a todas las operaciones temporales
14. Lafecha de recompra de la operacion se fijara en el momento en que ésta se realice.

15. En los acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique se considerara «dia habil», en relacion con
la obligacion de efectuar un pago, aquel en el que todos los participantes pertinentes del sistema TARGET estén en con-
diciones de efectuarlo, y, en relacion con la obligacion de entregar activos, aquel en el que los sistemas de liquidacion
de valores mediante los cuales deba efectuarse la entrega estén abiertos en el lugar donde deba efectuarse la entrega
de los valores correspondientes.

16. En los acuerdos para el cambio a euros de las cantidades no denominadas en euros se especificara que se empleara el
tipo de cambio del euro diario de referencia publicado por el BCE, o, en su defecto, el tipo de cambio al contado senala-
do por el BCE el dia habil anterior al dia en que deba efectuarse la conversion para la venta de los euros contra la com-
pra de la otra divisa.

Elementos exclusivos de las operaciones con pacto de recompra

17. Laventa de activos de garantia admitidos se efectuara contra una cantidad en euros al contado, con el acuerdo simulta-
neo de revender por una cantidad en euros al contado activos equivalentes en una fecha determinada.

18. En la obligacion de revender activos equivalentes, la equivalencia consistira en que los activos sean del mismo emisor,
formen parte de la misma emisién (con independencia de su fecha) y sean del mismo tipo, valor nominal, importe y des-
cripcion que aquellos con los que se comparan. Si los activos con los que se efectiia la comparacion se han convertido
o redenominado o han sido objeto de una opcién de compra, la definicion de equivalencia se modificara para que abar-
que, en el caso de las conversiones, aquellos a los que se han convertido los activos; en el caso de las opciones de com-
pra sobre activos, activos equivalentes a los desembolsados, siempre que el vendedor haya pagado al comprador una
cantidad equivalente al valor de la opcién, y, en caso de redenominacion de activos, otros equivalentes a aquellos a los
que se han redenominado los activos originales, junto con una cantidad de dinero igual a la posible diferencia de valor
entre los activos antes y después de la redenominacion.

19. Los supuestos de incumplimiento que facultan al BCN para rescindir y cerrar todas las operaciones pendientes no seran
esencialmente distintos de los indicados en el punto 6.

20. En los acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique se incluiran disposiciones sobre compensa-
cion destinadas a lograr efectos econémicos analogos a los siguientes:

a) Sise produce un incumplimiento, se considerara anticipada la fecha de recompra de cada operacion y, conforme a lo
que a continuacién se dispone, debera entregarse de inmediato cualquier activo exigible como consecuencia de los
ajustes por diferencias de valoracion (de forma que el cumplimiento de las obligaciones respectivas de las partes en
relacion con la entrega de los activos y el pago del precio de recompra de cualesquiera activos recomprados se lleve
a cabo sélo de acuerdo con lo dispuesto en el siguiente apartado b]), o bien se rescindira la operacion.

b) i) EI BCN establecera los valores de mercado en el momento del incumplimiento de la contraparte de los activos obje-
to de recompra y cualesquiera activos aportados como consecuencia de ajustes por diferencias de valoracion, asi
como el precio de recompra que deban abonar las partes en todas las operaciones en la fecha de la recompra; y

i) partiendo de las cantidades asi determinadas, el BCN calcularé (a la fecha de recompra) las sumas que las partes
se adeuden mutuamente, que se compensaran entre si, de forma que solo la parte cuyo crédito sea menor tendra
que abonar el saldo neto, que vencera y debera abonarse el dia siguiente en el que todos los participantes perti-
nentes del sistema TARGET estén en condiciones de efectuar pagos. A los efectos de este célculo, las cantidades
no denominadas en euros se convertiran a euros en la fecha correspondiente, al tipo de cambio calculado segun
se dispone en el punto 16.

c) Por «valor de mercado en el momento del incumplimiento» se entenderd, en relacién con cualesquiera activos en cual-
quier momento:

i) el valor de mercado de esos activos en el momento de la valoracién del incumplimiento, calculado en funcion del
precio mas representativo en el dia habil anterior al de la valoracion; o bien

ii) afalta de precio representativo de un activo concreto en el dia habil anterior al de la valoracion, el ultimo precio de
contratacion. Si tampoco se dispone de éste, el BCN fijara un precio teniendo en cuenta el ultimo determinado
para ese activo en el mercado de referencia; o bien
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iii) cuando se trate de activos para los que no exista valor de mercado, cualquier otro método razonable de valora-
cion; o bien

iv) si el BCN ha vendido los activos, u otros equivalentes, al precio de mercado antes de la fecha de valoracion del
incumplimiento, los ingresos netos de la venta, deducidos los costes, comisiones y gastos razonables realizados
con ese fin. El calculo y determinacion de tales cantidades correspondera al BCN.

21. Silos acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique contienen alguna disposicién sobre sustitu-
cion de garantias, habran de velar por el cumplimiento de las medidas de control del riesgo establecidas.

22. Silos acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique contienen alguna disposicién sobre el pago
(o reembolso) por ajustes por diferencias de valoracion, se dispondra que toda ulterior obligacion de reembolsar (u ofre-
cer) margenes se satisfaga en primer lugar mediante el empleo de efectivo hasta el importe de la misma cantidad (junto
con los intereses que se hubieren devengado).

Elementos exclusivos de los acuerdos de préstamo garantizado

23. Los activos ofrecidos en virtud de un acuerdo de préstamo garantizado (por ejemplo, una pignoracion), deben ser legal-
mente realizables sin derechos preferentes respecto del activo correspondiente. Los terceros (incluida la autoridad liqui-
dadora en caso de insolvencia) no podran reivindicar y obtener los activos pignorados (de manera no fraudulenta) o cua-
lesquiera derechos conexos a los mismos.

24. EIBCN podra realizar el valor econémico de los activos pignorados en el contexto de una operacién de inyeccion de liqui-
dez en circunstancias predeterminadas que no diferiran sustancialmente de las expuestas en el punto 6, y se establece-
ran también las circunstancias que permitan al BCN considerar que una contraparte ha incumplido un acuerdo con pacto
de recompra.

25. En los acuerdos de préstamo garantizado se establecera la posibilidad de convertir las operaciones intradia en opera-
ciones a un dia.

1ll. Otros elementos minimos comunes de los acuerdos de swap de divisas

26. Las operaciones se realizaran como compraventa simultanea al contado y a plazo de euros contra una moneda extranjera.

27. Los acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique incluirdan una disposicién sobre el momento y
procedimiento de la transferencia de los pagos. La fecha de la compraventa a plazo se fijara al cerrar cada operacion.

28. En los acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique se establecera la moneda extranjera, el tipo
al contado y a plazo y las fechas de transferencia y de devolucion conforme a los siguientes criterios:

a) Por «moneda extranjera» se entendera cualquier divisa de curso legal distinta del euro.

b) Por «tipo al contado» se entendera, en una operacion concreta, el tipo (calculado de conformidad con el punto 16)
aplicado para convertir la cantidad en euros a la cantidad en moneda extranjera pertinente para dicha operacion que
una de las partes esté obligada a transferir a la otra, en la fecha determinada, contra el pago de la cantidad en euros,
tipo que se establecera en el momento de la confirmacion.

c) Por «tipo a plazo» se entendera el calculado de acuerdo con el punto 16 y aplicado para convertir la cantidad en euros
a la cantidad en moneda extranjera que una de las partes esté obligada a transferir a la otra en la fecha de la devolu-
cion contra el pago de la cantidad en euros, tipo que se establecera en el momento de la confirmacion y se definira
en los correspondientes acuerdos contractuales o normativos que el BCN aplique.

d) Por «importe de la devolucion en moneda extranjera» se entendera el importe de divisas necesario para la adquisicion
de la cantidad en euros en la fecha de devolucion.

e) Por «fecha de transferencia» se entendera, en cualquier operacion, el dia (y, si procede, la hora) en que la transferen-
cia de la cantidad en euros de una parte a otra debe surtir efecto y que, para evitar dudas, sera el dia (y, si procede,
la hora) que las partes hayan fijado para la transferencia de la cantidad en euros.

f) Por «fecha de devolucion» se entendera, en cualquier operacion, el dia (y, si procede, la hora) en que una parte debe
retransferir a la otra la cantidad en euros.
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29. En los acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique se dispondra que determinados hechos (véase
su definicién en el punto 30) daran lugar a la liquidacion de todas las operaciones vivas, y se establecera ademas la forma
en la que se producira dicha liquidacion (incluida la compensacion de cierre).

30. Los supuestos de incumplimiento que faculten al BCN para rescindir y cerrar todas las operaciones pendientes no seran
sustancialmente diferentes de los indicados en el punto 6.

31. En los acuerdos contractuales o normativos pertinentes que el BCN aplique se incluiran disposiciones sobre compensa-
cion de saldos destinadas a conseguir efectos econémicos analogos a los indicados a continuacion:

a) sise produce un incumplimiento, toda operacion se tendra por resuelta y el BCN establecera los valores de susti-
tucién de las cantidades en euros y la devolucion de las cantidades en moneda extranjera partiendo de que tales
valores consistiran en las cantidades que resultarian necesarias para que el BCN preservara el equivalente econo-
mico de cualesquiera pagos que en otro caso hubieran sido necesarios; y

b) partiendo de las cantidades asi definidas, el BCN calculara (en la fecha de devolucioén) el importe de las cantidades
que las partes se adeuden, y el importe de la deuda de una parte se convertira, segun lo previsto en el punto 16, si
procede, a euros y se compensara con el importe de la deuda de la otra, de forma que sélo la parte cuyo crédito sea
menor tendra que abonar el saldo neto, que vencera y debera abonarse al dia siguiente en el que todos los partici-
pantes pertinentes del sistema TARGET estén en condiciones de efectuar pagos.
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GUIAS DEL LECTOR

EL PILAR MONETARIO EN LA ESTRATEGIA DE POLITICA
MONETARIA DEL BCE

Eugenio Domingo Solans

En el presente articulo se analiza la estrategia de politica mone-
taria del Banco Central Europeo (BCE), haciendo especial hincapié
en el pilar monetario o primer pilar de dicha estrategia.

Al considerar el pilar monetario, el articulo trata también de la
relacion entre dinero e inflacion, de las ventajas y desventajas de
las reglas mecanicas de politica monetaria frente a enfoques mas
discrecionales y, en particular, de las limitaciones de cualquier defi-
nicion de dinero, entre ellas M3, para servir de objetivo monetario
intermedio.

La estrategia de politica monetaria del BCE es equilibrada y fle-
xible. Por una parte, en su primer pilar tiene en cuenta las condi-
ciones de liquidez de la economia, pero sin actuar al dictado de un
agregado monetario, es decir, sin reaccionar mecanicamente a las
variaciones de M3, que es una referencia pero no un objetivo inter-
medio. La informacién suministrada por el pilar monetario se com-
bian sistematicamente con la proporcionada por el segundo pilar,
que mide los riesgos para la estabilidad sobre la base de indicado-
res adelantados de evolucion de los precios y proyecciones macro-
econémicas.

EL PAPEL DEL CREDITO
EN EL MECANISMO DE TRANSMISION
DE LA POLITICA MONETARIA

Ignacio Hernando
Jorge Martinez Pagés

El presente trabajo intenta presentar, de manera ordenada, los
fundamentos tedricos y los resultados empiricos de la abundante
literatura de los ultimos afios en relacién con el canal crediticio de
transmision de la politica monetaria. Este canal opera a través del
impacto que sobre las decisiones de gasto de los agentes tienen las
modificaciones en la oferta de crédito (bancario y no bancario) indu-
cidas por cambios en la politica monetaria. Se trata de modificacio-
nes en la oferta de crédito relacionadas con la incertidumbre sobre
los prestatarios y, por tanto, afectan a la oferta existente para un
nivel dado de tipos de interés libres de riesgo. Es, pues, un canal
adicional al tradicional del tipo de interés, que opera a través de
variaciones en el nivel deseado de gasto como consecuencia de
modificaciones en el nivel general de los tipos de interés.

Se han sugerido tres mecanismos por los que la politica mone-
taria podria afectar a la oferta de crédito: el canal del balance finan-
ciero (balance-sheet channel), el canal del crédito bancario (bank-
lendingichannel) y el canal del capital bancario (bank capital channel).
En el primer caso, un endurecimiento de la politica monetaria pro-
duciria un deterioro en la posicion financiera de los prestatarios,
reduciendo las garantias disponibles, lo que induciria una disminu-
cion en la oferta de crédito en general, sea ésta intermediada o no.
En los otros dos casos, el mecanismo tiene que ver especificamente
con la oferta de crédito bancario, y esta relacionado no con la pre-
disposicién de los bancos a prestar, sino con su capacidad para
hacerlo. Asi, en el caso del canal del crédito bancario, una politica
monetaria contractiva, al reducir la cantidad de dinero, reduce tam-
bién los depdsitos bancarios, limitando la capacidad de los bancos
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para conceder nuevos créditos. En el caso del canal del capital ban-
cario, la politica monetaria operaria a través de su impacto sobre
los beneficios bancarios y, por tanto, sobre el nivel de capital. En
la medida en que los requerimientos regulatorios de capital supon-
gan una restriccion vinculante, movimientos en el nivel de capital
afectarian a la capacidad de los bancos para conceder nuevos
créditos.

La literatura empirica que intenta contrastar la existencia y rele-
vancia del canal crediticio se enfrenta a problemas importantes de
identificacion de movimientos en el volumen de crédito concedido
debidos al canal crediticio, frente a movimientos debidos a los otros
canales de transmision de la politica monetaria, asi como de la parte
que corresponderia a cada uno de los tres mecanismos o subca-
nales mencionados anteriormente. La solucion de estos problemas
de identificacion exige, normalmente, el uso de informacién micro-
econdmica (datos individuales de bancos y empresas), pero esto
hace mas dificil obtener una estimacién precisa de la importancia
cuantitativa de estos canales a nivel agregado. La evidencia es mas
abundante en relacién con los Estados Unidos, si bien, reciente-
mente, se han realizado diversos trabajos relativos a los paises del
area del euro, incluida Espana, cuyos resultados se presentan tam-
bién en el trabajo.

Dentro de la evidencia empirica, cabe distinguir entre la relativa
a la existencia de movimientos en la oferta de crédito en general y
aquella que hace referencia a alguno de los distintos mecanismos
posibles de influencia de la politica monetaria sobre la oferta de cré-
dito. En relacion con la primera, numerosos trabajos encuentran que,
a igualdad de oportunidades de inversion, las empresas pequenas
—O0 con mayores problemas de informacién asimétrica y depen-
dencia del crédito bancario— reducen su inversion en mayor medi-
da que las empresas grandes después de una perturbacion con-
tractiva de politica monetaria, o como consecuencia de un deterioro
en su posicion financiera. Esta evidencia apoya claramente la exis-
tencia de una reduccion de la oferta de crédito, que explicaria dicho
comportamiento asimétrico entre las empresas pequenas y las gran-
des. Por otra parte, la relacion entre el grado de respuesta de la
inversion y la posicion financiera de las empresas apoyaria la exis-
tencia de un canal del balance financiero. No obstante, la impor-
tancia cuantitativa de este canal resulta dificil de valorar.

Con respecto al crédito bancario en particular, existe evidencia
de que éste desempena un papel singular, en el sentido de que exis-
te una apreciable proporcion de agentes para los que el crédito ban-
cario constituye su Unica fuente de financiacién externa posible.
Diversos trabajos, especialmente en Estados Unidos, encuentran
que existe un canal especifico del crédito bancario en el mecanis-
mo de transmision de la politica monetaria, por el que los bancos
mas «débiles» (mas pequefios, menos capitalizados y con menor
volumen de activos liquidos disponibles) reducen su oferta de cré-
dito, después de una perturbacion contractiva de politica moneta-
ria, en mayor medida que el resto de bancos o proveedores de fon-
dos en general. Por tanto, y dado que existen unos costes de cambio
de banco para los prestatarios (debido a la acumulacion de infor-
macioén sobre los riesgos del prestatario derivadas de una relacion
prolongada), cuanto mas débil sea la situacion agregada del siste-
ma bancario de un pais mayor sera el impacto de cambios en la poli-
tica monetaria sobre la economia de ese pais.

En el caso de Espana, sin embargo, la evidencia disponible, rela-
tiva a los anos noventa, parece indicar que cambios en la politica
monetaria o en el volumen de depdsitos bancarios no parecen haber
afectado de manera diferencial a unos bancos frente a otros. Los
bancos espanoles, especialmente los mas pequenos, han dispues-
to de un elevado colchoén de activos liquidos con el que compensar
posibles reducciones en sus fuentes tradicionales de financiacién,
sin que, por tanto, se produzca un impacto sobre su oferta de cré-
dito. En general, por su propia naturaleza, cabe esperar que tanto



el canal del crédito bancario como el canal del capital bancario ten-
gan un funcionamiento altamente asimétrico. Sélo en situaciones de
elevado stress encontrarian los bancos problemas para financiar el
volumen de crédito deseado. Este tipo de situaciones han existido
en numerosos paises durante periodos concretos, lo que podria
explicar la mayor disparidad de resultados en relaciéon con la parte
del canal crediticio especifica de los bancos.

En cualquier caso, la existencia de un canal crediticio tiene impor-
tantes implicaciones potenciales. En primer lugar, supone que las
variaciones en la cantidad de dinero y/o en el nivel general de los
tipos de interés son una medida insuficiente del tono de la politica
monetaria. Un analisis adecuado requiere un seguimiento adicional
del volumen y de las condiciones de concesion de crédito. En segun-
do lugar, la situacioén financiera de las empresas y las familias y de
los bancos contribuye a determinar la respuesta del gasto ante
impulsos monetarios o de otro tipo, por lo que exige, también, un
seguimiento de la misma. Finalmente, la existencia del canal credi-
ticio implica la existencia de un impacto asimétrico de la politica
monetaria sobre los distintos tipos de empresas y familias, asi como,
potencialmente, en el caso de la Unién Econémica y Monetaria
(UEM), entre los distintos paises del area.

DINERO, REGIONES
Y POLITICAS MONETARIAS

Carlos J. Rodriguez Fuentes

En los Ultimos anos, y particularmente desde que el cumplimien-
to efectivo de los denominados criterios de convergencia nominal
disiparon las dudas sobre la puesta en marcha de la tercera y tltima
fase de la Union Monetaria Europea, se observa un creciente interés
entre los analistas econémicos por las potenciales implicaciones
regionales de la puesta en marcha de la politica monetaria Unica.
Hemos de decir, no obstante, que este interés no resulta «nuevo»
para los investigadores en este campo, en la medida en que existe
una extensa lista de contribuciones que, ya desde los afnos sesenta
y setenta, e incluso antes, se interesaron por este particular en otras
areas geograficas diferentes a la europea (véase Dow y Rodriguez
Fuentes, 1997, para una revision de esta bibliografia).

En contra de la supuesta neutralidad (Patinkin, 1987) o super-
neutralidad (Danthine, 1992) monetaria que sostiene la teoria mone-
taria ortodoxa, en la cual se inspiraron la mayor parte de los bancos
centrales de los paises de la UE a la hora de disefar sus respectivas
politicas monetarias durante los anos ochenta y noventa, la intro-
duccion de la moneda Unica parece haber reabierto el clasico deba-
te empirico de los afios sesenta sobre los efectos reales del dinero
y la politica monetaria sobre la actividad econémica (Friedman y Mei-
selman, 1963, y Andersen y Jordan, 1968). Sin embargo, es digno
de destacar el hecho de que las politicas monetarias del periodo
«pre-euro» siempre estuvieron orientadas, casi en exclusividad, a la
consecucioén de la estabilidad de precios, y que las autoridades
monetarias nacionales mostraron poco interés, aparentemente, por
los potenciales efectos «colaterales» que el excesivo y solitario pro-
tagonismo depositado en la «palanca financiera» (Torrero, 1992 y
1994) pudiera haber tenido sobre la actividad econémica en gene-
ral, ni sobre las regiones en particular (Pedrefio y Pardo, 1990; Rodri-
guez Fuentes, 1993, y Martinez Estévez, 1994).

Es sobradamente conocido que la mayor parte del analisis de las
implicaciones regionales derivadas de la introduccién del euro ha
sido desarrollada a partir de la teoria de las areas monetarias 6pti-
mas, la cual fue desarrollada fundamentalmente en los afos sesen-
ta (Mundell, 1961; McKinnon, 1963, y Kennen, 1969, entre otros). De
acuerdo con este esquema, la politica monetaria Unica tendria efec-
tos regionales diferenciales cuando las economias de los estados

miembros de la UME mantuvieran ciertas diferencias estructurales
que provocaran shocks asimétricos por parte de la politica moneta-
ria del Banco Central Europeo (BCE). Ademas, afiade esta teoria, al
no disponer ya del recurso de las «devaluaciones competitivas», tales
shocks asimétricos so6lo podrian ser contrarrestados por una mayor
flexibilidad econémica, lo cual se interpreta como flexibilidad de pre-
cios y salarios y mayor movilidad geografica por parte de la mano
de obra.

En este trabajo, se sostendra que tal enfoque resulta, insuficien-
te o incompleto para el analisis de los efectos regionales de la poli-
tica monetaria Unica. En el presente trabajo se argumentara que, ade-
mas de los ya mencionados shocks asimétricos, la politica monetaria
Unica también puede generar efectos regionales diferenciados al pro-
vocar una mayor inestabilidad en el patrén de disponibilidad de cré-
dito bancario en determinadas regiones de la UE. Esta posibilidad
es analizada a partir de un esquema teorico que se fundamenta en
la teoria monetaria postkeynesiana, el cual, al incorporar explicita-
mente las diferencias regionales (o nacionales) en materia de desa-
rrollo bancario y preferencia por la liquidez, creemos nos permite
abordar satisfactoriamente esta segunda cuestiéon. Al mismo tiem-
po, en el trabajo también se ofrecera una breve revision de las con-
tribuciones mas recientes que se han interesado por el impacto regio-
nal de la politica monetaria, prestandole particular atencién a las que
se circunscriben al caso europeo.

EFECTOS DEL SISTEMA FINANCIERO
EN LAS DISPARIDADES REGIONALES.
Aplicacion de un modelo de desarrollo
regional postkeynesiano al caso europeo

Javier Garcia-Verdugo Sales
Marta de la Cuesta Gonzalez

El papel del dinero y del sistema financiero en las economias regio-
nales ha recibido cada vez mas atencion en los Ultimos anos por parte
de la literatura econémica. Este interés esta presente ahora también
en el ambito europeo, tanto por el proceso de integracion financiera
que ha conducido al mercado financiero tnico y a la Unién Econé-
mica y Monetaria (UEM) como por la creciente importancia de las
regiones dentro de los estados miembros.

Partiendo de un modelo regional postkeynesiano, en este articu-
lo se estudia el papel del dinero y las variables financieras en gene-
ral en el proceso de desarrollo econdmico regional, y en la aparicion
y persistencia de las disparidades regionales. Este modelo tiene en
cuenta aspectos como el racionamiento del crédito, la segmenta-
cion de los mercados, la preferencia por la liquidez, o factores insti-
tucionales como la presencia o no de un sistema bancario mas cen-
tralizado o regionalizado.

En la medida en que la UEM debe perseguir la integracion no sélo
financiera, sino real, de la regiones europeas, evitando desequili-
brios regionales y disparidades en renta y demas indicadores entre
las diferentes regiones (no solo paises), las teorias y modelos en los
que se base el desarrollo econémico de aquélla deberan tener en
cuenta las variables financieras y monetarias, asi como las diferen-
tes estructuras bancarias de las regiones que la integran. La dife-
rente preferencia por la liquidez de oferentes y demandantes de fon-
dos en cada region, asi como las distintas estructuras bancarias,
pueden ocasionar un racionamiento y encarecimiento del crédito en
regiones mas deprimidas, y una segmentacion de los mercados de
crédito.

Como se podra observar a lo largo de la lectura de este articulo,
el dinero juega un papel activo dentro del analisis macroeconémico
cuando se permite la presencia de incertidumbre, expectativas incum-
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plidas, imperfecciones de los mercados, diferencias en los rendi-
mientos regionales, etc. Como todos estos factores estan presentes
de forma paradigmatica en los anélisis de las disparidades regiona-
les, es necesario dar al dinero una especial importancia en el con-
texto de la economia regional.

Sin embargo, las dificultades surgen cuando se quieren efectuar
contrastes empiricos. Los autores proponen como solucién —siguien-
do los planteamientos de Dow (1993)— un enfoque modelizador alter-
nativo que consiste en utilizar una nocion de equilibrio parcial, en vez
de la de equilibrio general, para tratar de capturar los diferentes
aspectos de un complejo proceso dinamico sin necesidad de redu-
cirlo a un modelo que exige la simultaneidad de las relaciones eco-
némicas para su resolucion.

Por tanto, al considerar el papel del sistema financiero en el desa-
rrollo regional, seria razonable combinar un tipo de modelos parcia-
les de creacion de crédito y preferencia por la liquidez con la esti-
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macion empirica de relaciones parciales, como los determinantes de
la creacion de crédito en diferentes regiones. Aproximaciones par-
ciales de esta naturaleza, para el caso espafiol, han sido llevadas a
cabo por los autores de este articulo en otros trabajos anteriores,
en los que se trataba de estimar la influencia de la intensidad de cré-
dito de una regién en su nivel de renta, asi como los factores que
pueden favorecer una mayor disponibilidad de crédito regional (De
la Cuesta y Garcia-Verdugo,1998, 2001; Garcia-Verdugo y De la
Cuesta, 1999, y De la Cuesta, et al., 2001).

En conclusion, el dinero y las variables financieras en general jue-
gan una parte importante en la aparicion y persistencia de las dis-
paridades regionales. Por tanto, cualquier teoria que no incluya las
variables financieras carece de un elemento importante. Pero es
necesario admitir que el proceso del que forma parte el dinero sélo
puede ser modelizado en un marco parcial debido a los problemas
que plantea la contrastacion empirica de teorias de ambito mas
general.
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L sistema financiero espafiol vive hoy una situa-

cién de cambio. Su proceso de modernizacion y
reforma ha dado origen a nuevas instituciones y a la
alteracion en su funcionamiento de muchas de las ya
existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financie-
ro espanol en la actualidad constituye el propdsito de
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

Con tal finalidad, PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO tratan de facilitar a sus lectores una contempla-
cion de nuestra actual realidad financiera, analizando las
principales instituciones que la integran, asi como su
operativa y funcionamiento. Este estudio de las insti-
tuciones del sistema financiero espanol se comple-
mentara con la valoracién de sus principales problemas,
que trataremos de obtener de quienes conocen o
dirigen diariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco de
los principios que presiden la actuacion de la Fundacion
de las Cajas de Ahorros Confederadas para la Inves-
tigacién Econdémica y Social.

—= Plena libertad intelectual de nuestros colabora-
dores.

—= |a responsabilidad de las opiniones emitidas y el
respaldo riguroso de las afirmaciones realizadas
para avalar adecuadamente tanto los plantea-
mientos como las soluciones a los problemas
estudiados.

—= E| compromiso de las opiniones con los
problemas planteados por el sistema financiero
espanol.

—= |a busqueda y la defensa de los intereses gene-
rales en los temas objeto de tratamiento.

— | a colaboracién y sugerencias criticas de los lec-
tores para que nuestras PERSPECTIVAS logren el
proposito que con ellas pretendemos.



