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 0. INTRODUCCIÓN
· A lo largo del último medio siglo, España ha experimentado un profundo proceso de desarrollo, que ha tenido reflejo tanto en la economía real como en las políticas económicas:
a. Economía real: se ha producido un importante incremento de los niveles de renta, así como un cambio de modelo productivo de la agricultura a la industria, y de ésta a los servicios.

b. Políticas económicas: ha tenido lugar un cambio en la forma de hacer política económica, tendiendo a una gestión más moderna y ortodoxa de la misma.
· A la hora de estudiar la política monetaria en España, encontramos 2 puntos de inflexión fundamentales: 1974 y 1999:

1974: política monetaria autónoma. Hasta ese año, la política monetaria es pasiva (esto es, se encuentra subordinada a la política fiscal). En 1974 comienzan los primeros intentos de modernización de la política monetaria, que se intensificarán en los años 80.

1999: política monetaria única. En 1999 se crea el euro, el Sistema Europeo de Bancos Centrales, y la política monetaria única. Así, desde mediados de los años 90, la política monetaria se orienta al cumplimiento de los requisitos para acceder a la Unión Económica y Monetaria (UEM), y desde 1999 pasa a diseñarse a nivel comunitario.

· El esquema de la exposición replica el título del tema.
· Esquema: 
	1. Evolución de la política monetaria en España
1.1. Siglo XIX
1.2. 1900-1958

1.3. Plan de Estabilización de 1959

1.4. 1960-1973: política desarrollista
1.5. 1974-1998: política monetaria autónoma
1.6. 1999-actualidad: política monetaria única
2. Efectos en España de la política monetaria del BCE
2.1. Efectos de la política monetaria hasta la crisis

2.2. Efectos de la política monetaria reciente
· Introducción
· Canales de transmisión

· Efectos de la política monetaria sobre las variables nominales de cada canal

· Efectos de las variables nominales sobre la economía real

3. Papel del Banco de España en el Eurosistema



 1. EVOLUCIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN ESPAÑA
 1.1. Siglo XIX
· Hasta 1870: patrón bimetálico. A comienzos de 1870, encontramos en España un sistema monetario bimetálico en el que circulan tanto oro como plata.
· 1874: monopolio del Banco de España. El Decreto Echegaray concede el monopolio de emisión de billetes al Banco de España. Como resultado de esta medida, el sistema fiduciario se irá consolidando progresivamente como eje principal del sistema monetario.

· Finales de siglo: déficit y monetización. A finales del siglo XIX se empiezan a registrar importantes déficits públicos como consecuencia del aumento del gasto militar por las guerras coloniales, recurriéndose al Banco de España para monetizarlos.

Comienza un largo período de política monetaria pasiva y de dominancia fiscal, que, durante casi un siglo dará lugar a importantes tensiones inflacionistas relacionadas con la monetización de la deuda.

 1.2. 1900-1958
· Monetización indirecta: deuda pignorable. En este período entra en funcionamiento un nuevo sistema de monetización indirecta, de deuda pignorable, que se mantuvo hasta los años 60, y que tenía las siguientes características:

1. Obligación de la banca de suscribir deuda pública por un porcentaje de sus pasivos.
2. Esta deuda pública es pignorable (es decir, se puede utilizar como garantía de crédito contra el Banco de España), de modo que la banca privada podía obtener créditos en el Banco de España para adquirir dichos títulos.
· Fundamento. Podemos preguntarnos por qué el Estado escogió este método de colocación en vez de obtener directamente los créditos del Banco de España; al fin y al cabo, con este método se producía un cierto derroche de recursos porque la rentabilidad que ofrecía la deuda pública solía ser superior al coste de los créditos de pignoración, de modo que los bancos privados obtenían un margen de beneficios que perdía el Estado. Las razones fueron:

1. La banca privada debía retener un mínimo de la deuda pública adquirida (20%), de forma que no toda la deuda revertía al Banco de España por la vía de pignoración.

2. La banca privada también colocaba parte de la deuda entre sus clientes, de modo que así el Estado podía aprovechar el ahorro de los agentes privados.

· El sistema de deuda pignorable se convertirá en el método habitual de colocación de las emisiones del Estado hasta 1958.
 1.3. Plan de Estabilización de 1959
(ver tema 27-A, “2.1. Estructura del Plan”, “Medidas de política monetaria”)
 1.4. 1960-1973: política desarrollista
· Las reformas de 1959 parecían suponer una cierta modernización de la política monetaria.

· Redescuento especial. Sin embargo, durante los años 60, en la práctica la política monetaria seguirá estando subordinada a otros objetivos (concretamente, al objetivo de desarrollo económico). Para ello, se reemplaza la deuda pignorable por el “redescuento especial”, que se trata de un sistema por el cual determinados créditos (a la exportación, construcción naval y bienes de equipo, etc.) podían ser obtenidos del Banco de España a un bajo tipo de interés (al tipo de “redescuento especial”).
· Coeficiente de inversión obligatoria. A principios de los años 70 se reemplaza el redescuento especial por los “coeficientes de inversión obligatoria”, que obligan a la banca a invertir un porcentaje de sus pasivos en determinados sectores, sin que esa deuda se pueda obtener a tipos subvencionados del Banco de España (como sí ocurría con los redescuentos especiales).
De esta manera, mientras que con el redescuento especial era el Banco de España el que financiaba los créditos especiales, con el coeficiente de inversión pasó a financiarlos la banca, liberando a la política monetaria de esta responsabilidad.

· Coeficiente de caja. A principios de los años 70 se establece también un coeficiente de caja para la banca no industrial y las cajas de ahorros, con diferentes niveles según el tipo de entidad.

Problema: un mismo aumento de la base monetaria podía provocar diferentes efectos según el tipo de entidad de crédito, lo que generó problemas para determinar el multiplicador monetario y, por tanto, para diseñar la política monetaria.

 1.5. 1974-1998: política monetaria autónoma
· En 1974 se produce el primer punto de inflexión de la política monetaria española: el cambio de una política pasiva supeditada a la política fiscal, a una política monetaria activa y autónoma.
· Esta política monetaria autónoma va a seguir en un primer momento una estrategia en dos niveles, y a partir de 1994 se va a instrumentar de forma directa marcándose como único objetivo el control de la inflación.
· Estrategia en dos niveles. Hasta 1994, las autoridades monetarias españolas se fijan un objetivo final de renta y de inflación, pero dado el poco control directo sobre dicho objetivo, se establece un objetivo intermedio sobre el cual se tiene mayor poder de influencia: la tasa de crecimiento del dinero.

Monetización del déficit y política de deuda. Desde 1975, España empieza a registrar abultados déficits públicos que, en un primer momento, son financiados con monetización. Ante los problemas inflacionistas de la monetización, se pone en evidencia la necesidad de poner en marcha una financiación ortodoxa, esto es, orientada hacia los mecanismos de mercado, lo que implicaba desarrollar una política de deuda pública. El paso de una monetización del déficit a una financiación ortodoxa del mismo exigía contar con un mercado de deuda desarrollado. Y puesto que este mercado no existía, hubo que crearlo paulatinamente en un proceso que tardaría en completarse unos 15 años. Así, a lo largo de los 80 y 90, los pasos que se dieron fueron:
a. Ampliación de la gama de instrumentos de deuda pública.

b. Creación de una base de inversores.

c. Creación de un mercado primario.

d. Creación de un mercado secundario.

Política monetaria restrictiva. Durante este período, se lleva a cabo una política restrictiva con drenajes de liquidez para controlar la inflación (a mediados de los 80 se consigue por primera vez en mucho tiempo que baje de los dos dígitos).
Sistema Monetario Europeo (ver tema 30-A, “3.1. Sistema Monetario Europeo”). 

Reformas estructurales del sistema financiero. Además, durante este período se llevaron a cabo las siguientes reformas del sistema bancario:
1. Liberalización total de los tipos de interés desde 1987 (que dio lugar a una guerra del pasivo).

2. Eliminación de los coeficientes de inversión obligatoria en 1992.

3. Reducción progresiva del coeficiente de caja: del 17% en 1986 al 2% en 1992
.

· Objetivo directo de inflación. La política monetaria que se lleva a cabo desde 1994 hasta 1998 se caracteriza por la preparación de España para la entrada a la UEM. Así:
a. Ley de Autonomía del Banco de España de 1994, que impide el recurso del Estado al Banco de España.

b. Abandono de la estrategia a dos niveles y adopción de un objetivo final de tasa de inflación, en consonancia con el que se adoptaría posteriormente en la UEM.

 1.6. 1999-actualidad: política monetaria única
Cumbre del euro de 1998

(ver tema 30-A)
Objetivos

· Objetivo principal del SEBC: objetivo principal de estabilidad de precios. En concreto, una tasa de inflación por debajo, pero cerca, del 2%, mantenida en el medio plazo, y medida con el Índice Armonizado de Precios al Consumo (IAPC) de la zona euro
.

· Implicaciones:

· “Por debajo del 2%”: excluye la inflación galopante.

· “Pero cerca del 2%”: excluye la deflación.

· “En el medio plazo”: el BCE no debe reaccionar a la evolución de los precios a corto plazo.

· “Medida con el IAPC”: la tasa de inflación es la armonizada de todos los productos (incluidos los volátiles como la energía y los alimentos no elaborados –es decir, no es la inflación subyacente–).

· “De la zona euro”: no se tienen en cuenta las variaciones de precios de los países comunitarios fuera del euro.

· Justificación: existencia de un consenso teórico y empírico sobre las bondades de la estabilidad de precios como objetivo de la política monetaria (neutralidad del dinero, dicotomía clásica, inconsistencia dinámica, etc.).

· Otros objetivos del SEBC. Tras la estabilidad de precios, la estabilidad financiera es probablemente la otra gran función del SEBC, para lo que se articulan el Sistema Europeo de Supervisión Financiera y la Unión Bancaria.
La estabilidad financiera se puede definir como la estabilidad de los precios de los activos
.
Instrumentos

· Para alcanzar su objetivo primordial de mantener la estabilidad de precios, el Eurosistema utiliza un conjunto de instrumentos y procedimientos.

· El Eurosistema conduce los tipos de interés directamente (tipos de facilidades de crédito y de depósito) o mediante la gestión de la liquidez en el mercado monetario (tipo repo)
.

· Las medidas que adopta el Eurosistema pueden ser convencionales o no convencionales:

a. Medidas convencionales: coeficiente de caja, operaciones de mercado abierto, y facilidades de crédito o de depósito.

b. Medidas no convencionales: introducidas con el estallido de la crisis económica de 2008, tienen 2 objetivos: i) en palabras de González Páramo, restaurar la efectividad de los canales tradicionales de transmisión de los impulsos monetarios, que en esta crisis se han demostrado dañados; y ii) alejar a la Eurozona de un escenario de deflación.

Medidas convencionales

· Coeficiente de caja: es el instrumento que obliga a las entidades a mantener en el banco central un saldo de efectivo que se corresponde con un porcentaje de sus pasivos. El BCE lo fijó en el 1% en diciembre de 2011
, y las reservas se remuneran al tipo repo.
· Operaciones de mercado abierto: consisten en la inyección/drenaje de liquidez por parte del banco central a cambio de colaterales (i.e. activos de corto, medio y largo plazo), que serán recomprados pasado un tiempo (repurchase agreements –repos–). Las operaciones de mercado abierto constituyen el mejor instrumento de política monetaria por 3 razones: i) el banco central puede comprar/vender grandes cantidades o simplemente pequeñas dosis;       ii) pueden cambiar fácilmente su dirección sin generar dificultades a las entidades financieras; y iii) sirven para señalizar la orientación de la política monetaria.

a. Operaciones principales de refinanciación (MRO, Main Refinincing Operations).
· Se realizan semanalmente con un calendario prefijado, con vencimiento también a una semana, mediante un tipo de interés a la “holandesa” (hasta octubre de 2008)
 o fijo (desde entonces).

· Constituyen la pieza estratégica de la política monetaria del Eurosistema por: i) el volumen de liquidez que canalizan; y ii) por su carácter señalizador de los movimientos de tipos de interés.

b. Operaciones de refinanciación a más largo plazo (LTRO, Longer-Term Refinancing Operations). Se realizaban con periodicidad mensual con un vencimiento a 3 meses, aunque con la crisis, como veremos, se adoptarán horizontes temporales mayores.

c. Operaciones de fine tunning. Se trata de operaciones de mercado abierto sin periodicidad ni vencimiento prefijados, que tiene por objetivo regular puntualmente los niveles de liquidez. 
· Facilidades de crédito o de depósito. Se trata de la realización de transacciones a precios determinados por el banco central (no de mercado), de forma que éste establece unas condiciones fijas y son los bancos comerciales los que deciden cuándo y en qué medida utilizar este instrumento.

a. Facilidades de crédito. Se trata de la concesión de crédito colateralizado a tipos superiores o inferiores a los del mercado. Son operaciones de inyección de liquidez:

a.1. A tipos de interés superiores a los del mercado (en el BCE, el marginal lending facility rate): permite a las entidades obtener liquidez a un día de los bancos centrales nacionales contra activos de garantía. Imponen un techo a los tipos de interés interbancarios. El del BCE es actualmente del 0,25%.

a.2. A tipos de interés inferiores: se utilizan principalmente para conceder financiación subvencionada al sistema bancario (en el BCE, las V-LTROs y T-LTROs).

b. Facilidades de depósito. Son operaciones de absorción de liquidez. Permite a las entidades depositar liquidez a un día en los bancos centrales nacionales a un tipo fijado por el BCE. Este tipo es inferior al del mercado, estableciendo así un suelo a los tipos de interés (en el BCE, es negativo desde junio de 2014 –actualmente, está en el -0,40%–).

El techo impuesto por la facilidad de crédito y el suelo impuesto por la facilidad de depósito constituyen el pasillo interbancario.

Medidas no convencionales

· Los instrumentos no convencionales son, por definición, difíciles de sistematizar. No obstante, un intento de clasificación podría ser el siguiente: i) concesión de crédito barato;   ii) compra de activos; iii) tipos negativos; y iv) gestión de las expectativas.
a. Concesión de crédito barato, que consiste en la combinación de operaciones de mercado abierto con facilidades de crédito para inyectar liquidez en el sistema a precios muy bajos y reactivar así el canal bancario. En el caso del BCE, esto se ha reflejado en:

a.1. Adjudicación plena de las demandas en las subastas semanales del BCE. Octubre de 2008. Hasta ese momento, las entidades presentaban sus demandas de liquidez, el BCE las ordenaba y decidía el tipo de interés en función de cuánta financiación quería inyectar. A partir de ese momento, el BCE decide conceder toda la liquidez demandada –full allotment– (siempre que se presenten colaterales suficientes) a un tipo de interés fijo (actualmente, el repo del 0%). Además, se ampliaron los activos elegibles como colaterales, reduciéndose el límite inferior de calificación crediticia de A- a BBB- (para permitir la aceptación, entre otros, de deuda griega como colateral).

a.2. V-LTRO (Very Long-Term Refinincing Operations). Diciembre de 2011. Fue la conocida como “barra libre de liquidez”. Se trató de operaciones de refinanciación a mucho más largo plazo (3 años) que las subastas tradicionales semanales. El objetivo fue sustituir temporalmente al mercado interbancario y evitar el colapso del sistema bancario europeo, pues la banca tenía serios problemas para financiarse en los mercados. Hubo dos subastas a 3 años: diciembre de 2011 y febrero de 2012. Entre las dos subastas se inyectó más de 1 billón (trillion) de euros en el sistema. El éxito de estas subastas se debió a 3 factores: 1) tipo de interés favorable del 1%; 2) ampliación de los activos elegibles como colaterales (se permitieron casi todo tipo de activos, incluso activos nunca antes permitidos como créditos a pymes); y 3) no estigmatización de las entidades que acudieran a la subasta, pues todas sabían que la gran mayoría acabaría acudiendo. El problema es que la liquidez suministrada a los bancos no se empleó para reactivar el crédito, sino para sanear sus balances. De ahí que las siguientes operaciones de inyección de liquidez se hayan condicionado a la concesión de crédito.

a.3. T-LTRO (Targeted Long-Term Refinancing Operations). Septiembre de 2014. Las siguientes operaciones de refinanciación de largo plazo se condicionaron a la concesión de crédito bancario (excluyendo las hipotecas). Se trató de 8 operaciones trimestrales desde septiembre de 2014 a junio de 2016. Los bancos podían tomar prestado hasta el 7% del saldo vivo de su cartera de préstamos, al tipo repo + 10 puntos básicos (aunque más tarde se redujo al repo).

a.4. T-LTRO II. Junio de 2016. Se trata de una nueva ronda de operaciones de refinanciación a largo plazo (4 años) a partir de junio de 2016. Serán 4 subastas trimestrales en la que los bancos podrán tomar hasta el 30% del saldo vivo de su cartera de préstamos, a un tipo de interés entre el repo y el de depósito (es decir, que se abre la posibilidad de que el BCE pague a las entidades por prestar dinero).
b. Compra de activos (APP, Asset Purchase Programme). Intenta reactivar el canal bancario y el canal riqueza: con la compra de activos, aumentan los precios de éstos, lo que: i) aumenta el valor de las carteras de las empresas, por lo que tienen más colaterales con los que acceder al crédito (canal bancario); y ii) aumenta la riqueza de los individuos y de las empresas con carteras de activos, lo que estimula el consumo y la inversión (canal riqueza). Actualmente, el BCE destina hasta 80.000 M€ al mes (antes de marzo de 2016 eran 60.000 M€) a comprar bonos de deuda pública y de deuda corporativa bajo el paraguas de varios subprogramas. A 31 de diciembre de 2016, el BCE tenía acumulado
s 1,5 billones (trillions) de euros. Los programas actualmente en marcha son
:

b.1. Asset-Backed Securities Purchase Program (ABSPP). Octubre 2014. 2% del acumulado de 1,5 billones. Programa de compra de asset-backed securities o bonos titulizados, esto es, bonos emitidos por un fondo de titulización, y cuyos pagos dependen de los pagos de la cartera de activos que los respalda (hipotecas, créditos al consumo, etc.)
.

b.2. Covered Bond Purchase Program 3 (CBPP 3). Noviembre 2014. ~13% del acumulado. Programa de compra de covered bonds o bonos garantizados, esto es, bonos emitidos por una entidad de crédito que están asegurados por un pool de préstamos hipotecarios o de deuda pública contra el que se tiene derecho preferente en caso de default de la entidad emisora
.

b.3. Public Sector Purchase Program (PSPP). Marzo 2015. ~82% del total acumulado. Programa de compra de deuda pública (incluso de gobiernos regionales y locales) en el mercado secundario. Con este programa, el BCE acumula 150.000 M€ de deuda española.

b.4. Corporate Sector Purchase Program (CSPP). Junio 2016. 3% del total acumulado. Programa de compra de deuda privada de entidades no financieras, tanto en los mercados primarios como los secundarios, con una calificación crediticia de, al menos, BBB-, y que tengan un plazo de vencimiento de entre 6 meses y 30 años. 
	ABSPP
	CBPP 3
	PSPP
	CSPP

	Oct 2014
	Nov 2014
	Mar 2015
	Jun 2016

	2%
	13%
	82%
	3%


c. Tipos negativos. Algunos bancos centrales han entrado en tipos negativos en un intento de penalizar el ahorro. El tipo de facilidad de depósito del BCE (deposit facility rate) es negativo desde junio de 2014, y aunque el tipo de referencia (MRO) está en el 0% desde marzo de 2016, el BCE no ha descartado que pueda entrar también en terreno negativo (algunos bancos centrales como el de Suecia ya lo han hecho).

d. Gestión de las expectativas. Se trata de la técnica del forward guidance, cuya manifestación más clara en el ámbito de la Eurozona fue la declaración del Presidente del BCE: “Haremos todo lo posible para salvar el euro; y créanme, será suficiente”.

· En definitiva, nos encontramos en terreno inexplorado. El BCE ha llevado a cabo medidas nunca antes ensayadas para intentar reconducir el actual contexto de baja inflación mientras asegura la correcta transmisión de la política monetaria a la economía real.

· La amplitud y el alcance de estas medidas plantea los potenciales efectos negativos sobre la estabilidad financiera (riesgo de burbuja, erosión de los márgenes de la banca minorista, etc.).

 2. EFECTOS EN ESPAÑA DE LA POLÍTICA MONETARIA DEL BCE
 2.1. Efectos de la política monetaria hasta la crisis
· En los dos primeros años desde su creación, el BCE subió los tipos de interés. Pero a partir de 2001 los disminuyó progresivamente hasta el 2%, dándose en la Eurozona una asincronía de ciclos: mientras Alemania, Francia o Italia presentaron en este período tasas promedio de crecimiento del PIB real de en torno al 1-1,5%, en España la tasa promedio superó el 3%.

· Por lo tanto, para el caso de España la política monetaria fue más expansiva de lo que aconsejaba su perfil cíclico.

· La consecuencia fue un sobrecalentamiento de la economía que se manifestó en una inflación próxima al 4% y a una burbuja de crédito por los reducidos tipos de interés, que condujeron a un boom inmobiliario y a un elevado apalancamiento del sector privado. 

· Ante el sobrecalentamiento de la economía, el BCE subió los tipos a partir de 2006 dos puntos en poco más de 1 año. Pero se trató de una reacción tardía, pues los excesos ya se habían acumulado. La crisis estallaría en septiembre de 2008 con la caída de Lehman Brothers y el contagio a la economía real.
 2.2. Efectos de la política monetaria reciente
Introducción

· Ante la incapacidad de los instrumentos convencionales para asegurar la liquidez interbancaria, el flujo de crédito al sector privado, el correcto funcionamiento de los canales de transmisión, y un nivel de inflación cercano al 2%, se pusieron en marcha, como veíamos, una serie de medidas no convencionales, que se intensificaron a partir de 2014.
El BCE inició en 2014 una nueva fase expansiva de la política monetaria, en un contexto de recuperación débil de la economía de la zona del euro e inflación excesivamente moderada. La situación requirió la puesta en marcha de un conjunto amplio de medidas para superar las restricciones derivadas del cada vez menor margen de recorrido a la baja de los tipos de interés nominales. Así, ese año se pusieron en marcha las T-LTROs y los Programas de Compra de Activos ABSPP y CBPP 3 (bonos titulizados y bonos garantizados, respectivamente).
· En este sub-apartado vamos a estudiar los efectos en España de la política monetaria reciente. Nos vamos a basar en el Informe Anual del Banco de España, que se publica a mediados de cada año.
Aquí utilizaremos el Informe de 2015, concretamente el Capítulo 3 “El efecto de las políticas monetarias del BCE en el período reciente”.

· En su Informe, para analizar los efectos en España de la política monetaria del BCE, el Banco de España lleva a cabo el siguiente procedimiento:
1º  Identificación de los canales de transmisión de la política monetaria.
2º  Cálculo de los efectos de la política monetaria sobre las variables nominales de cada canal.

3º  Cálculo de los efectos de las variables nominales en la economía real.
1º Canales de transmisión

· En su informe, el Banco de España identifica 4 canales:
1. Condiciones financieras. Es una combinación de 2 canales: el canal tipo de interés y el canal bancario:

1.1. Tipo de interés: la reducción del tipo de interés aumenta la inversión y el consumo financiado a crédito, elevando la demanda agregada.
1.2. Canal bancario, que, a su vez, tiene 2 componentes:

a. Canal bancario en sentido estricto: la inyección de liquidez aumenta los pasivos de los bancos comerciales, lo que implica un aumento del crédito (activos), aumentando la inversión y el consumo financiado a crédito, lo que eleva la demanda agregada.

b. Canal bancario hoja de balance: el aumento del precio de los activos de las empresas y hogares (i.e. colaterales) aumenta el crédito, aumentando la inversión y el consumo financiado a crédito, lo que eleva la demanda agregada. El aumento del precio de los activos tiene lugar a través de un menor tipo de interés (i.e. menor tasa de descuento) que aumenta el valor de los cash-flows, o a través de una compra de activos por parte de la autoridad monetaria.

2. Efecto riqueza. El aumento del precio de los activos aumenta la riqueza de los individuos, lo que aumenta el consumo.
3. Tipo de cambio. La depreciación del tipo de cambio encarece las importaciones en términos de moneda nacional y abarata las exportaciones en términos de moneda extranjera, por lo que, suponiendo que se cumple la condición Marshall-Lerner, aumentan las exportaciones netas y, con ellas, la demanda agregada.
4. Canal comercial. En una unión monetaria, una política monetaria expansiva tendría un efecto positivo sobre la demanda agregada de los socios comerciales de un país, por lo que aumentan las exportaciones de éste.
2º Efectos de la política monetaria sobre las variables nominales de cada canal

· Dificultad de aislar. Resulta muy difícil aislar el efecto sobre las variables nominales de una determina decisión de política monetaria frente a los procedentes de otros factores, como pueden ser:

a. Revisiones de las expectativas de crecimiento o inflación.

b. Evolución de la solvencia percibida de los distintos sectores institucionales.

c. Reformas estructurales acometidas.

d. Avances en la gobernanza europea.

· Metodología “estudio de eventos”. Un enfoque utilizado comúnmente para aislar el impacto de la política monetaria sobre las variables nominales consiste en analizar la respuesta del precio de los activos a los diferentes anuncios.

Hipótesis. La hipótesis central es que los precios de mercado de los activos reaccionan de manera relativamente rápida a los anuncios del banco central.

Dificultades. La aplicación de esta metodología no está exenta de dificultades prácticas: 

a. Ventana temporal. En particular, requiere seleccionar la ventana temporal sobre la que se mide la variación de los precios de los activos. Un intervalo muy corto tenderá probablemente a subestimar los efectos, pero su ampliación aumenta la posibilidad de que la cuantificación se vea sesgada por la incidencia de otros factores.

b. Simultaneidad. El anuncio simultáneo de varias medidas plantea también problemas específicos, al impedir identificar por separado los correspondientes efectos, como ocurre, en el caso del BCE, con las TLTRO, los programas de compra de activos, las decisiones sobre los tipos de interés oficiales, y los diversos refinamientos de la política de comunicación.

c. Anticipación. Finalmente, una dificultad adicional radica en que los mercados financieros suelen anticipar los efectos de posibles anuncios oficiales cuando la publicación de datos macroeconómicos o las intervenciones públicas de los responsables de la política monetaria alimentan las expectativas de que el banco central actúe.

· Con estas cautelas, se ha utilizado esta metodología de “estudio de eventos” para aproximar el impacto sobre las variables nominales de las decisiones de política monetaria del Consejo de Gobierno del BCE desde mayo de 2014.

El ejercicio se realiza considerando una ventana temporal de 2 días para un total de 36 fechas en las que el Consejo anunció sus medidas, se publicaron las reseñas de las reuniones o se produjeron intervenciones de destacados miembros del Consejo que permitían anticipar la posibilidad de la adopción próxima de actuaciones.

· Los resultados del ejercicio indican que los efectos de las medidas de política monetaria sobre las variables nominales han sido:
1. Condiciones financieras. Las medidas de política monetaria han contribuido de manera apreciable desde mayo de 2014 a la relajación de las condiciones financieras en el área euro en particular, y en España en especial, con una reducción en el coste de financiación:
1.a. Financiación propia (i.e. ampliaciones de capital): reducción de 80 puntos básicos.

1.b. Financiación ajena:
· Deuda pública a 10 años: 130 puntos básicos.

· Cédulas hipotecarias: 60 puntos básicos.

· Bonos corporativos de empresas no financieras: 90 puntos básicos.

· Crédito bancario: entre 30 y 90 puntos básicos, siendo la reducción más elevada en el segmento de pymes.
2. Efecto riqueza: aumento de un 15% del Índice de la Bolsa de Madrid.

3. Tipo de cambio: depreciación del 10% del tipo de cambio efectivo nominal.

4. Canal comercial: aumento considerable de la demanda externa de los socios comerciales de España.
3º Efectos de las variables nominales sobre la economía real
· Para analizar los efectos de la política monetaria sobre la economía real española, el Banco de España utiliza el conocido como Modelo Trimestral del Banco de España.
El Modelo Trimestral es un modelo macroeconométrico de gran escala, utilizado para realizar previsiones a medio plazo de la economía española y simular escenarios alternativos. Representa la economía española como una economía pequeña, abierta e integrada en una unión monetaria, cuyo comportamiento está fundamentalmente determinado por el lado de la demanda, especialmente en el corto plazo.
· Los resultados evidencian que las medidas de política monetaria del BCE han contribuido a elevar el PIB español en un 1,2% acumulado en los años 2015 y 2016.
Eso significa que una sexta parte del crecimiento acumulado del PIB en esos dos años se lo debemos a los estímulos monetarios que el BCE ha adoptado desde mayo de 2014.

· La contribución de cada uno de los canales de transmisión ha sido la siguiente:
Canal comercial: 44%.

Tipo de cambio: 23%.

Efecto riqueza: 16%.

Condiciones financieras: 16%.

· Es decir, los efectos positivos de la política monetaria expansiva del BCE se han manifestado en la economía española principalmente a través de los canales exteriores.

· La razón por la que los canales bancario y del tipo de interés (que aquí hemos llamado “condiciones financieras”) son los menos relevantes para nuestro país se debe, según el Banco de España, al excesivo endeudamiento de hogares y empresas, que no son capaces de aprovechar el menor coste del crédito debido a que se hallan inmersos en un proceso de desapalancamiento.
· Por último, hay que tener en cuenta los efectos de la política monetaria a través del canal de forward guidance, que consiste en una política de comunicación clara y transparente que permite anclar las expectativas de los agentes y trasladar las reducciones del tipo de interés a corto plazo al resto de la curva tipos.

Aunque en su análisis el Banco de España no cuantifica los efectos en España a través de este canal, sí destaca que los anuncios del BCE de que mantendrá su política acomodaticia hasta finales de 2017 contribuyen a consolidar la senda de crecimiento de la economía española.

 3. PAPEL DEL BANCO DE ESPAÑA EN EL EUROSISTEMA
· Composición. El SEBC está formado por los bancos centrales nacionales de todos los Estados miembros, tanto si su moneda es el euro (Eurosistema) como si no
.

· Funciones. El Eurosistema tiene 5 funciones básicas:

1. Definir y ejecutar la política monetaria de la zona euro.

2. Realizar operaciones de divisas.

3. Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas.

4. Promover la estabilidad financiera.

5. Promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

· Principios de actuación. El SEBC actuará bajo los principios de: i) economía de mercado; ii) libre competencia; e iii) independencia.

· Banco Central Europeo.

· El BCE constituye el núcleo del SEBC y del Eurosistema. Es un organismo supranacional con personalidad jurídica propia y rango de institución de la UE.

· El BCE se creó en 1998 en Frankfurt, y asume desde entonces las funciones del antiguo Instituto Monetario Europeo. Desde el 1 de enero de 1999 se hace cargo de la política monetaria de la zona euro.

· Funciones. La función principal del BCE consiste en garantizar el cumplimiento de las funciones encomendadas al SEBC vistas antes
.

· Órganos:

· Consejo de Gobierno: órgano rector supremo del BCE, compuesto por los miembros del Comité Ejecutivo y los gobernadores de los bancos centrales nacionales de los Estados de la Eurozona. Las decisiones se toman por mayoría simple, con voto de calidad del presidente. Cada miembro del Comité Ejecutivo tendrá un voto, mientras que sólo 15 de los 19 gobernadores de los bancos centrales nacionales tendrá derecho a voto (ostentándolo con carácter rotatorio mensual)
. Se reúne el primer jueves de cada mes.

· Comité Ejecutivo: órgano encargado de la gestión ordinaria del BCE. Está compuesto por el presidente, el vicepresidente, y otros 4 miembros, con un mandato no renovable de 8 años. Su nombramiento corresponde al Consejo Europeo por mayoría cualificada. Se reúne cada martes.

· Consejo General: formado por el presidente y el vicepresidente del BCE, y por los 28 gobernadores de los bancos nacionales de los Estados miembros de la UE. Es un organismo de coordinación de las políticas monetarias con el fin de asegurar la estabilidad de precios. Se reúne trimestralmente.

· Bancos centrales nacionales.

Los bancos centrales nacionales tienen personalidad jurídica propia, que les viene conferida por las legislaciones nacionales de sus respectivos países.

Los bancos centrales nacionales ejecutan las funciones que les asigna el BCE y también ejercen funciones ajenas al Eurosistema bajo su propia responsabilidad, siempre que no interfieran con los objetivos del Eurosistema.

Su función en el SEBC dependerá de si pertenecen o no a la Eurozona:

a. Bancos centrales nacionales no-Eurozona: mantienen su compromiso de estabilidad de precios.

b. Bancos centrales nacionales de la Eurozona:

1. Asistir al BCE en la ejecución de la política monetaria.

2. Gestionar las reservas de divisas por cuenta del BCE.

3. Recopilación de información estadística.

4. Supervisión de las entidades financieras no significativas.

Funciones del Banco de España ajenas al Eurosistema (pero que lo respetan):

1. Servicio de tesorería del Estado (p.ej. realiza pagos por cuenta del Tesoro).
2. Proveer la infraestructura tecnológica para las subastas, liquidación y compensación de las operaciones de deuda pública.

3. Servicio de reclamaciones sobre las actuaciones de las entidades de crédito.
 CONCLUSIONES
· Balance de la pertenencia de España a la Eurozona (ver tema 30-A, “4.2. Balance de la pertenencia a la Eurozona”).
� Como dicha reducción hubiera supuesto un aumento brusco de liquidez, el Banco de España obligó a destinar una parte de ese capital liberado a la compra de certificados suyos (remunerados al 6% y que desaparecieron en el año 2000).


� El TFUE no ofrece una definición cuantitativa de lo que se entiende por estabilidad de precios. Fue el Consejo de Gobierno el que lo definió en 1998 (“inferior al 2%”) y en 2003 (“pero cerca del 2%”).


� Es posible que estabilidad de precios y estabilidad financiera no vayan de la mano. Tal es el caso, por ejemplo, de la situación actual, donde se empiezan a escuchar voces que auguran una burbuja de los precios de los activos ante las medidas no convencionales adoptadas por el BCE (y que luego veremos). Ante el riesgo serio de deflación, el BCE parece haber priorizado la estabilidad de precios sobre la estabilidad financiera. 


Ello no implica que la búsqueda de la estabilidad financiera se haya dejado de lado, sino que se ha considerado más adecuado alcanzar ese objetivo con la política macroprudencial (Junta Europea de Riesgo Sistémico, Unión Bancaria) que con la política monetaria.


� El BCE maneja tres tipos de interés:


El tipo repo, que es el tipo de interés de las operaciones principales de financiación (MRO, Main Refinancing Operations), y al que nos referiremos al hablar del tipo oficial del BCE.


El tipo de facilitad marginal de crédito, que es el tipo al que los bancos centrales prestan liquidez a un día a los bancos comerciales. Con él, se fija el techo de los tipos de interés en el mercado interbancario.


El tipo de facilidad marginal de depósito, que es el tipo al que se remuneran los depósitos a un día realizados por los bancos comerciales en los bancos centrales nacionales. Con él, se fija el suelo de los tipos de interés en el mercado interbancario.


El techo impuesto por la facilitad de crédito y el suelo impuesto por la facilidad de depósito constituyen el conocido como “pasillo interbancario”.


� Al inicio de la tercera fase de la UEM, el coeficiente se fijó en el 2%. La razón de la disminución es que, con la crisis, las entidades recurrieron en mayor medida a las operaciones de mercado abierto, por lo que el BCE podía conducir los tipos de interés con facilidad sin necesidad de crear un elevado “déficit agregado estructural” (ver tema 35-A del 3º).


� ¿Cómo funcionan las subastas? El banco central ordena las peticiones recibidas de mayor a menor tipo de interés y después, sobre la base de la liquidez que quiere inyectar, establece los criterios de aceptación. Al tipo de interés de la última entidad cuya oferta se acepta se le denomina tipo de interés marginal de la subasta. A esta entidad se le asigna la cantidad solicitada (o un prorrateo de ésta), y las que ofrecieron un tipo mayor se les asigna liquidez bien al tipo de interés que ofrecieron (modalidad americana) bien al tipo de interés marginal de la subasta (modalidad holandesa). En cualquiera de los casos, las entidades entregan como contrapartida valores negociables a modo de pignoración hasta que se produzca la devolución de los fondos y, por tanto, la recompra de títulos. De ahí que, aunque se suele decir que las operaciones de mercado abierto son compraventas temporales de valores, en realidad se trata de compraventas temporales de liquidez mediante la entrega de valores a modo de pignoración.


� Los programas ya finalizados son:


Securities Market Program (SMP). Mayo de 2010. Tuvo un gran impacto mediático porque fue la primera compra de activos del BCE, que bajo este programa llegó a comprar 218.000 M€ de deuda italiana, española, griega, portuguesa e irlandesa, que fueron esterilizados. De esos 218.000 M€, 44.000 fueron para bonos españoles.


Outright Monetary Transactions (OMT). Septiembre de 2012. Es el heredero del anterior, y se concibió como un programa de compra de deuda pública en mercados secundarios de países que hubiesen acudido a los mecanismos europeos de rescate. Este programa, sin embargo, no ha sido todavía utilizado, aunque los analistas coinciden en que ayudó a relajar las tensiones en los mercados de deuda (un estudio del BCE calcula que ayudó a rebajar el tipo de la deuda española e italiana en 2 puntos porcentuales).


Covered Bond Purchase Programs 1 y 2. CBPP 1 en 2009 (60.000 M€) y CBPP 2 en 2011 (16.000 M€, quedándose corto con respecto al volumen de compras objetivo: 40.000 M€).





� Si los activos cuyos pagos respaldan los cupones de los bonos titulizados son hipotecas, entonces los bonos reciben el nombre de cédulas hipotecarias.


Una característica importante de los bonos titulizados que los diferencia de otros instrumentos del mercado de capitales, es su aislamiento en caso de quiebra de la entidad cedente/emisora (i.e. aquella entidad que transfiere las hipotecas al Fondo de Titulización). Es lo que se conoce como bankruptcy remote.


� Es decir, mientras que en el caso de los bonos de titulización los pagos se atienden con los flujos de caja que genere la cartera de activos titulizada, los bonos garantizados funcionan como un instrumento de deuda emitido por la entidad de crédito con los pagos que se acuerden en el contrato de emisión, independientemente de los flujos de caja generados por los activos de garantía.


� El término Eurosistema, por su parte, se refiere al Banco Central Europeo (BCE) y a los bancos centrales nacionales de los 19 Estados miembros cuya moneda es el euro (Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, España, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Países Bajos y Portugal).


� Cabe señalar que, en su función de promover la estabilidad financiera, el BCE tiene atribuidas funciones de supervisión prudencial. En efecto, en 2011 entró en funcionamiento la nueva arquitectura de supervisión financiera de la UE, que incluye 3 nuevas Autoridades de Supervisión (supervisión microprudencial), y la Junta Europea de Riesgo Sistémico (supervisión macroprudencial). El BCE tiene encomendada la función de Secretaría de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, prestándole también apoyo analítico, estadístico, administrativo y logístico.


Además, con la creación posterior del Mecanismo Único de Supervisión, el BCE tiene asignada la función, entre otras, de supervisión directa de las entidades clasificadas como significativas.


� Los gobernadores de las 5 economías más grandes de la Eurozona (Alemania, Francia, Italia, España y Holanda) comparten 4 votos. Los demás Estados (14) comparten de 11 votos.





�https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
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