EL EURO

La politica

monetaria del Euro

I. Introducciéon

El 1 de enero de 1999 se creara
el Euro, y se comenzara a aplicar
una politica monetaria unica y comun
para los once paises gue van a ac-
ceder a la Union Monetaria Europea.

El organismo encargado de di-
sefar y ejecutar la politica moneta-
ria del Euro es el Sistema Europeo
de Bancos Centrales (SEBC), com-
puesto, a su vez, por los bancos
centrales de los paises miembros y
por el Banco Central Europeo
(BCE), con sede en Frankfurt.

El SEBC estara regido por un
Consejo de Gobierno y un Comité
Ejecutivo. Este ulimo consta de seis
miembros {(un presidente, un vice-
presidente vy cuatro vocales); estara
encargado de la gestion diaria del
BCE y de la ejecucion de las direc-
trices de politica monetaria. Sera el
Consejo de Gobierno, del que for-
man parte los miembros del Comite
Ejecutivo v los presidentes de los
once bancos centrales de los pai-
ses que accederan al Euro, el gque
establezca esas directrices.

La mision primordial del SEBC,
tal y como se establece en sus es-
tatutos, aprobados como un proto-
colo anejo al Tratado de Maastricht
de la Unién Econtmica y Monetaria,
es alcanzar y mantener la estabili-
dad de los precios.
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Por tanto, a este proposito debe
dirigir el SEBC la politica monetaria
que disene y gjecute. El que la poli-
tica monetaria sea comun significa
que sus objetivos seran Unicos vy
compartidos por todos los paises,
como lo sera tambien la estrategia
para alcanzarlos, es decir, el con-
junto de criterios, reglas y procedi-
mientos gue se utilicen para tomar
las decisiones de politica moneta-
ria. A su vez, estas decisiones tam-
bien seran unicas y validas para to-
dos, y se ejecutaran mediante
operaciones (lo gue se conoce co-
mo “instrumentacion” de la politica
monetaria) que garanticen la igual-
dad de condiciones en todos los
paises del area.

La decision final sobre las ca-
racteristicas de la politica moneta-
ria del Euro corresponde, segun &l
Tratado, al SEBC. Este anunciara
los ultimos detalles en las proximas
semanas, pero ya se liene un co-
nocimiento suficiente previo como
para comentar sus aspectos basi-
CoSs.

2. La politica
monetaria unica:
aspectos
fundamentales

Como se ha comentado, el obje-
tivo legalmente fijado para el SEBC

es la estabilidad de precios. Para al-
canzar ese objetivo, el Banco
Central Europeo, al igual que la in-
mensa mayoria de los bancos cen-
trales, utiizara una variable instru-
mental, que sera un tipo de interes a
corto plazo. La modificacion de ese
tipo de interés sera el principal me-
canismo que utilice el Banco
Central para senalar cambios en el
tono -mas 0 menos restrictivo o ex-
pansivo- de la politica monetaria.

Dicho tipo de interés, para que
la politica monetaria sea unica, ha-
pra de ser el mismo en todos los pa-
ises del area. Por eso, se ha puesto
especial énfasis en el disefio de un
esquema de instrumentacion de la
politica monetaria que garantice
ese resultado.

La instrumentacion de la politica
monetaria sera descentralizada.
Esto quiere decir que cada uno de
los bancos centrales de los diferen-
tes paises miempros operara en su
mercado nacional, realizando ope-
raciones con las entidades residen-
tes en ese pais, Ahora bien, las
caracteristicas concretas de estas
operaciones estaran armonizadas
(tanto en lo que se refiere a los ins-
trumentos utilizados, como en los
procedimientos, horarios, etc. de
intervencion). Por supuesto, las
condiciones de tipos de interés de
esas operaciones seran exacta-



mente iguales en todos los paises.
Pero esto no garantiza por si mismo
que en todo momento los tipos se
sitien en los distintos mercados
nacionales en niveles exactamente
iguales. Factores especificos de
demanda o de oferta podrian hacer
que los tipos de interes en unos vy
otros mercados divergieran en
cuantias significativas en determi-
nados momentos.

Para evitarlo se ha previsto que
estos mercados puedan intercomu-
nicarse entre sl de una manera rapi-
da, segura y barata.

Este es el proposito de TARGET.
TARGET es el acronimo en Ingles
del Sisterna Automatizado Irans-
Europeo de Transferencias con
Liquidacion en Tiempo Real, que
denomina al futuro sistema de gran-
des pagos del SEBC. Con este sis-
tema, todos los bancos residentes
en los once paises de la UME y -con
algunas restricciones- tambien los
residentes en los restantes paises
de la UE podran transferir recursos
de una parte a otra del area del
Euro, utilizando para ello las cuen-
tas de las que disponen en |os ban-
cos centrales nacionales.

Los diferenciales
de los tipos de
interés de la
distintos paises de
la UME serdn
mucho menores

que en el pasado

Este mecanismo es fundamental
para garantizar el arbitraje y la igua-
lacion de los tipos en los mercados
monetarios en el area de la UME. En
efecto, TARGET permite transferir
de forma rapida y economica gran-
des cantidades de recursos liqui-
dos de un pais a otro; asi, sl en el
pais "X" los tipos en los mercados
monetarios se elevaran por encima
del pais "Y", los bancos de "X" con
recursos prestables los prestarian a
bancos de “Y"; este trasvase conti-
nuaria hasta que las diferencias en-
tre los tipos vigentes en uno y otro
mercado nacional fueran menores
que el coste de la transferencia.

En suma, los tipos de interes a
corto plazo -los tipos de los merca-
dos monetarios- seran, en la practi-
ca, iguales en todos los paises de la
UME. En los tipos a largo, sin em-
bargo, permitiran pequenos diferen-
ciales entre unos y otros prestata-
rios. Estos diferenciales no
reflejaran ya riesgo cambiario algu-
no, puesto que todos los paises
compartiran la misma moneda, sino
la diferente liquidez de los valores y
calidad crediticia de sus emisores.
En consecuencia, los diferenciales
de los tipos de interes de |a deuda
emitida en distintos paises de la
UME seran mucho menores gque en
el pasado. Por ejemplo, entre la
deuda espanola a diez anos y la
eguivalente alemana, los diferencia-
les vinieron oscilando entre los 3 y
los 5 puntos porcentuales. A medi-
da que se fue confirmando el acce-
so de Espana a la UME se fueron re-
duciendo hasta alcanzar un minimo
de 0,15 puntos. Este diferencial,
despues, se ha ampliado algo, has-
ta 0,4 puntos, en el marco de la
inestabilidad reciente de los merca-
dos financieros mundiales, pero no
es probable gue cuando se cree
efectivamente el Euro vaya a supe-
rar los 0,2 puntos.

3. Los instrumentos
de la politica
monetaria

Para guiar la evolucion del tipo
de interés de corto plazo, gue cons-
tituye su objetivo instrumental, el
SEBC dispondra de distintos instru-
mentos:

1 Un coeficiente de caja: | as enti-
dades financieras deberan man-
tener depaosito en los bancos cen-
trales por una cuantia aun sin fijar,
pero que estara, segun se ha
anunciado, entre el 1,5 y el 25%
de sus pasivos computables.
Estos depdsitos estaran remune-
rados al mismo tipo que el esta-
blecido para las operaciones de
intervencion “principales” (vease
mas abajo)

1 Una facilidad de créedito: Con
ella las entidades podran obfte-
ner dinero del Banco Central en
cualquier momento -presentando
las correspondientes garantias- si
estuvieran escasas de liguidez.
Tendra un tipo mas alto que el de
las intervenciones en los merca-
dos, y supondra el limite superior
de los tipos en el mercado inter-
bancario (puesto que en el mo-
mento en el gue estos ultimos su-
peren a los establecidos para la
facilidad de credito, los bancos
que lo necesiten recurriran a la fa-
cilidad de credito del banco cen-
tral).

1 Una facilidad de depdsito: Las
entidades que dispongan de
recursos liquidos ociosos podran
depositarlas en el Banco Central
a un tipo de interés inferior al de
las operaciones de intervencion.
Por razones similares a las antes
explicadas, el tipo del deposito
supondra un limite inferior a los
tipos interbancarios (si los tipos
interbancarios bajaran a un nivel
inferior al de |la facilidad de depo-
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sito, los bancos con recursos
prestables los colocaran en el
banco central).

-1 De esta forma, la facilidad de cré-
ditos y la de depdsitos determi-
nan un “corredor” para los tipos
de interés a corto plazo. Los tipos
fjados para ambas constituiran,
por tanto, senales importantes
acerca de los propositos del
SEBC sobre la evolucion de los ti-
pos de interés. Dentro de esos li-
mites, el SEBC guiara los tipos de
interés con operaciones en los
mercados. Estas seran de varios
tipos.

* Principales: Mediante subasta

de “repos’ se proporcionara el
grueso de la financiacion a las
entidades. El tipo al que se reali-
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cen constituira un tipo oficial, se-
halizador de las intenciones del
SEBC. Tendran lugar cada sema-
na, y un vencimiento quincenal.

De financiacion a mas largo pla-
z0: Menores en volumen, vy sin in-
tencion sefalizadora. Proporcio-
naran financiacién a tres meses.
Las subastas se realizaran cada
mes.

De ajuste: No tendran periodici-
dad fija. Seran operaciones a muy
corto plazo cuando entre subasta
y subasta los tipos en los merca-
dos se alejen de los objetivos del
SEBC. Al contrario que las ante-
riores, podran ser tanto de finan-
clacion (inyeccion de liquidez)
como de drenaje (retirada de li-
quidez).

Ademas, el SEBC podra realizar
otras operaciones a voluntad, sin
periodicidad fija, tales como emi-
sion de certificados, compra-ventas
de valores a vencimiento, captacion
de depositos adicionales a los del
coeficiente de caja, swaps de divi-
sas, etc ...

Debe destacarse que para to-
das las operaciones gue impliquen
préstamo del SEBC a las entidades,
se exigiran garantias, de foma gue
las operaciones adoptaran la forma
de repos, o préstamos con garantia.
No se ha hecho publica todavia la
ista de activos autorizados como
subyacentes para estas operacio-
nes. Pero se ha anunciado ya que
sera una lista muy amplia y que, al
contrario gue lo que era la costum-
bre del Banco de Espana, se admi-
tira tanto papel de emisiones publi-
cas como privadas, siempre que
tengan las condiciones requeridas
de solvencia, ligquidez, etc.

Asimismo, para ayudar a la de-
cision sobre el nivel adecuado de
los tipos de interés en cada mo-
mento, de cara a conseguir la esta-
bilidad de precios, el Sistema
Europeo de Bancos Centrales debe
dotarse de un conjunto de criterios,
procedimientos e indicadores.

Esto, que se llama "estrategia”
de |la politica monetaria, no ha sido
aun decidido formalmente. Sin em-
pargo, todo hace pensar que el
SEBC definira de manera precisa
qué entiende por estabilidad de pre-
cios (posiblemente un aumento no
superior al 2% anual en el conjunto
del area del Euro) y se servira de un
conjunto amplio de indicadores rea-
les y financieros para evaluar las
perspectivas de la inflacién. Entre
ellos tendran una importancia espe-
cial los agregados monetarios, para
lo que ya se estan elaborando series
agregadas de las distintas definicio-
nes de la cantidad de dinero. &



