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ECB - Banco Central Europeo 3%,

=> Nace en 1999 con 11 paises

=> Mantener la estabilidad de precios
€ Inflacion por debajo del 2 por ciento

=> Actualmente, definimos y ejecutamos la
politica monetaria unica de los 17 paises de
la Union Europea

Figure I Monetary, fiscal, and financial interactions in EMU
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Respuestas Inmediatas del BCE a la
Crisis Financiera en Sep. de 2008

e Redujo el tipo de interés en 325 puntos basicos, desde 4.25% hasta 1%
(entre octubre de 2008 y mayo de 2009)

Grafico 4 Tipos de interés oficiales del BCE y EONIA
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Fuentes: Bloomberg y BCE.

Nota: E1 EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia) es el tipo de interés efectivo a un dia, que se calcula como la media ponderada de los
tipos de interés de las operaciones de préstamo a un dia sin garantias realizadas en el mercado interbancario de la zona del euro. de acuerdo con
la informacién facilitada por un panel de bancos.

Informacion de BCE Boletin Mensual Octubre 2010



Medidas de Apoyo
Reforzado al Crédito

Aplico un “procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion
plena” a todas las operaciones de financiacion

Se amplio la lista de activos de garantia admitidos en las operaciones de
financiacion

Planed realizar operaciones de financiacion a plazo mas largo adicionales
con vencimiento hasta seis meses y luego en mayo de 2009, con
vencimiento hasta un ano

Siguid proporcionando liquidez en moneda extranjera, especialmente en
dolares estadounidenses

Un programa de 60 mil millones de adquisiciones de bonos garantizados
que se mantendria hasta junio de 2010

Informacion de BCE Boletin Mensual Octubre 2010



Mas respuestas del Banco Central
Europeo

Primavera de 2010

- Empezo0 la crisis de la deuda soberana

- Algunos mercados secundarios se paralizaron

- BCE creo el Programa para Los Mercados de Valores

o Eurosistema puede realizar intervenciones en los mercados de
deuda publicos y privada

o Garantizar la profundidad y liquidez de segmentos de mercado
disfuncional

o Tratado de Funcionamiento de la Union Europea limita la
Eurosistema a mercados secundarios

- Introdujo de nuevo los operaciones de refinanciacion a largo plazo a tres
meses correspondientes al periodo que se inicio a los finales de mayo

Informacion de BCE Boletin Mensual Octubre 2010



Mas respuestas del Banco Central
Europeo

Verano de 2011
- La crisis de deuda soberana se intensifico

- BCE implementa de nuevo activamente el Programa de
Los Mercados de Valores

- Intervenciones en Espanfa y Italia para aliviar el estrés por
los bonos de gobierno

- Dos operaciones adicionales de refinanciacion a largo
plazo para tres anos

- Reduccion en el indice de reserva de 2% hasta 1%

- Aumento la lista de valores respaldados por activos
elegibles

Informacion de Philippine Cour-Thimann and Bernhard Winkler, The ECB’s Non-Standard Monetary Policy Measures. Abril 2013



Mas respuestas del Banco Central
Europeo

Septiembre 2012

e Segunda deuda soberana

o BCE implementa plan de Transacciones Monetarias
Directas (TMD)

o Enfoca en compras de bonos de gobierno en
mercado secundario

o Ayuda a estabilizar el mercado de bonos en paises

necesitados en la zona euro y reducir las posibles

distorsiones
o Ha removido el miedo y riesgo en el mercado



Calendario de eventos

e BCE ofrece operaciones de financiacion con
vencimientos mas largos - Marzo 2008

e BCE aumenta las tasas de interés en 25
puntos basicos - 03 de julio 2008

e BCE y Fed intensifican los esfuerzos para
aliviar la tension en los mercados de
financiacion a corto plazo - Septiembre 2008

e BCE reduce el tipo de interés en 50 puntos
basicos - Enero 2009



Calendario de eventos

e E| BCE decide llevar a cabo las operaciones de
financiacion a plazo mas largo con vencimiento a un
ano, es decir, los bancos pueden solicitar fondos
ilimitadas durante un ano - Mayo 2009

e Los ministros de Finanzas de la UE acuerdan la
creacion de tres nuevas autoridades europeas de
supervision de la banca , los seguros y los mercados de
valores : la Autoridad Bancaria Europea , la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones de Ocupacion y, la
Autoridad Europea de Valores y Mercados - Diciembre
2009



Calendario de eventos

e BCE anuncia reglas mas estrictas para las
garantias bancarias - Julio 2010

e Lideres de la UE acuerdan reforzar el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, y establecer
un mecanismo permanente de crisis -
Octubre 2010

e BCE anuncia los detalles de las operaciones
de refinanciacion - Marzo 2011



Calendario de eventos

e BCE adjudica € 489 MM a 523 bancos en la
primera operacion de financiacion de 36
meses a mas largo plazo - Diciembre de
2011

e BCE adjudica € 530 MM a 800 bancos en
segunda operacion de financiacion de 36
meses a mas largo plazo - Marzo 2012



Calendario de eventos

e BCE anuncia las caracteristicas téecnicas de
las transacciones monetarias simples -
septiembre 2012

e BCE dice que espera que las tasas de
Interés de referencia se mantengan en los
niveles actuales o menos durante un
periodo prolongado de tiempo - July 2013



Conclusion

DIAGRAMA DE CAJA DE LA INFLACION
POR PAISES EN LA EURO AREA
Tasas anuales medias
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Annual inflation (%) in the euro area and European Union

Source: Eurostat

o
N
&

Euroarea = = EU




Grafico 5 Tasas de inflacion impl

(tasas de variaci6n interanual)
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Grafico1y 2

e Estos graficos demuestran el nivel de
inflacion en la Zona Euro y Unidn Europea
del 2009 a 2013 (1) y mas detalladamente
de 2007 a 2010 (2)

e Podemos observar que existio deflacion en
el jul del 2009 pero subio en oct del 2009.
Despuées de eso se estabilizo alrededor de
un 2%
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Note: Breakdown of the sources of external financing of non-financial corporations, in percent, average 2004 ~ 2008
Source: ECB Monthly Bulletin, April 2009



Grafico 3

e Este grafico representa la proporcion del
financiamiento de empresas, en Estados
Unidos y la Zona Euro, que es compuesto
de bancos en comparacion de otros medios.

e Podemos observar que la Zona Euro
depende mayormente en bancos mientras
los Estados Unidos depende mas en otros
medios.



El Esquema de Transmision de la Politica
Monetaria del BCE

En la economia de la zona del euro y entre las habilidades
de la politica monetaria, cambios de los tipos de interés
tienen la influencia mas fuerte

Cuando el BCE cambia el tipo de interés...
—> afecta los tipos aplicados a los hogares y las empresas

€ incluido los relativos a los préstamos y depdsitos
bancarios
=> entonces, influyen las decisiones de consumo, ahorro, y
Inversion
Esto determina la demanda agregada
=> Por fin, influye la fijacion de precios y la formacion de
expectativas de inflacion

Informacion de BCE Boletin Mensual Octubre 2010



El Esquema de Transmision de la Politica

Monetaria del BCE

El funcionamiento del mercado monetario es muy importante en el transmision
del tipo de interés

BCE establece un tipo de interés oficialmente y la gestion de la situacion de
liquidez en el mercado monetario del euro

Después de fijar los tipos de interés oficiales, el BCE ejecuta su politica
monetaria, adjudicando la liquidez que el sector bancario necesita para
satisfacer la demanda resultante de los denominados factores autonomos y
para cumplir las exigencias de reservas

La transmision de las intenciones de la politica monetaria a los tipos de
interés del mercado monetario depende fundamentalmente del
comportamiento de los bancos y de su capacidad de intercambiar liquidez
de una manera fluida en el mercado interbancario.

Por lo tanto, cuando falta confianza entre bancos, como durante el
crisis, es muy dificil transmitir la politica monetaria del BCE

Informacion de BCE Boletin Mensual Octubre 2010



Grafico 4

Grafico | Esquema del mecanismo de transmision de los tipos de interés oficiales a los precios
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Grafico 4

Hay muchos factores que influyen la transmision de los tipos de interés
oficiales. La politica monetaria afecta a los precios y a la economia en general
a través de distintos canales.

Si hay desconfianza entre las entidades, significa que entre los tipos de interés
oficiales y los tipos de interés del mercado monetario podria romperse.

Los tipos de interés se han vuelto mas sensibles debido a las crecientes
tensiones y lasa la evolucion del mercado de productos financieros
estructurados.

A menos que las entidades de crédito pueden compensar la disminucion de los
depdsitos, habra una reduccion de los préstamos bancarios.



Grafico 5

Grifico 12 Cambios en los criterios de aprobacién aplicados a los préstamos o lineas de crédito a
empresas

(porcentaje neto de entidades que indican un endurecimiento de los criterios)
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Fuente: Encuesta sobre préstamos bancarios ea la zona del euro.

Notas: Los datos sc refieren al periodo comprendido entre ¢l segundo trimestre de 2008 y el segundo trimestre de 2010. El porcentaje neto se
reficre a la diferencia entre la suma de los porcentajes correspondientes a las respucstas «se han endurecido considerablementes y «se han en-
durecido en cicrta medidax y la suma de los porcentajes correspondientes a las respucstas «se han relajado en cierta medidas y «se han relajado
coasiderablementes. El porcentaje neto de las preguntas relacionadas con los factores se define como la diferencia entre ¢l porcentaje de enti-
dades que indican gue un factor iicmunado ha contribuido a un eadurecimieato y las que indican que ha contribuido a una relajacion.



Grafico 5

Muestra el porcentaje neto de entidades que
iIndican un endurecimiento de los criterios de
aprobacion de préestamos a empresas.

Los dos importantes factores cuales
contribuyeron a un endurecimiento de los
criterios de aprobacion fueron las expectativas
relativas a la actividad econdmica general o las
perspectivas relativas al sector o a sociedades
concretas.
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