PERSPECTIVA GENERAL DE LAS COMUNICACIONES DEL
BCE RELACIONADAS CON LA PROVISION DE LIQUIDEZ'

PROVISION DE LIQUIDEZ EN EUROS

4 DE MARZO DE 2010

EL BCE ANUNCIA DETALLES DE LAS OPERACIONES
DE FINANCIACION QUE SE LIQUIDARAN HASTA

EL 12 DE OCTUBRE DE 2010

Ante la evolucion economica y en los mercados
financieros, el Consejo de Gobierno del BCE ha
decidido continuar con la retirada gradual de sus
medidas operativas no convencionales.

Concretamente, el Consejo de Gobierno ha
decidido seguir realizando sus operaciones
principales de financiacion (OPF) mediante
procedimientos de subasta a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena mientras sea necesario,
y al menos hasta el que finalice el noveno periodo
de mantenimiento de 2010, el 12 de octubre.
Este procedimiento de subasta también seguira
utilizdndose en las operaciones de financiacion
especiales del Eurosistema con plazo de un
periodo de mantenimiento, que continuaran
llevandose a cabo mientras sea necesario y al
menos hasta el noveno periodo de mantenimiento
de 2010. El tipo fijo de estas operaciones de
financiacion a plazo especiales sera el mismo
que el aplicado en la OPF correspondiente.

Asimismo, el Consejo de Gobierno ha
decidido volver a aplicar procedimientos
de subasta a tipo de interés variable en
las operaciones de financiacion a plazo mas
largo (OFPML) regulares a tres meses a
partir de la operaciéon que se adjudicara el
28 de abril de 2010. Los importes de
adjudicacion de estas operaciones se fijaran
con el objeto de asegurar unas condiciones
adecuadas en los mercados monetarios y de
evitar unos diferenciales significativos entre
los tipos de puja y el tipo de interés de la OPF
correspondiente. Para cada una de las OPF a tres
meses que se realice, previamente se anunciara
un importe de adjudicacion orientativo al
comienzo del periodo de mantenimiento en
el que se vaya a realizar la operacion. El tipo
de interés aplicado en las OPF se utilizara
como tipo minimo de puja en las OFPML
a tres meses. Esta es una medida técnica y
transitoria para evitar que los tipos de interés de
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adjudicacion se situen por debajo del tipo de la
OPF correspondiente en situaciones de liquidez
abundante.

Con el fin de suavizar el efecto sobre la liquidez
del vencimiento de la OFPML a doce meses que
tendra lugar el 1 de julio de 2010, el Consejo de
Gobierno ha decidido realizar una operacion
de ajuste a seis dias adicional con anuncio,
adjudicacion y liquidacion el 1 de julio y
vencimiento el 7 de julio, fecha que coincide con
la fecha de liquidacion de la OPF siguiente. En esta
operacion también se aplicara un procedimiento
de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion
plena, y el tipo fijo sera el mismo que el aplicado
en la OPF correspondiente.

Ademas, el Consejo de Gobierno ha decidido,
en consonancia con su decision sobre la OFPML
a doce meses de 16 de diciembre de 2009, fijar
el tipo de interés de la OFPML a seis meses
que se adjudicara el 31 de marzo de 2010 en el
promedio del tipo minimo de puja de las OPF
que tendran lugar a lo largo del periodo de
vigencia de esta operacion.

10 DE MAYO DE 2010

EL BCE ANUNCIA LA ADOPCION DE MEDIDAS

PARA HACER FRENTE A LAS FUERTES TENSIONES
REGISTRADAS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

El Consejo de Gobierno ha decidido adoptar
varias medidas para hacer frente a las
fuertes tensiones registradas en determinados
segmentos del mercado, que estan dificultando el
funcionamiento del mecanismo de transmision
de la politica monetaria y, en consecuencia,
la aplicacion efectiva de la politica monetaria
orientada hacia la estabilidad de precios a
medio plazo. Estas medidas no afectaran a la
orientacion de la politica monetaria.

1 Las fechas se refieren al dia de publicacion del anuncio. Para
mas informacion sobre las operaciones de inyeccion de liquidez
efectuadas por el Eurosistema en 2010, véase la seccion
«Open Market Operations» en la direccion del BCE en Internet.



A tenor de las excepcionales circunstancias que
imperan en el mercado, el Consejo de Gobierno
ha decidido:

1. Realizar intervenciones en los mercados de
renta fija publica y privada (Programa para
los Mercados de Valores) de la zona del
euro, con el fin de asegurar la profundidad
y la liquidez en los segmentos de mercado
con un comportamiento disfuncional.
El objetivo de este programa es abordar el
mal funcionamiento de los mercados
de wvalores y restablecer un mecanismo
adecuado de transmision de la politica
monetaria. El alcance de las intervenciones
sera determinado por el Consejo de Gobierno.
Al tomar esta decision, se ha tenido en
cuenta la declaracion de los Gobiernos de
la zona del euro de que «adoptaran todas
las medidas necesarias para cumplir sus
objetivos presupuestarios este afio y los
afios siguientes, en consonancia con los
procedimientos sobre déficit excesivoy, asi
como los compromisos concretos adicionales
adoptados por algunos Gobiernos de la
zona para acelerar la consolidacion fiscal
y asegurar la sostenibilidad de sus finanzas
publicas. Con el fin de neutralizar el impacto
delasintervenciones anteriormente indicadas,
se llevaran a cabo operaciones especificas
para reabsorber la liquidez inyectada
a través del Programa para los Mercados
de Valores, lo que asegurard que Ila
orientacion de la politica monetaria no
resulte afectada.

2. Aplicar un procedimiento de subasta a tipo
de interés fijo con adjudicacién plena en
las operaciones regulares de financiacion
a plazo mas largo (OFPML) a tres meses
que se resolveran el 26 de mayo y el
30 de junio de 2010.

3. Llevar a cabo una OFPML a seis meses con
adjudicacién plena el 12 de mayo de 2010,
a un tipo de interés que serd fijado en el
promedio de los tipos minimos de puja de las
OPF que tendran lugar a lo largo del periodo
de vigencia de esta operacion.

4. Reactivar, en coordinacion con otros bancos
centrales, las lineas swap temporales de
provision de liquidez con la Reserva Federal,
y reanudar las operaciones de inyeccion
de liquidez en dolares estadounidenses a
7 y a 84 dias. Estas operaciones adoptaran
la forma de cesiones temporales respaldadas
por activos de garantia admitidos por el
BCE, y se llevaran a cabo mediante subastas
a tipo de interés fijo con adjudicacion
plena. La primera operacion tendra lugar el
11 de mayo de 2010.

10 DE JUNIO DE 2010

EL BCE ANUNCIA DETALLES DE LAS OPERACIONES
DE FINANCIACION A PLAZO MAS LARGO EN EL
TERCER TRIMESTRE DE 2010

El Consejo de Gobierno ha decidido aplicar un
procedimiento de subasta a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena en las OFPML regulares
a tres meses que se adjudicaran el 28 de julio,
el 25 de agosto y el 29 de septiembre de 2010.

2 DE SEPTIEMBRE DE 2010

EL BCE ANUNCIA LOS DETALLES DE

LAS OPERACIONES DE FINANCIACION QUE SE
LIQUIDARAN ENTRE EL 17 DE OCTUBRE DE 2010
Y EL 18 DE ENERO DE 2011

El Consejo de Gobierno ha decidido seguir
realizando sus OPF mediante procedimientos
de subasta a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena mientras sea necesario,
y al menos hasta que finalice el duodécimo
periodo de mantenimiento de este afio, el
18 de enero de 2011. Este procedimiento de
subasta también seguira utilizandose en las
operaciones de financiacion especiales con
plazo de un periodo de mantenimiento, que
continuardn llevdndose a cabo mientras sea
necesario y al menos hasta el final de 2010. El
tipo fijo de estas operaciones sera el mismo que
el aplicado en la OPF correspondiente.

Asimismo, el Consejo de Gobierno ha
decidido aplicar procedimientos de subasta
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a tipo de interés fijo con adjudicacion plena
en las OFPML a tres meses que se liquidaran
el 28 de octubre, el 25 de noviembre y el
23 de diciembre de 2010. Los tipos de interés de
estas operaciones se fijaran en la media de los
tipos de interés aplicados en las OPF a lo largo
de la respectiva OFPML.

El Consejo de Gobierno también ha
decidido  realizar tres operaciones de
ajuste adicionales al vencimiento de las
operaciones de financiacion a seis meses y
a doce meses vivas: una operacion a seis dias
con anuncio, adjudicacion y liquidacion el
30 de septiembre de 2010, una operacién a seis
dias con anuncio, adjudicacion y liquidacion
el 11 de noviembre de 2010, y una operacion
a trece dias con anuncio, adjudicacion y
liquidacion el 23 de diciembre de 2010. En
estas tres operaciones también se aplicara un
procedimiento de subasta a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena, y el tipo de interés
sera el mismo que el aplicado en la OPF
correspondiente.

2 DE DICIEMBRE DE 2010

EL BCE ANUNCIA LOS DETALLES DE LAS
OPERACIONES DE FINANCIACION QUE SE
LIQUIDARAN ENTRE EL 19 DE ENERO Y EL

12 DE ABRIL DE 2011

El Consejo de Gobierno ha decidido seguir
realizando sus OPF mediante procedimientos
de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion
plena durante el tiempo que sea necesario,
y, al menos, hasta el 12 de abril de 2011, fecha en
que finaliza el tercer periodo de mantenimiento
de 2011. Este procedimiento se continuara
utilizando también para las operaciones de
financiacion a plazo especial, con un vencimiento
de un periodo de mantenimiento, que seguiran
llevandose a cabo durante el tiempo que sea
necesario, y, al menos, hasta el final del primer
trimestre de 2011. El tipo de interés fijo que se
aplicara a estas operaciones de financiacion a
plazo especial sera el mismo que el aplicado en
la OPF correspondiente.
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Ademas, el Consejo de Gobierno ha decidido
efectuar las OFPML con vencimiento a tres
meses, que se adjudicaran el 26 de enero,
el 23 de febrero y el 30 de marzo de 2011
mediante procedimientos de subasta a tipo de
interés fijo con adjudicacion plena. Los tipos de
interés de estas operaciones con vencimiento a
tres meses se fijaran en el tipo de interés medio
de las OPF a lo largo del periodo de vigencia de
la OFPML respectiva.



PROVISION DE LIQUIDEZ EN MONEDAS DISTINTAS
DEL EURO Y ACUERDOS CON OTROS BANCOS

CENTRALES

18 DE ENERO DE 2010

EL BCE SUSPENDE LAS OPERACIONES DE
INYECCION DE LIQUIDEZ EN FRANCOS SUIZOS

El Consejo de Gobierno ha decidido, de acuerdo
con el Banco Nacional de Suiza, suspender
las operaciones swap de inyeccion de liquidez
a una semana en francos suizos a partir del
31 de enero de 2010. Esta decision se ha
adoptado en vista de la menor demanda y de la
mejora observada en las condiciones existentes
en los mercados de financiacion.

27 DE ENERO DE 2010

EL BCE Y OTROS BANCOS CENTRALES DECIDEN
SUSPENDER LAS LINEAS SWAP TEMPORALES CON
LA RESERVA FEDERAL

En coordinacion con otros bancos centrales,
el Banco Central Europeo (BCE) confirma la
finalizacion de las lineas swap temporales con la
Reserva Federal el 1 de febrero de 2010. Estas
lineas, que se establecieron para contrarrestar las
presiones registradas en los mercados mundiales
de financiacion, ya no son necesarias, vistas las
mejoras experimentadas en el funcionamiento de
los mercados financieros durante el pasado afo.
Los bancos centrales continuaran cooperando
cuando sea necesario.

En este contexto, el Consejo de Gobierno
del BCE ha decidido, de comun acuerdo con
la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra,
el Banco de Japon y el Banco Nacional de Suiza,
suspender las operaciones swap de inyeccion de
liquidez en dolares estadounidenses a partir del
31 de enero de 2010.

10 DE MAYO DE 2010

REACTIVACION DE LAS OPERACIONES DE INYECCION
DE LIQUIDEZ EN DOLARES ESTADOUNIDENSES

En respuesta a la reaparicion de tensiones
en la financiacién a corto plazo en ddlares
estadounidenses en los mercados europeos,

el Banco de Canada, el Bank of England,
el Banco Central Europeo, la Reserva Federal
y el Banco Nacional de Suiza anuncian el
reestablecimiento de los acuerdos de divisas de
caracter temporal (lineas swap) para la provision
de liquidez en dodlares. Estos acuerdos tienen
como objetivo ayudar a mejorar la situacion
de liquidez en los mercados de financiacién en
dolares estadounidenses y evitar la propagacion
de las tensiones a otros mercados y centros
financieros. El Banco de Japon considerara
en breve la adopcion de medidas similares.
En tanto que sea necesario, los bancos centrales
seguiran trabajando conjuntamente de manera
muy estrecha para hacer frente a las presiones
en los mercados de financiacion.

El Consejo de Gobierno ha decidido reactivar,
en coordinacién con otros bancos centrales,
las lineas swap temporales de provision de
liquidez con la Reserva Federal y reanudar
las operaciones de inyeccion de liquidez en
dolares estadounidenses a 7 y a 84 dias. Estas
operaciones adoptaran la forma de cesiones
temporales respaldadas por activos de garantia
admitidos por el BCE y se llevaran a cabo
mediante subastas a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena. La primera operacion tendra
lugar el 11 de mayo de 2010.

EL BCE ANUNCIA DETALLES SOBRE

LA REACTIVACION DE LAS OPERACIONES

DE INYECCION DE LIQUIDEZ EN DOLARES
ESTADOUNIDENSES

Tras la decision adoptada por el Consejo de
Gobierno de reactivar la linea swap temporal
de provision de liquidez con la Reserva Federal,
el BCE ha anunciado hoy los detalles operativos
de las operaciones de inyeccion de liquidez en
dolares estadounidenses.

Las operaciones se llevaran a cabo
mediante subastas a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena y adoptaran la forma de
cesiones temporales respaldadas por activos de
garantia admitidos por el BCE.
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El BCE ha decidido realizar:

— Operaciones a 7 dias con periodicidad
semanal. La primera operacion se llevara a
cabo el 11 de mayo de 2010, con liquidacion
el 12 de mayo de 2010 y vencimiento
el 20 de mayo de 2010. Normalmente,
las operaciones posteriores se llevaran a
cabo y se resolveran los miércoles, con
liquidacion al siguiente dia habil.

— Una operacion a 84 dias que tendra lugar
el 18 de mayo de 2010, con liquidacion
el 20 de mayo de 2010 y vencimiento el
12 de agosto de 2010.

17 DE DICIEMBRE DE 2010

EL BCE SUSCRIBE UN ACUERDO DE PROVISION

DE LIQUIDEZ (LINEA SWAP) CON EL BANK

OF ENGLAND

En el marco de la cooperacion entre bancos
centrales, el BCE y el Bank of England
anuncian que han suscrito un acuerdo de
caracter temporal de provision de liquidez
(linea swap), en virtud del cual el Bank
of England podria proporcionar, si fuera
necesario, hasta 10 mm de libras esterlinas al
BCE a cambio de euros. El acuerdo expira a
finales de septiembre de 2011.

El acuerdo permite poner libras esterlinas a
disposicion del Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland, como medida de
precaucion, a fin de cubrir eventuales necesidades
temporales de liquidez del sistema bancario en
esa divisa.

21 DE DICIEMBRE DE 2010

PROLONGACION DE LAS OPERACIONES

DE PROVISION DE LIQUIDEZ EN DOLARES

El Consejo de Gobierno ha acordado,
conjuntamente con el Banco de Canad4, el Bank
of England, el Banco de Japon y el Banco
Nacional de Suiza, prolongar los acuerdos
de provision de liquidez (linea swap) con la
Reserva Federal hasta el 1 de agosto de 2011,
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y continuar realizando operaciones de provision
de liquidez en dolares con vencimiento a
siete dias. Estas operaciones del Eurosistema
seguiran llevandose a cabo mediante cesiones
temporales respaldadas por activos de garantia y
se realizaran como subastas a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena. La proxima operacion
de provision de liquidez en doélares se llevara a
cabo el 22 de diciembre de 2010 y se liquidara
el 23 de diciembre. Sin embargo, como caso
excepcional, esta operacion se realizard como
operacion a 14 dias, para cubrir el fin de afio.





