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NOTA DE PRENSA

CAMBIO A SUBASTASA TIPO DE INTERESVARIABLE EN LAS
OPERACIONES PRINCIPALES DE FINANCIACION:
ALGUNOSDETALLESTECNICOS

En su reunion de 8 de junio de 2000, € Consgo de Gobierno del BCE decidié que, a partir de la
operacion que e liquidard & 28 de junio de 2000, las operaciones principaes de financiacion del
Eurosstena se llevaran a cabo mediante subastas a tipo de interés variable, utilizando € procedimiento de
adjudicacion a tipo de interés multiple. Ademas, d Consgo de Gobierno decidio establecer un tipo de
interés minimo de puja para estas operaciones dd 4,25%. Como se especificd cuando se comunicod dicha
decision, tras la reunién del Consgjo de Gobierno en la que fue adoptada, € cambio a las subastas a tipo
vaiable en las operaciones principdes de financiacion no pretende introducir ningin cambio en la
orientacion de la politicamonetariadel Eurosistema. El nuevo mecanismo de subastas es la respuesta ala
fuerte sobrepuja que venia produciéndose en € contexto del procedimiento vigente de subagtas a tipo de
interés fijo. A efectos de sefidar la orientacion de la politica monetaria, € tipo de interés minimo de puja
eda degtinado a desempefiar la misma funcion que hasta ahora tenia d tipo de interés aplicado en las

subastas a tipo fijo.

Las principaes caracterigticas dd procedimiento de las subastas a tipo de interés varigble en las

operaciones principaes de financiacion son las sguientes:

Los plazos rdativos d anuncio de la subasta, la decision de las adjudicaciones, y @ anuncio de los

resultados seran los mismos  que |os vigentes para las subastas a tipo de interés fijo.

La subasta se gecutard con adjudicacion atipo de interés mdtiple ("subasta americand'), es decir, una

subagta en la que € tipo de interés de adjudicacion es igua d tipo de interés ofertado en cada puja.
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Edte tipo de adjudicacion es € que se ha gplicado en las operaciones de financiacién a més largo plazo

desde marzo de 1999.

El anuncio de la subasta incluird, ademas de lainformacion habitua, € tipo de interés minimo de pujay

unaindicacion de las necesidades de liquidez esperadas del sistema bancario.

Dichaindicacion edareferidaalamedia dd periodo que abarca desde @ diadd anuncio hastad dia antes
de laliquidacion de la Sguiente operacion principd de financiacion (inclusive). S este intervao de tiempo
excede dd find dd periodo de mantenimiento de reservas, también se proporcionara una estimacion de las
necesidades medias de liquidez hasta  final del periodo de mantenimiento. Obviamente, una estimacion de
las necesidades de liquidez dd dstema bancario tiene un grado significativo de incertidumbre. El BCE
proporciona sus estimaciones utilizando todos los datos disponibles en d momento de la publicacion,
gprovechando lainformacion que facilitan los bancos centrales naciondes. También debe destacarse que €
BCE basa sus decisiones de adjudicacion en un conjunto de factores, que incluye las necesidades de

liquidez esperadas ddl Sstema bancario, pero no selimitaaéllas.

Las necesidades de liquidez se definen como una media, en d periodo correspondiente, de la suma diaria
de las reservas obligatorias y de todos los factores diferentes de las operaciones de politica monetaria del
Eurosstema que afectan a la liquidez dd sstema bancario (los llamados factores auténomos, como los
billetes y los depositos del Estado en € Eurosstema; véase e recuadro que aparece en cada edicion del
Boletin Mensua del BCE titulado "Operaciones de politica monetariay Situacion de liquidez en € periodo
de mantenimiento de reservas que termind € ...", por gemplo, en las p&ginas 19 a 21 del Boletin de junio
dd 2000). Las paginas de BCE que suministran informacion diaria sobre las condiciones de liquidez
mostraran, a posteriori, los datos sobre los factores que afectan alaliquidez diferentes de las operaciones
de politica monetaria, para permitir que las entidades de contrgpartida evalen con facilidad la desviacion

delas cifras efectivas respecto a las estimaciones publicadas.
El anuncio de los resultados de la subagtaincluira la cantidad total adjudicada, d tipo de interés minimo

de puja, € tipo de interés margind, € tipo de interés medio ponderado de adjudicacion y € porcentge
adjudicado d tipo de interés margind.
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L as entidades con las que operad Eurosstema pueden redizar pujas de hasta diez niveles digtintos de
tipo de interés. En cada puja, las entidades especificaran la cantidad que estén dispuestas a negociar
con los bancos centrdes naciondes y d correspondiente tipo de interés. Los tipos de interés
especificados en las pujas deben expresarse como multiplos de 0,01 puntos porcentuales. Las pujas a

tipos de interés inferiores d tipo minimo anunciado por € BCE no seran tenidas en cuenta.

El volumen minimo de puja es de 1.000.000 de euros. Eto significa que cada puja a un determinado
tipo de interés debe ser d menosigua aesta cantidad. Las pujas que excedan este nivel minimo deben

estar expresadas como multiplos de 100.000 euros.

En € proceso de adjudicacion por parte del BCE, las pujas se ordenardn de mayor a menor tipo de
interés. Las pujas con los niveles més dtos de tipos de interés seran satisfechas en primer lugar y las
pujas con tipos de interés sucesvamente inferiores seran aceptadas a continuacion, hasta agotar la
cantidad total que ha de adjudicarse. Si, d tipo de interés mas bgo aceptado (es decir, d tipo de
interés margind), la cantidad solicitada agregada excede d volumen pendiente de adjudicar, esta se

adjudicara efectuando un prorrateo entre las pujas.

Finalmente, debe recordarse que los depdsitos mantenidos por la aplicacion de las reservas obligatorias se
remuneran a un tipo de interés igual d promedio de los tipos de interés marginaes de las operaciones
principaes de financiacion correspondientes a periodo de mantenimiento y que en & documento titulado
“La politica monetaria Unica en la tercera etgpa: Documentacion general sobre instrumentos y
procedimientos de politica monetaria de SEBC” -disponible en la direccion ded BCE en Internet
(http:/Aww.ech.int)- pueden encontrarse mas detdles técnicos sobre los procedimientos de subasta del

Eurosistema parallevar a cabo las operaciones de mercado abierto.
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