Resumen

En este articulo se analizan el funcionamien-
to del mercado monetario del 4rea del euro du-
rante la crisis y los principales cambios introdu-
cidos por el Eurosistema en la instrumentacion de
la politica monetaria, asi como las posibles leccio-
nes a extraer y los retos que se plantean a me-
dio plazo en este terreno. Entre las posibles fec-
ciones: un niimero amplio de contrapartidas, una
lista de activos de garantfa suficientemente diver-
sificada y un marco lo bastante flexible como pa-
ra acomodar cambios sustanciales en el patrén
temporal de la demanda de liquidez (sin que ne-
cesariamente conlleven variaciones en la cantidad
total) parecen ser caracteristicas deseables de cual-
quier marco operativo de politica monetaria. En-
tre los retos: la crisis ha proporcionado también
un laboratorio para juzgar las alternativas dis-
ponibles en relacion con otros elementos del mar-
co operativo, como son la modalidad de subas-
ta de los fondos, la amplitud del pasillo que
conforman los tipos de las facilidades permanen-
tes o la distribucién de la liquidez por plazos.

Palabras clave: mercados monetarios, mar-
co operativo, provision de liquidez, coeficien-
te de caja.

Abstract

This article reviews the functioning of the
monetary market in the Euro Zone during the
crisis and the main changes brought by the Eu-
rosystem in the monetary policy implementation
as well as the potential lessons to be learnt and
the challenges to be faced in the medium term
in this area. Potential lessons to be learnt: a wi-
de range of compensations, a list of adequately
diversified asset-backed securities and a frame-
work that is resilient enough to face up to subs-
tantial changes in the temporary pattern of de-
mand for liquidity (which does not necessarily
imply variations in the total amount) seem to be
the needed features in any monetary policy ope-
rating framework. Challenges to be faced: the
crisis has provided a laboratory where to test the
available alternatives to other elements of the
operating framework, such as the tender offer
method, the extent of the corridor shaped by
the rates of the standing facilities or the term li-
quidity distribution.

Key words: monetary markets, operating
framework, liquidity provision, cash ratio.
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I. INTRODUCCION (*)

L funcionamiento de los mer-

cados monetarios mundiales

se ha visto profundamente
alterado durante la crisis financie-
ra que se inicié en agosto de
2007, a raiz del repunte de la mo-
rosidad de las hipotecas subprime
en EE.UU. El volumen de actividad
se redujo drasticamente, al tiem-
po que los tipos de interés nego-
ciados en las operaciones sin ga-
rantias empezaron a incorporar
unas primas de riesgo histérica-
mente elevadas.

Estos mercados desempefian
un papel fundamental en la trans-
mision de la politica monetaria en
la medida en que, por un lado, los
precios negociados en ellos estan
estrechamente ligados a los tipos
oficiales de intervencién de los
bancos centrales y, por el otro,
constituyen una referencia impor-
tante para determinar la rentabi-
lidad de los activos y el coste de
los pasivos del sector no financie-
ro, que son los tipos de interés re-
levantes para las decisiones de
gasto de estos agentes. Por ello,
las autoridades monetarias mun-
diales reaccionaron ante los efec-
tos de la crisis introduciendo cam-
bios en los marcos operativos de
la politica monetaria encamina-
dos a minimizar los efectos de
esas alteraciones sobre su capaci-
dad para influir en los tipos de in-

terés que condicionan las decisio-
nes de gasto.

En este articulo, se analizan el
funcionamiento del mercado mo-
netario del area del euro durante
la crisis y los principales cambios
introducidos por el Eurosistema en
la instrumentacion de la politica
monetaria, asi como los retos que
se plantean a medio plazo en es-
te terreno.

Mas concretamente, tras esta
introduccion, el trabajo contiene
cuatro apartados. En el Il, se pre-
senta brevemente el marco ope-
rativo de la politica monetaria que
existia antes de la crisis; en el lll,
se analizan los principales desarro-
llos durante una primera fase de
la crisis, que se inicid en agosto
de 2007 y que se caracterizd por
la existencia de tensiones impor-
tantes en algunos mercados finan-
cieros, especialmente en los mo-
netarios y en los que se negocian
activos titulizados, desarrollos que
vinieron acompafnados de la pu-
blicacién de pérdidas abultadas
en algunos bancos. Los cambios
durante la segunda fase, que se
inicio tras la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre de 2008,
con un aumento considerable de
la percepcion de riesgo sistémi-
CO y una acusada contraccién del
comercio y del crecimiento eco-
némico a nivel mundial, se estu-
dian en el apartado IV; mientras
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que en el V se revisan los princi-
pales retos que se plantean, en es-
te ambito, en el medio plazo.

Il. LA INSTRU!VIENTACIC')N
DE LA POLITICA
MONETARIA DEL
EUROSISTEMA
Y LOS MERCADOS
MONETARIOS ANTES
DE LA CRISIS FINANCIERA

1. El marco operativo
del Eurosistema

El llamado marco operativo de
la politica monetaria no es sino el
conjunto de herramientas de las
que dispone un banco central pa-
ra instrumentar sus decisiones mo-
netarias. En el caso concreto del
Eurosistema, el marco operativo
consta basicamente de tres instru-
mentos: 1) un coeficiente de re-
servas minimas para las entidades
de crédito; 2) las operaciones de
mercado abierto, y 3) las facilida-
des permanentes.

Las entidades de crédito que
operan en el area del euro estan
obligadas a mantener un saldo
minimo depositado en su banco
central nacional (BCN). Este requi-
sito debe cumplirse, en media, a
lo largo de cada periodo de man-
tenimiento, que tiene una dura-
cién aproximada de un mes. El im-
porte de las reservas minimas se
calcula aplicando un porcentaje
sobre los pasivos computables
(fundamentalmente, depdsitos
bancarios). Estos fondos se remu-
neran al tipo de intervencion del
Eurosistema.

Por su parte, las operaciones
de mercado abierto son transac-
ciones en las que el Eurosistema
puede inyectar o drenar fondos
en el sistema bancario. Dentro de
éstas, ocupan un lugar destacado
las denominadas operaciones
principales de financiacion (OPF),

dado su papel sefalizador del to-
no de la politica monetaria y por
su influencia en la determinacion
de los tipos de interés negociados
en los mercados monetarios. Las
OPF son préstamos del Eurosiste-
ma a las entidades de contrapar-
tida a un plazo de una semana y
con una frecuencia semanal, y,
desde junio de 2000 y antes de la
crisis, se realizaban mediante el
procedimiento de subasta a tipo
de interés variable, con un tipo
minimo anunciado por debajo del
cual no se aceptan pujas. La can-
tidad de fondos que se inyecta la
fijaba el Eurosistema de acuerdo
con sus estimaciones de las nece-
sidades de liquidez netas del sis-
tema bancario. De este modo, so-
lamente se aceptaba una parte de
las peticiones, atendiéndose pri-
mero las que ofrecian un tipo de
interés mas elevado.

Ademaés de las OPF, estan las
operaciones de mas largo plazo,
que son préstamos del Eurosiste-
ma a las entidades de contrapar-
tida, que se realizaban con una fre-
cuencia mensual y a un plazo de
tres meses. A diferencia de las OPF,
no existia un tipo de interés mi-
nimo en estas subastas, que se rea-
lizaban también a tipo variable.
Estas transacciones pretendian cu-
brir las necesidades de liquidez de
caracter mas estructural del siste-
ma bancario y en ellas el Eurosis-
tema actlia como precio-aceptan-
te, por lo que no transmite senales
sobre el tono deseado de la poli-
tica monetaria.

Finalmente, hay que citar tam-
bién las operaciones de ajuste, que
consisten en la inyeccion o drena-
je de fondos a un difa, y no tienen
un calendario ni frecuencia prees-
tablecidos. En la practica, estas
operaciones se habian venido uti-
lizando en circunstancias en las
que se producian cambios impre-
vistos en las necesidades de liqui-
dez del sistema bancario, especial-

mente durante el final de los pe-
riodos de mantenimiento.

En todas las operaciones de
préstamo, el Eurosistema exige a
las entidades de contrapartida la
constitucién de unas garantias a
favor de éste, cuyo objetivo es el
de cubrir el riesgo de crédito. Los
activos susceptibles de utilizarse
como garantias se publican en
una lista que incluye activos de
renta fija con una calificacién cre-
diticia minima, aplicAndose unos
recortes de valoracion para cubrir-
se ante la posibilidad de descen-
sos en los precios negociados. Una
caracteristica diferencial del Euro-
sistema frente a otros bancos cen-
trales, como la Reserva Federal de
EE.UU., es la mayor amplitud de va-
lores admitidos antes del inicio de
la crisis, ya que incluian, ademas
de la deuda publica, los titulos
emitidos por el sector privado,
siempre que estuvieran denomi-
nados en euros y que tuvieran una
calidad crediticia minima. Otro
rasgo diferencial del Eurosistema
es el mayor numero de entidades
gue podian participar en las su-
bastas de liquidez en comparacién
con otros bancos centrales. Con-
cretamente, en julio de 2007, al-
rededor de 1.700 entidades podian
participar en las OPF del Eurosiste-
ma, frente a solo 21 instituciones
en el caso de las operaciones re-
gulares realizadas por la Reserva
Federal.

Por ultimo, las facilidades per-
manentes permiten a las entida-
des obtener liquidez (facilidad
marginal de crédito) o depositar
fondos (facilidad marginal de de-
pdsito) a su conveniencia, al pla-
zo de un dia. Los tipos de inte-
rés de estas operaciones se sitdan,
respectivamente, por encima y por
debajo del de las OpF, configuran-
do un pasillo por cuyo interior
transitara, en condiciones norma-
les, el tipo de interés del mercado
monetario a un dia (1).

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 122, 2009. ISSN: 0210-9107. «CRISIS Y REGULACION FINANCIERA»

255




LA INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA Y EL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO INTERBANCARIO DURANTE LA CRISIS FINANCIERA

2. El funcionamiento
del mercado
interbancario y
la politica monetaria

Tradicionalmente, las entida-
des gestionan sus necesidades y
excedentes de liquidez, que resul-
tan de los desfases diarios entre
los pagos y los adeudos a raiz de
su operativa, ademas de acudien-
do a las subastas del Eurosistema,
mediante el mercado interbanca-
rio. En éste, las operaciones se
pueden hacer con o sin garan-
tias, siendo la Unica diferencia el
hecho de que en el primer caso
(repos) el prestamista cuenta con
un valor como garantia que le cu-
bre del riesgo de crédito de la ope-
raciéon. En condiciones normales,
las entidades gestionan la liqui-
dez fundamentalmente a través
del segundo tipo de operativa, ya
que es mas flexible al no reque-
rir la constitucion de garantias. De
este modo, las entidades que pre-
sentan un exceso de fondos los
prestan a aquellas en situacion de-
ficitaria. El tramo en el que se re-
gistra un mayor volumen de acti-
vidad es en el de més corto plazo
(dia a dia), cuyo tipo de interés se
aproxima habitualmente a partir
del denominado EONIA, que se
calcula a partir de las transacciones
cruzadas por un panel de bancos
representativos. Las caracteristi-
cas del marco operativo descritas
en el epigrafe 1.1 determinan que,
en condiciones normales, el tipo
EONIA tienda a situarse, en media,
alrededor del tipo minimo de las
OPF, con unas desviaciones diarias
pequefas (Pérez Quirds y Rodri-
guez Mendizébal, 2006). Esto es
asi porque, por una parte, los par-
ticipantes saben que, dentro de
cada periodo de mantenimiento
de reservas, pueden financiarse
semanalmente al tipo de las OPF.
Por otra, el cumplimiento del re-
quisito de reservas minimas en
términos medios (no dia a dia),
junto con la existencia de las faci-

lidades permanentes, tienden a
estabilizar el efecto de las pertur-
baciones de liquidez sobre los mo-
vimientos en el EONIA. La propie-
dad estabilizadora de las reservas
se reduce, no obstante, conforme
se acera el final de cada periodo
de mantenimiento, una vez ha te-
nido lugar la ultima OPF dentro de
dicho periodo, por lo que duran-
te los dias posteriores los cambios
inesperados de liquidez podrian
generar volatilidad en el EONIA.
Normalmente, esa volatilidad al fi-
nal de cada periodo de manteni-
miento no se transmitia significa-
tivamente al resto de la curva de
tipos de interés (Alonso y Blanco,
2005; Nautz y Offermanns, 2008).

En el resto de los tramos del
mercado interbancario la activi-
dad tiende a ser menor cuanto
mas largo es el plazo. En estas
operaciones, el tipo de interés se
determina principalmente en fun-
cion de las expectativas de la evo-
lucion del EONIA durante el plazo
relevante. Para aproximar los ti-
pos de interés a esos plazos, se
utilizan generalmente los tipos EU-
RIBOR, que se calculan a partir de
los precios declarados por el mis-
mo panel de bancos con el que se
calcula el EONIA. De este modo, el
EONIA constituye un tipo de inte-
rés central en la transmision de las
decisiones de politica monetaria,
en la medida en que el resto de la
curva del mercado interbancario
se determina a partir de las expec-
tativas de su evolucién. Y son pre-
cisamente los tipos EURIBOR los que
condicionan los tipos de interés
activos y pasivos que fijan las en-
tidades a su clientela, que son los
precios relevantes para las decisio-
nes de gasto de los agentes. Todo
ello pone de manifiesto la impor-
tancia que tiene el buen funciona-
miento de estos mercados para la
politica monetaria.

Unos productos estrechamen-
te relacionados con los préstamos

interbancarios a muy corto pla-
zo son los denominados EONIA
swaps. Se trata de instrumentos
derivados en los que una de las
partes se compromete a pagar un
tipo de interés fijo a cambio de re-
cibir el tipo EONIA durante el pla-
zo de vida del contrato. Se nego-
cian desde una semana hasta 24
meses. La operacion se liquida por
diferencias y no implica el desem-
bolso de cantidades. De este mo-
do, los precios de estos activos re-
flejan el valor promedio esperado
por el mercado del EONIA durante
el plazo de vida del contrato, por
lo que constituyen una fuente de
informacién importante para apro-
ximar las expectativas del merca-
do sobre la evolucion de los tipos
de interés oficiales.

lll. LA PRIMERA FASE
DE LA CRISIS FINANCIERA
(AGOSTO 2007-
SEPTIEMBRE 2008)

El repunte de la morosidad de
las hipotecas subprime en EE.UU.,
gue se observé a lo largo de
2006, empezé a afectar de for-
ma importante a los mercados de
titulizacién de activos durante la
primera parte de 2007 al revisar
a la baja los participantes la valo-
racion de estos instrumentos (véa-
se grafico 1). El resto de los mer-
cados de renta fija también se vio
afectado, especialmente en el ca-
so de los titulos emitidos por ins-
tituciones financieras, dada la ex-
posicion que mantenian algunos
de estos emisores a los produc-
tos vinculados a las hipotecas sub-
prime, 1o que se reflejé en una
ampliacién de los diferenciales de
rentabilidad.

Estos desarrollos terminaron
afectando también al funciona-
miento del mercado monetario sin
garantias, ya que los bancos em-
pezaron a estar menos dispuestos
a prestar fondos, especialmente en
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los plazos mas largos, dada la ma-
yor percepcion de los riesgos de
crédito y de liquidez en estas ope-
raciones. El incremento en el ries-
go de crédito recogia la preocupa-
cion creciente y la incertidumbre
sobre la solvencia de la contrapar-
tida asociada a las posibles expo-
siciones de éstas a los productos
cuyas valoraciones se habian vis-
to mas afectadas por las tensiones.
Por su parte, el mayor riesgo de li-
quidez recogia la creciente incerti-
dumbre sobre las necesidades fu-
turas de fondos de las entidades,
en un contexto en el que algunos
participantes tuvieron que hacer
frente a compromisos de liquidez
vinculados con vehiculos que ha-
bian creado fuera de balance (2).

De este modo, el tipo de in-
terés de las operaciones sin ga-
rantias tendié a elevarse, inicial-
mente incluso en el tramo mas
corto de la curva, y lo hizo en ma-
yor medida en los plazos mas lar-
gos, lo que recogia la existencia
de unas mayores primas de ries-
go (véase grafico 2). Ante estos

acontecimientos, el BCE reaccion6
introduciendo algunos cambios
en el suministro de liquidez (3).
Asi, inicialmente inyect6 tempo-
ralmente un importe de fondos
extraordinario utilizando el instru-
mento de las operaciones de ajus-
te. Por otra parte, tal como se ob-
serva en el grafico 3, suministré
volumenes de liquidez mas eleva-
dos al comienzo de los periodos
de mantenimiento para atender
a la mayor preferencia de las en-
tidades por mantener un nivel de
reservas superior a la media du-
rante esas fechas. Esta estrategia
de frontloading por parte de las
entidades puede entenderse co-
mo una politica de cobertura fren-
te al riesgo de perturbaciones ne-
gativas de liquidez durante el
resto del periodo de manteni-
miento. También tendi6é a aumen-
tar el peso de las operaciones a
mas largo plazo (véase gréafico 4)
con el fin de mitigar los efectos
del creciente riesgo de liquidez
percibido por los participantes.
Esta dltima medida se llevo a ca-
bo mediante la introducciéon de

subastas extraordinarias a tres me-
ses (en septiembre de 2007) y la
creacion de subastas a seis meses
(en abril de 2008), hasta enton-
ces inexistentes. Por otra parte,
ante las dificultades para obtener
financiacién en doélares por parte
de los bancos europeos, el Euro-
sistema empezd a realizar subas-
tas en dicha moneda, operativa
gue se instrumentalizé median-
te un acuerdo con la Reserva Fe-
deral por el cual esta institucién
proporcionaba los dolares al Eu-
rosistema a través de una opera-
cion swap.

Afinales de 2007, las tensiones
en los mercados interbancarios se
agudizaron ante la preocupacion
de los participantes por la esca-
sez de liquidez al cierre de afo. En
respuesta a estas perturbaciones,
el BCE reaccion6d mediante un su-
ministro abundante de liquidez y
la extensién del plazo de la ulti-
ma subasta semanal del afio a dos
semanas, en la que se atendieron
todas las peticiones por encima de
un tipo de interés determinado.
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GRAFICO 2
TIPOS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO
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Nota: Ultimo dato: 31-ago-09.
Fuente: Banco Central Europeo.

GRAFICO 3
EXCEDENTE /DEFICIT DE RESERVAS. MEDIA DIARIA DENTRO DE CADA PERIODO DE MANTENIMIENTO
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(o) Ultimo dato: 14-ago-09.

Fuente: Banco Central Europeo.
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GRAFICO 4 )
OPERACIONES VIVAS DE INYECCION DE LIQUIDEZ POR PLAZO
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La flexibilidad del marco opera-
tivo permitié acomodar los cambios
de forma répida y sin que fuera ne-
cesaria una reforma importante de
éste. Ademas, ello no implic6 un
aumento de la liquidez global su-
ministrada por el Eurosistema ni,
por tanto, un incremento del tama-
Ao de su balance. Como se puede
observar en los graficos 3y 4, los
cambios afectaron, mas que al vo-
lumen medio de liquidez, a su dis-
tribucion en el tiempo dentro de ca-
da periodo de mantenimiento y a
su composicion por plazos.

A diferencia de lo ocurrido en
otros bancos centrales, durante
este periodo no fue necesario in-
troducir cambios ni en la lista de
activos de garantia aceptados ni
en el numero de contrapartidas
que podian acudir a las subastas.

Los cambios introducidos per-
mitieron que el tramo mas corto
del mercado interbancario conti-
nuara funcionando con relativa
normalidad, de modo que el tipo
EONIA, que, como se ha comenta-
do en el epigrafe 11.2 desempefia

un papel importante en la forma-
cién de los tipos de interés de la
curva del mercado monetario, se
mantuvo en media préximo al tipo
minimo de las OPF (véanse gréfico
5y cuadro n.° 1). Asi, entre agos-
to de 2007 y mediados de octubre
de 2008 el EONIA se situé en media
solamente un punto basico (pb) por
encima del tipo minimo de las OFF,
una distancia incluso inferior a la
del periodo comprendido entre
enero y julio de 2007 (6pb). Sin em-
bargo, la volatilidad, aproximada
por la desviacién tipica de la dife-

GRAFICO 5
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Fuente: Banco Central Europeo.

CUADRO N.° 1

DIFERENCIAL ENTRE EL EONIA Y EL TIPO DE LAS OPF Y EL VOLUMEN NEGOCIADO EN EL MERCADO INTERBANCARIO A UN DIA SIN GARANTIAS

EONIA - Tipo OPF EONIA - Tipo OPF Volumen negociado

Media (pb) Desviacion tipica (pb) Media diaria (mm. euros)
EONIA - Tipo OPF 5,5 7,9 43,9
2 de enero de 2007 - 8 de agosto de 2007 .................. 1,0 12,9 51,6
9 de agosto de 2007 - 15 de octubre de 2008.............. -40,7 24,4 38,9
16 de octubre de 2008 - 24 de junio de 2009 .............. -64,3 3,1 30,7

25 de junio de 2009 - 31 de agosto de 2009................

Ultimo dato disponible: 31 de agosto de 2009
Fuentes: Bloomberg y Banco Central Europeo.
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rencia entre ambas series, casi se
duplicé. Asimismo, el volumen ne-
gociado a ese plazo, aproximado
por las operaciones cruzadas por el
panel de bancos participantes en el
EONIA, lejos de descender, incluso
aumenté en comparacion con el
periodo previo (véanse grafico 6y
cuadron. 1).

No obstante, en las OPF se am-
pli6 el diferencial de los tipos mar-
ginal y medio frente al minimo, lo
que significa que las entidades que
acudian a estas operaciones se fi-
nanciaban a un tipo de interés in-
cluso superior al del mercado sin
garantias (véase gréafico 7). Esto
parecia reflejar que algunos parti-
cipantes estaban dispuestos a pa-
gar una prima por asegurarse fi-
nanciacion del Eurosistema ante
la incertidumbre de no poder ob-
tenerla en el mercado, lo que po-
ne de manifiesto que, incluso en
el tramo corto de la curva, algu-

nas entidades podian estar encon-
trando dificultades de financiacién.

Ademas, en los plazos mas lar-
gos, los tipos de interés de las ope-
raciones sin garantias se mantu-
vieron muy por encima de los de
las transacciones con garantias o
de los del EONIA swap al mismo
plazo (véase gréfico 2). El diferen-
cial entre ambos tipos de interés
recoge la existencia de primas de
riesgo de crédito y de liquidez aso-
ciadas a las operaciones de prés-
tamo sin garantias, ya que en el
EONIA swap, en la medida en que
no existe desembolso inicial de
fondos, este tipo de riesgos son
mucho menos relevantes (4).

La separacion entre ambas pri-
mas de riesgo no resulta sencilla,
en parte porque los dos riesgos
no son independientes entre si.
Una forma de aproximar la prima
asociada al riesgo de crédito, uti-

lizada por algunos analistas, es a
partir de las cotizaciones de los
seguros de riesgo crediticio (cre-
dit default swap o CDS, en la ter-
minologia anglosajona) de los
bancos participantes en el panel
del Euribor, ya que el precio de es-
tos contratos recoge precisamen-
te el precio de ese tipo de riesgo.
Una limitacién de estos ejercicios
es que, en un contexto de tensio-
nes en los mercados financieros,
el precio de estos instrumentos
podria medir con error la prima
de riesgo crediticio, por lo que los
resultados hay que tomarlos co-
mo una aproximaciéon. Otra difi-
cultad del ejercicio es elegir cual
es el estadistico apropiado de la
distribucion de estas primas, ya
gue en momentos de tensién no
es en absoluto descartable que los
mercados discriminen incluso en-
tre las entidades prime que for-
man parte del panel. Tal como se
puede observar en el grafico 8, no

GRAFICO 6
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GRAFICO 7
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obstante, hasta septiembre de
2008 la dispersion entre los pre-
cios de los CDS a un afio, aproxi-
mada por la distancia entre los
percentiles 90 y 10 de su distribu-
cién, no fue excesivamente eleva-
da, exceptuando el repunte que
se observé en marzo de 2008.

Por su parte, la dispersion de
los tipos de interés a un afio co-
municados por los bancos que for-
man parte del panel del Euribor,
medida igualmente como la dis-
tancia entre los percentiles 90 y
10, fue muy reducida, salvo en al-
gunos periodos puntuales, en los
que se observaron repuntes, y no-
tablemente inferior a la de las pri-
mas de los CDS (véase grafico 8).
Este resultado tiene sentido, ya que
los tipos comunicados por los ban-
cos del panel Euribor indican los
precios a los que dichas entidades
estan dispuestas a prestar a un
banco prime representativo (esto

es, un tedrico banco medio o me-
diano), mientras que las primas de
los ¢Ds indican el precio del riesgo
de crédito de cada uno de los ban-
cos individualmente considerado.
La reducida dispersion de los tipos
de interés sugiere que estos parti-
cipantes cargaban primas simila-
res por prestar a bancos prime, y
gue su concepto de banco prime
es similar.

Con el fin de aproximar la im-
portancia relativa del componen-
te riesgo de crédito en la prima de
riesgo incorporada en el Euribor
a 1 afio, en el gréfico 9 se presen-
ta la evolucion del diferencial en-
tre el Euribor y el EONIA swap a ese
plazo, junto con el promedio y
percentil 10 de la distribucién de
las primas de los seguros de ries-
go de crédito del panel de bancos
participantes en el Euribor. Se ob-
serva cdmo la prima por riesgo de
crédito, aproximada tanto por el

promedio como por el percentil 10
de la distribucion, se situd duran-
te la mayor parte del periodo com-
prendido entre agosto de 2007 y
septiembre de 2008 claramente
por debajo del diferencial entre el
Euribor a un afio y el EONIA swap.
Este resultado parece sugerir que
el riesgo de crédito no explicaba
completamente el nivel de los ti-
pos Euribor, de modo que los fac-
tores relacionados con la prefe-
rencia por la liquidez debieron
también jugar un papel, a pesar de
los cambios introducidos por el BCE
en la provision de fondos.

El hecho de que los tipos Euri-
bor incorporasen una prima de
riesgo elevada y variable implica
que el tipo de interés relevante pa-
ra la determinacion del gasto ten-
di6 a apartarse de las decisiones de
politica monetaria, lo que introdu-
jo una mayor dificultad en este ti-
po de decisiones. Asi, tal como se
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GRAFICO 8
DISPERSION DE LAS COTIZACIONES DEL EURIBOR Y DE LAS PRIMAS DE LOS CDS A 12 MESES
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Notas: (a) Diferencias sobre el EONIA swap a 12 meses
(b) Ultimo dato: 31-ago-09.
Fuentes. Reuters, Datastream y Banco Central Europeo.

observa en el gréfico 2, entre agos-
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mico. El mercado interbancario re-
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sulté especialmente afectado, ya
gue la desconfianza de los partici-
pantes llevo a su practica parali-
zacion, incluso en el tramo mas cor-
to de la curva. Algunas entidades,
ante la imposibilidad de obtener
fondos en el mercado, tendieron a
realizar pujas mas agresivas en las
subastas de las OPF, de modo que
aumentd notablemente el diferen-
cial de los tipos marginal y medio
frente al minimo (véase gréfico 7).

Los diferenciales entre los tipos
Euribor y los de los EONIA swap
tendieron a elevarse bruscamen-
te hasta situarse en niveles pré-
ximos a los 200 pb (en el tramo
de tres meses), o incluso superio-
res a esta cota en el plazo de un
ano (véase grafico 2).

Tal como se observa en el gra-
fico 9, el repunte del diferencial
entre el Euribor y el EONIA swap
al plazo de un ano fue inicial-
mente mas marcado que el in-
cremento de la prima de riesgo
crediticia, aproximada tanto por
el promedio de las primas de los
seguros de riesgo crediticio co-
mo del percentil 10 de la distri-
bucion. Ello parece indicar que
los factores ligados con la liqui-
dez jugaron un papel importan-
te en esta evolucion. Por otra
parte, la ampliacion de la distan-
cia entre los percentiles 90y 10
de la distribucion de las primas
de los CDS, entre septiembre de
2008 y marzo de 2009, ilustra la
mayor discriminacién del merca-
do sobre la calidad crediticia de
los bancos participantes en el pa-
nel del Euribor durante este pe-
riodo (véase grafico 8). Se obser-
va ademas cémo la distribucién
de estas primas se volvié mas asi-
métrica, aumentando la cola de
la derecha, lo que pone de ma-
nifiesto que el promedio de es-
tas cotizaciones es un estimador
sesgado al alza de la prima de
riesgo crediticio implicita en el
Euribor.

El BCE reacciond a estas pertur-
baciones realizando cambios de
mayor calado en el marco opera-
tivo. Asi, a finales de septiembre
de 2008 se anuncio6 la introduc-
cién de una nueva operacion de
financiacion a un plazo equivalen-
te a la duracién del periodo de
mantenimiento. Posteriormente
(octubre de 2008), las subastas de
las OPF se empezaron a realizar a
tipo fijo y con adjudicacién plena
(procedimiento que se extendio al
resto de las operaciones de finan-
ciacion). Asimismo, se redujo, de
forma temporal, simétricamente
a la mitad la amplitud del diferen-
cial entre los tipos de interés de
las facilidades permanentes (véa-
se grafico 5) y se ampli¢ la lista de
activos que se admitian como ga-
rantfa.

Estas medidas iban encamina-
das a asegurar que todas las enti-
dades conseguian obtener la liqui-
dez que precisaban en un contexto
en el que el sistema bancario de-
jo de desempenar la funcion de
distribucién de ésta. De este mo-
do, el Eurosistema pasoé a realizar
esta funcién directamente, por lo
que, en lugar de limitarse a inyec-
tar el volumen necesario para cu-
brir las necesidades netas del sis-
tema, como venia haciendo hasta
entonces, tuvo que proporcionar
el montante bruto de fondos, ya
que las entidades con excedentes
no estaban dispuestas a prestar los
recursos sobrantes a las que se en-
contraban en una situaciéon defi-
citaria. Estas Ultimas pasaron a cu-
brir sus necesidades acudiendo a
las subastas del Eurosistema, mien-
tras que las primeras depositaron
sus excedentes en la facilidad de
depdsito (véase grafico 4). Ello se
reflejé en un aumento importan-
te del balance del Eurosistema, si
bien, en términos netos (restando
el drenaje de fondos a través de la
facilidad de depdsito), la financia-
cion concedida se elevd en menor
medida.

Por otra parte, ante las dificul-
tades de algunas entidades euro-
peas de conseqguir financiacion en
francos suizos, el BCE y el Banco
Nacional de Suiza anunciaron con-
juntamente que comenzarian a
proporcionar liquidez en dicha di-
visa mediante operaciones swap.

Los cambios en el marco opera-
tivo tuvieron algunos efectos impor-
tantes sobre el tipo EONIA, que ten-
di¢ a situarse, en media, por debajo
del tipo de las OPF, evolucién que
vino acompafnada de una mayor vo-
latilidad (véanse grafico 5y cuadro
numero 1). Concretamente, entre
el 16 de octubre de 2008 y el 24 de
junio de 2009 el diferencial medio
entre ambos fue de -40 pb, y la des-
viacion tipica casi se duplicd en com-
paracion con el periodo compren-
dido entre el 9 de agosto de 2007
y el 15 de octubre de 2008.

El hecho de que el EONIA se si-
tuara por debajo del tipo de las
opF refleja que, tras los cambios
en el marco operativo, el tipo de
las OPF sustituyo, de facto, al tipo
de la facilidad permanente de cré-
dito como limite superior de la
banda sobre la que deberia situar-
se el tipo de interés a un dia; un
resultado comprensible, dado que
con el nuevo sistema de subasta
al tipo de las OPF las entidades po-
dian obtener toda la liquidez que
demandaban. Noétese, no obstan-
te, que esta discrepancia entre el
EONIA Yy el tipo de las OPF dificulta
considerablemente la extraccion
de las expectativas de tipos oficia-
les a partir de los contratos EONIA
swap, ya que es preciso realizar
supuestos, dificiles de verificar, so-
bre las expectativas del mercado
sobre el diferencial del EONIA con
el tipo de las OPF.

La actividad en el mercado in-
terbancario de depésitos a un dia
sin garantias, aproximadas por el
volumen de transacciones de los
bancos del panel EONIA, se redu-
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jo sustancialmente durante este
periodo, tal como se observa en
el grafico 6, lo que refleja el me-
nor papel de los mercados en la
distribucion de la liquidez del sis-
tema.

Por otra parte, el agravamien-
to de las tensiones tras la quiebra
de Lehman Brothers desembocé
en un abrupto deterioro de las
perspectivas macroecondmicas, lo
que, junto con el retroceso de los
precios de las materias primas,
contribuy6 a disipar los riesgos in-
flacionistas. En este contexto, el
BCE redujo los tipos de interven-
cién varias veces (véase grafico 5),
descensos que se transmitieron a
lo largo de toda la curva del mer-
cado interbancario.

Las medidas tomadas por las
autoridades monetarias, junto con
los planes de rescate anunciados
por los gobiernos, dentro y fue-
ra del area del euro, terminaron
teniendo un efecto positivo sobre
la confianza de los agentes. Ello
se reflejo en el descenso de las pe-
ticiones de fondos en las subas-
tas y del recurso a la facilidad de
depdsito, en la recuperacion de la
actividad en los mercados mone-
tarios a corto plazo y en reduccio-
nes de los diferenciales entre los
tipos Euribor y los de los EONIA
swap (véanse graficos 2, 4y 6).
Por otra parte, en el gréafico 9 pue-
de observarse cémo, en el plazo
de un ano, desde principios de
2009 dicho diferencial ha tendi-
do a venir explicado fundamen-
talmente por el riesgo de crédito,
lo que sugiere que la preocupa-
cion de los mercados por la liqui-
dez tendi6 a disiparse.

2. Las medidas de apoyo
al crédito anunciadas
en mayo de 2009

El marcado deterioro de las
perspectivas econémicas, la per-

sistencia de las tensiones en los
mercados financieros y los niveles
extraordinariamente bajos alcan-
zados por los tipos de interés ofi-
ciales del Eurosistema configura-
ban un escenario particularmente
complejo para las autoridades mo-
netarias. En particular, aunque en
los mercados monetarios apare-
cian signos de mejora, la transmi-
sion de esas mejoras a otros tipos
de interés mas proximos a las de-
cisiones de gasto, e incluso las
cantidades negociadas en merca-
dos importantes para la financia-
cion del crédito, como por ejem-
plo el de covered bonds, del que
forman parte las cédulas hipote-
carias y territoriales espafolas,
continuaban evidenciando proble-
mas. En estas condiciones, en ma-
yo de 2009 el Consejo de Gobier-
no del BCE decidi6 dos nuevas
medidas extraordinarias de politi-
ca econdémica: anunciar un pro-
grama de compra de covered
bonds y la introduccién de una
nueva operacién de financiacién
al plazo de un afio que, como el
resto de operaciones de este tipo,
se instrumentaria mediante subas-
tas a tipo fijo y con adjudicacién
plena (5).

Tras el anuncio de la compra de
covered bonds, se observd una
pauta descendente en el diferen-
cial de rentabilidad de estos ins-
trumentos (véase grafico 10), evo-
lucién a la que también contribuyo
la recuperacion de la confianza de
los inversores, como se pone de
manifiesto en la caida de las pri-
mas de riesgo de la mayoria de los
activos financieros (véase grafico
1). También se ha observado una
recuperaciéon en las emisiones, es-
pecialmente en las de volumen ele-
vado (jumbo) realizadas en el mer-
cado, ya que desde la quiebra de
Lehman Brothers y hasta el mes de
abril las emisiones con estos ins-
trumentos se venian haciendo ma-
yoritariamente de forma privada
por unos importes reducidos.

La primera subasta al plazo de
1 afio se realizé el 24 junio de
2009, y la demanda de fondos
fue muy elevada, de modo que el
volumen bruto de liquidez sumi-
nistrado por el Eurosistema vol-
vid a situarse muy por encima de
las necesidades netas del sistema
bancario. Nuevamente, los fon-
dos excedentarios volvieron a de-
positarse en la facilidad de depd-
sito, que aumentd hasta un nivel
de alrededor de 200 millones de
euros, se redujo la actividad en el
mercado de depdsitos sin garan-
tfas a un dia y descendio el tipo
EONIA hasta aproximarse al de la
facilidad de depdsito (véanse gra-
ficos 4,5y 6).

Tras el anuncio y la puesta en
marcha de estas medidas, se ob-
servd asimismo un descenso de
los tipos de interés del mercado
monetario tanto en los plazos cor-
tos como en los largos y tanto en
las operaciones con garantias co-
mo en las que no cuentan con ga-
rantias (véase grafico 2). Notese
que el aplanamiento de la curva
de tipos de interés es uno de los
objetivos habituales de las medi-
das extraordinarias de politica mo-
netaria que se adoptan cuando el
margen disponible para las medi-
das ordinarias se reduce o, even-
tualmente, desaparece.

V. LECCIONES Y RETOS

La crisis financiera que se inicid
durante el verano de 2007 ha afec-
tado notablemente al funciona-
miento de los mercados moneta-
rios mundiales. Dada la importancia
de éstos para la politica monetaria,
los bancos centrales han reaccio-
nado modificando sus marcos ope-
rativos. En este articulo se han re-
visado estos desarrollos en el caso
del Eurosistema, y se ha mostrado
cémo la rapida reaccion y la flexi-
bilidad de su marco operativo per-
mitieron, durante la primera fase
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GRAFICO 10
COVERED BONDS: DIFERENCIALES DE RENTABILIDAD Y EMISIONES (a)
DIFERENCIALES DE RENTABILIDAD FRENTE AL TIPO SWAP (b)
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Notas: (a) La linea de color I corresponde con la fecha del anuncio de la compra de covered bonds (7 de mayo de 2009).
(b) Media movil de cinco dias.
(c) Calificacion dada a aquellas emisiones cuyo volumen total es superior a 1.000 millones de euros.
(d) Ultimo dato: rentabilidad, 31-ago-09. Emisiones, 31-jul-09.
Fuentes: Datastream y Dealogic.

de la crisis, enfrentarse con razona-
ble éxito a los problemas.

Desde esta perspectiva, la com-
paracién con otras experiencias

parece apuntar que una de las lec-
ciones que se pueden extraer ya
de este episodio es que un ndme-
ro amplio de contrapartidas, unas
listas de activos de garantia acep-

tables suficientemente diversifica-
das y un marco lo bastante flexi-
ble como para acomodar cambios
sustanciales en el patron tempo-
ral de la demanda de liquidez (sin

266

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 122, 2009. ISSN: 0210-9107. «CRISIS Y REGULACION FINANCIERA»




JUAN AYUSO - ROBERTO BLANCO

gue necesariamente conlleven va-
riaciones en la cantidad total) son
caracteristicas deseables de cual-
quier marco operativo de politica
monetaria.

Mas tarde, la agudizacién de la
crisis tras la quiebra de Lehman
Brothers hizo necesario introducir
reformas de mayor calado, entre
las que cabe incluir medidas de las
denominadas extraordinarias. Aun-
que los primeros sintomas son, en
general, positivos, es pronto aun
para evaluar el resultado de estas
reformas, evaluacién que, por otro
lado, serd necesaria para disefar
estrategias de retirada de las me-
didas excepcionales introducidas
a fin de estar en disposicion de im-
plementarlas cuando la situacion
de la economia y de los mercados
asi lo requieran.

En este sentido, y en lo que con-
cierne al marco operativo de la po-
litica monetaria del Eurosistema, la
experiencia de esta crisis ofrece ele-
mentos Utiles para alimentar una
reflexién sobre la conveniencia de
mantener o retirar algunos de los
cambios introducidos. Asi, por
ejemplo, desde octubre de 2008
se dispone de un interesante cam-
po de pruebas para una nueva mo-
dalidad de subastas —tipo fijo con
adjudicacién plena— defendido por
algunos autores frente al sistema
previo de subastas a tipo variable
con tipo minimo preanunciado. Es
interesante recordar que la tran-
sicion a este Ultimo desde un sis-
tema de subastas a tipo fijo, pero
con prorrateo de las cantidades,
tuvo lugar en medio de un inte-
resante debate (6).

Otra area sobre la que se dis-
pone ahora de mayor informacion
cuantitativa para sustentar el ana-
lisis es la que se refiere a la dis-
tribucion éptima de la oferta de
liquidez por plazos, un tema so-
bre el que no existe demasiada li-
teratura (7). La provision de un

cierto volumen de fondos mas alla
del muy corto plazo ha mostrado
gue puede presentar algunas ven-
tajas para el funcionamiento de
los mercados monetarios, pero
también cabe plantearse si el vo-
lumen de las operaciones a mas
corto plazo debe superar un cier-
to nivel critico minimo para que
los bancos centrales sigan pudien-
do controlar la formacién de los
tipos de interés de mercado a esos
horizontes.

En esta misma linea, el Eurosis-
tema ha puesto en practica tres an-
churas diferentes para el pasillo for-
mado por los tipos de interés de
las facilidades permanentes, que
se ha mantenido no obstante si-
métrico con respecto al tipo de las
OPF. Entre el 22 de enero y el 8 de
abril de 1999, sin embargo, este
pasillo fue asimétrico. Este es otro
caso, pues, en el que, como resul-
tado de las medidas adoptadas, ha
aumentado el conjunto de infor-
macion disponible para contrastar
empiricamente la validez de algu-
nas de las conclusiones que cabe
extraer de las distintas formulacio-
nes tedricas disponibles sobre la
configuracion éptima de este pa-
sillo (8).

NOTAS

(*) Los autores agradecen a Francisco
Alonso y Arturo Fraile su ayuda en la prepara-
ciéon de los cuadros y gréficos. Las opiniones
aqui expresadas son exclusivamente las de los
autores, y no tienen por qué coincidir necesa-
riamente ni con las del Banco de Espafia ni con
las del Eurosistema.

(1) Para més detalles sobre el marco ope-
rativo, puede consultarse BCE (2008).

(2) Se trata de los denominados conduits
y SIV (Structured Investment Vehicles). Estos
vehiculos habian emitido valores a corto pla-
zo (denominados Asset Backed Commercial
Paper) respaldados por activos a largo plazo
que inclufan instrumentos vinculados a las hi-
potecas subprime de EE.UU. Ante la imposibi-
lidad de renovar las emisiones, las entidades
promotoras de estos vehiculos se vieron obli-
gadas a proporcionarles liquidez.

(3) Para mas detalles, véanse MILLARUELO
(2009) y BCE (2009).

(4) Estos riesgos estan, no obstante, in-
corporados en las cotizaciones del EONIA swap
en la medida en que los recoja el EONIA. No
obstante, dado el corto plazo de estas ope-
raciones (un dia) los riesgos son, generalmen-
te, muy reducidos.

(5) También se decidié admitir al Banco
Europeo de Inversiones como entidad de con-
trapartida en las operaciones de politica mo-
netaria del Eurosistema.

(6) Véase, por ejemplo, VALIMAKI (2001)
para una defensa de las subasta a tipo fijo con
adjudicacion plena. Otras referencias Utiles en
este debate sobre el sistema 6ptimo de subas-
ta para la liquidez del Eurosistema son Avuso
y REPULLO (2003), BINDSEIL (2005) y NAUTZ y
OECHSSLER (2003).

(7) En VAUMAKI (2008) puede encontrar-
se un andlisis de los efectos de la reduccion del
plazo de las OPF en marzo de 2004.

(8) PEREZ QUIROS y RODRIGUEZ MENDIZABAL,
2009.
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