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Resumen

En los meses posteriores a la quiebra de Lehman Brothers, en septiembre de 2008, los mercados
financieros fueron sometidos a fuertes tensiones. Por su parte, los mercados monetarios sufrieron
alteraciones de tal importancia que el Eurosistema hubo de adoptar medidas orientadas a facilitar
liquidez a los bancos ante la posibilidad de colapso del mercado interbancario. En este trabajo se
analiza la transformacion experimentada por el modelo de inyeccién de liquidez al sistema, en un
contexto de grave crisis financiera y econémica. Con tipos de interés en descenso, el cambio ha sido
radical entre octubre de 2008 y mediados de 2009. Las operaciones de financiaciéon a mas largo plazo
representaron la primera posicion, desplazando a las operaciones principales de financiacion
semanales, al tiempo que se ampliaba la lista de activos de garantia y un nimero creciente de
entidades acudia a las subastas de liquidez. En la medida en que el BCE decida limitar las subastas
de financiacion a mas largo plazo, adaptandolas a su procedimiento de politica monetaria, resulta de
gran interés el analisis de la actual situacién deudora de bancos y cajas frente al BCE.
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Abstract

After the bankruptcy of Lehman Brothers, in September 2008, there was huge stress in the financial
markets. In the money markets, the Eurosystem had to adopt measures providing liquidity to banks in
order to avoid the collapse of the interbank market. In this work we analyze the changes in the ways of
injecting liquidity in the system, within a context of serious economic and financial crisis. With
decreasing interest rates, there had been a radical transformation between October 2008 and mid
2009. The longer-term refinancing operations reached the first position, removing the main refinancing
operations, while was enlarged the list of securities as collateral, and an increasing number of banks
resorted to liquidity auctions. If the ECB decides to limit longer-term financing auctions, adapting them
to its usual monetary policy procedure, it will be of great interest the analysis of the current debt of the
banks with respect to the ECB.
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1. Introduccién

Los balances de las entidades de crédito se financian de forma estratificada. El capital y las reservas
constituyen el primer nivel de la financiacion. En situaciones normales, los depdésitos y los valores
distintos de acciones que mantiene el sector tenedor de dinero a largo plazo constituyen, en un
segundo nivel, una fuente de financiacion estable. Un tercer nivel de financiacion lo constituyen los
pasivos a mas corto plazo (valores distintos de acciones a corto plazo y los depésitos de
intermediaros financieros no monetarios). Estos Ultimos se contraen de manera dinamica ante
necesidades asociadas a los flujos de caja que se originan con rapidez y que tienden a ser volatiles
(BCE 2009, 97). En escenarios de perturbaciones financieras, como la que se produjo en 2008, la
volatilidad pasa a desempefiar un papel dominante. En tales circunstancias, los flujos de caja se
hacen imprevisibles y se generan necesidades de financiacion adicional. Fue en este contexto,
caracterizado por la insuficiencia de los recursos de financiacion a corto plazo, incapaces de
compensar la retirada de la financiacién a corto plazo, donde el Eurosistema (SEBC) hubo de
intervenir proporcionando de forma inmediata los fondos necesarios. No debemos infravalorar la
importancia de la financiacién a través de las ventas y de la titulizaciones de activos en el periodo
previo a las turbulencias financieras asi como de los programas de avales de los gobiernos una vez
que la crisis ha estallado.

En las ultimas décadas, como resultado de la intensa innovacién financiera en productos, el
sistema bancario dispuso de un conjunto amplio de instrumentos para financiar la expansion del
crédito. Este reforzamiento del potencial de financiacion a través de la innovacion financiera, que
constituyé en un principio una fuente casi inagotable de obtencién de recursos, se convirtid en
muchos casos, en uno de los principales problemas que subyacen a la situacién problematica del
sistema financiero en el Ultimo tercio de 2008. La aparicién de las denominadas “hipotecas basura” en
EEUU vy la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, constituyeron los primeros
acontecimientos relevantes en la crisis financiera actual. En efecto, la titulizacion de activos como
proceso de obtencién de recursos financieros mediante la emision de valores negociables
respaldados o atendidos a través de futuros flujos de tesoreria procedentes de activos generadores
de rentas se constituyd en un importante mecanismo de financiacion por parte del sector financiero
durante los afios anteriores a la crisis financiera. Destaca la masiva transferencia de hipotecas
subprime a fondos de inversion y planes de pensiones, sobre todo en Estados Unidos. En muchos
casos el inversor desconoce el verdadero riesgo asumido en la adquisicién de unos activos altamente
sofisticados y automatizados.

Por otra parte, la valoracion incorrecta, intencionada o no, de los riesgos inherentes a este
tipo de productos, unida a la desinformacion de muchos inversores particulares y a la gran liquidez en
el periodo 2001-2007, son algunos de los factores que abonaron el terreno para la crisis financiera
actual, manifestdndose con nitidez la insuficiencia de la regulacién y de la supervision de las
entidades de valoracion, entre otras. Fue sélo cuando la crisis se manifestd, cuando se comenzo la

investigacion de algunas importantes agencias de valoracion de riesgos por su posible
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responsabilidad, asi como la modificacion normativa relativa a la evaluacidon crediticia de los
productos de la titulizacion de activos por parte de las external credit asessment institutions (ECAI)™.

El Banco Central Europeo (BCE) adapt6 los instrumentos y los procedimientos de la politica
monetaria del Eurosistema a la nueva realidad. La nueva orientacién de la politica monetaria del BCE,
desde agosto de 2008 hasta finales de 2009, se puede apreciar en seis lineas de actuacion bien
definidas: i) una bajada dréstica de los tipos de interés de las inyecciones de liquidez en sus distintas
modalidades, ii) un notable incremento de las inyecciones de liquidez al sistema bancario, tanto en
frecuencia y niumero de operaciones a los diferentes plazos como de los volimenes adjudicados, iii)
una prérroga de los vencimientos de las operaciones de financiacién del eurosistema, con duracién
de seis meses y de un afo, iv) ampliacion de la lista de activos de garantia admisibles en las
operaciones de financiacion, v) la provision de liquidez en divisas, sobre todo en délares USA, y vi) la
compra simple de bonos garantizados denominados en euros, desde julio de 2009 . Las seis lineas
de actuacion se refuerzan mutuamente para el objetivo inmediato de facilitar la financiacion del
sistema bancario y evitar el colapso financiero a la vista del mal funcionamiento del mercado
interbancario europeo en la segunda mitad de 2008 (BCE, 2008, 38).

En muchos paises industrializados, el banco central tiene como objetivo la estabilidad de
precios. Los gobiernos de estos paises estan interesados en una orientacién a largo plazo de la
politica monetaria. Si a ello afiadimos la independencia instrumental y personal del banco central, el
riesgo de un sesgo inflacionario resulta reducido (Bofinger, 2001, 241). Este es el caso del BCE, cuyo
objetivo esta establecido en el articulo 127.1 del Tratado de la Unién?. Si las expectativas de inflacion
estan bien ancladas, la discrecionalidad del banco central se limita a la instrumentacion de la politica
monetaria. En este contexto, el BCE atiende a los objetivos generales, sin perjuicio del objetivo de la
estabilidad de precios, recogidos también en el propio tratado. En consecuencia, el BCE puso la
politica monetaria al servicio de la dotacion suficiente de liquidez al sistema bancario europeo en un
momento de fuerte contraccion de la demanda con el objetivo de limitar la inestabilidad en los
mercados financieros. Es en este contexto en el que cabe interpretar la politica monetaria del
Eurosistema, enmarcada en las seis lineas de actuacién anunciadas mas arriba.

Tras esta introduccién, el trabajo se estructura de la siguiente manera. La seccién segunda
analiza la evolucion del tipo de interés de las operaciones principales de financiacién (OPF) del BCE y
la del EURIBOR a un afio. El comportamiento del diferencial entre ambos, sobre todo a partir de
principios de 2007, es interpretado como un sintoma de insuficiencia de liquidez en el mercado
interbancario. La seccion tercera analiza la inyeccion de liquidez al sistema bancario. Se muestra
claramente la modificacion de la dimensién temporal de las operaciones de financiacion,
produciéndose un profundo traslado desde operaciones semanales (OPF) a operaciones de
financiacion a mas largo plazo (OFPML): tres meses, seis meses y a un afio. Este hecho puede

constituir un indicador de que las previsiones sobre las necesidades de financiaciéon por parte de las

! Véase la Orientacién del BCE de 4 de marzo de 2010 que modifica la Orientacién BCE/2000/7 sobre
instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema. El Eurosistema exige para los bonos de
titulizacién posteriores al 1 de marzo de 2010 al menos dos evaluaciones de calidad crediticia por ECAI
aceptadas. La calidad ha de ser “AAA/Aaa” a la emision y “A” durante al vida del bono. Las anteriores han de
obtener una segunda evauacion antes del 1 de marzo de 2011.

2 Tratado de Lisboa
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entidades bancarias se extenderian a un periodo de tiempo mas prolongado y, por lo tanto,
informarian respecto de una mayor dimensién temporal de la propia crisis financiera. La seccién

cuarta se destina a las principales conclusiones.

2.- Los diferenciales EURIBOR-Tipo OPF y EURIBOR-Tipos del mercado hipotecario.

El seguimiento de la relacién entre el tipo de interés del mercado interbancario a un dia (Euro
Over Night Index Average o EONIA) y el tipo de las operaciones principales de financiacion
semanales del BCE (el tipo OPF), asi como sus desviaciones y la volatilidad observada y condicional
del EONIA resultan de gran interés en la estrategia de politica monetaria del BCE. Los bancos
centrales de los paises industrializados implementan su politica monetaria controlando el tipo de
interés a muy corto plazo en el mercado interbancario. ElI EONIA, que se obtiene a partir de las
operaciones de crédito realmente realizadas® entre los bancos de primera linea del panel de bancos
gue participan en la formacion del valor del EURIBOR, desempefia una funcién primordial, al sefialar
la orientacién de la politica monetaria. El propoésito del BCE es garantizar que la volatilidad del tipo de
interés a un dia no alcance niveles que mermen la eficacia del mecanismo de sefializacién (BCE,
2006, 25).

La mayoria de los trabajos en la eurozona, como Prati et al. (2002), Gaspar et al. (2001), se
han centrado en el analisis de las repercusiones de los instrumentos y los procedimientos de la
politica monetaria del BCE sobre el tipo de interés a un dia. El analisis de la volatilidad del EONIA ha
sido objeto de diversos trabajos de investigacién, como Wurtz (2003), Pérez y Rodriguez (2006),
Nautz (2006), Benito et al. (2006), Nautz y Offermanns (2007, 2008), Ayuso et al. (1997) Y Moschitz
(2004), entre otros.

El tipo de interés a un dia responde a factores macroecondmicos en menor medida que los
tipos del mercado monetario a plazos mas largos. Sus variaciones estan mas ligadas al equilibrio
entre la oferta y la demanda de liquidez en el mercado monetario a un dia. Salvo circunstancias
excepcionales, la volatilidad del EONIA tiende a mantenerse en valores reducidos, salvo en los
Ultimos dias del periodo de mantenimiento de reservas debido a la mayor sensibilidad del tipo de
interés a un dia a cambios en la situacién de liquidez al final del periodo de mantenimiento, momento
en que la posicion de cada una de las entidades de crédito respecto de las exigencias de reservas
queda definida con més claridad y sus necesidades de liquidez se hacen mas urgentes® (BCE 2006,
25).

* El Euribor a los distintos plazos se obtiene a partir de los precios ofertados para la demanda y la oferta de
capitales entre entidades.

* A la reduccion de la volatilidad del EONIA contribuy6 la modificacion del marco operativo del Eurosistema en
marzo de 2004, mejorando la segmentacion de los periodos de mantenimiento y eliminando el impacto que las
expectativas de la modificacion de los tipos oficiales del BCE pudiesen ejercer sobre las pujas por la liquidez en
las OPF.
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Gréfico 1. TIPO OPF Y EONIA: AREA EURO 1999-01-2010-01
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El grafico 1 representa los tipos OPF y EONIA durante el periodo analizado. En efecto, el test de
cointegracién de Johansen, tanto la prueba de la traza como la del maximo valor propio, muestran la
existencia de una ecuacién de cointegracion entre el tipo de las operaciones principales de
financiacion y el EONIA al 5%, como se observa en la tabla 1.

Tabla 1. Pruebas de cointegracién EONIA-OPF: Eurozona 1999-2009
PRUEBA DE LA TRAZA

Est. Traza V.criticos (0,05) Probabilidad®

0 vector coint. 18,05 15,49 0,0201

PRUEBA DEL MAXIMO VALOR PROPIO
Est. Max. valor V.criticos (0,05) Probabilidad®

0 vector coint. 17,87 14,26 0,0000

4 p. values de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Ambas pruebas indican la existencia de cointegracion al 5%.

Los factores macroecondémicos inciden sobre los tipos a plazos mas largos. Ese es el caso de
los instrumentos de financiacion de las empresas y del propio sector publico tales como obligaciones
y bonos a los diferentes plazos. En el mercado interbancario, la evolucién del crecimiento econémico,
de la demanda agregada, de la productividad y los costes, entre otros, afectan a los tipos de los
plazos mas largos, como los de tres meses, seis meses y un afio. Asi como existen trabajos sobre la
volatilidad del EONIA y de sus desviaciones respecto del tipo OPF, la investigacion sobre el
comportamiento del EURIBOR a un afio no ha recibido hasta ahora la misma atencién. En realidad, el
volumen de las transacciones en el mercado interbancario se concentra en los plazos mas cortos,
sobre todo en el de un dia y esta podria ser la razén que ha atraido la atencion de los investigadores
y de los analistas.

Sin embargo, en un momento en que las familias en algunos paises de Europa, sobre todo en
Espafia®’, han alcanzado un méaximo histérico de endeudamiento vinculado a la adquisicién de
viviendas, la evolucion del EURIBOR a un afio adquiere una gran trascendencia. La casi totalidad de

los préstamos con garantia hipotecaria se pactan a un tipo de interés que utiliza el EURIBOR a un

® La deuda de las familias a finales de 2009 se eleva al 90% del PIB. De ella, alrededor del 80% es deuda sobre
la vivienda, cuyo tipo de interés esta referenciado al EURIBOR a un afio en casi su totalidad.
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afio como principal referencia, de tal manera que cualquier modificacién de este tipo en el mercado
interbancario condiciona el coste de financiacion del crédito hipotecario. En la medida en que una
importante proporcion de la renta de los hogares se destine a la financiacién de la vivienda, un
encarecimiento del EURIBOR condiciona de forma decisiva la pauta de consumo de las familias y, en
muchos casos, puede limitar la propia capacidad financiera de la economia doméstica. A la vez que
las condiciones macroeconémicas elevan el EURIBOR a un afio, éste afecta a la propia demanda
agregada, repercutiendo sobre la produccion y el empleo, cerrandose asi un circulo pernicioso.

En la tabla 2 se presenta la desviacion media entre el EURIBOR a un afio y el tipo de las
operaciones principales de financiacién del BCE. En los once afios de experiencia del BCE, la
desviacion media se situé en torno a 40 puntos basicos. La menor divergencia entre ambos tipos se
sitla en 18 puntos basicos en el periodo 2002:1 a 2004:3, un largo periodo de tipos bajos y estables
a todos los plazos. Los tipos de interés del mercado hipotecario muestran una fuerte tendencia a la
baja desde principios de 2001. Entre 2002:1 y 2005:9 se estabilizan alrededor del 3,5%, alcanzando
su minimo en agosto de 2005. El diferencial se habia elevado de forma ostensible entre marzo de
2006 y finales de 2007 situandose en mas del triple de la correspondiente al periodo 2002-2004 y el
doble del periodo 2004-2006. Como sefialan Pateiro et al. (2008), los diferenciales entre el EURIBOR
a un afio y los tipos EONIA, EURIBOR a un mes y OPF se habian duplicado durante 2006. Tras las
cinco subidas del OPF practicadas por el BCE en 2006, parecia producirse un movimiento recurrente
de los tipos, iniciado por el incremento de los mismos en el mercado interbancario que, a su vez,
replica los aumentos del tipo oficial cuando el BCE tomas sus decisiones. Los movimientos mas
importantes del interbancario se adelantaban varias semanas, materializandose el denominado efecto
anuncio, siendo notoria la diferencia EURIBOR-OPF. Todavia se produjeron dos incrementos mas del
OPF de 25 puntos basicos durante 2007 y un dltimo incremento, también de 25 puntos basicos, en
contra de toda ldgica, en julio de 2008, cuando los problemas de liquidez eran ya considerables y las
tasas de crecimiento del PIB en las principales economias de la zona euro informaban de una clara
ralentizacion del crecimiento y la entrada en tasas negativas. Esta decision del banco central, que fue
objeto de criticas, puede interpretarse como un intento de cortar el proceso inflacionario que se habia
originado a principios de 2007, alcanzado una tasa de inflaciéon del 4%, nivel maximo de la zona euro
desde que el BCE tuvo encomendado el objetivo de la estabilidad de precios. Con las dos
elevaciones de los tipos OPF en 2007 y la efectuada en 2008, el diferencial EURIBOR-OPF alcanzo
su nivel maximo, con una media situada alrededor de 110 puntos basicos, pero superando los 140 en
el mes de junio de 2008. Después de los siete descensos, entre el 15 de octubre de 2008 y el 13 de
mayo de 2009, que llevaron el tipo OPF desde el 4,25% al minimo histérico del 1%, el EURIBOR a un
afio alcanz6 también su minimo en el 1,22%. El diferencial de tipos descendié de forma rapida,
situandose en la segunda mitad de 2009 en torno a 28 puntos basicos y niveles casi minimos (22

puntos) a comienzos de 2010.
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Tabla 2
DIFERENCIAL EURIBOR A UN ANO TIPO OPF DEL BCE
Periodo Media periodo
ENE 1999-ENE 2010 0,40
ENE 2002-MAR 2004 0,18
ABR 2004-FEB 2006 0,319
MAR 2006-ENE 2008 0,624
MAR-2008-SEP 2008 1,08
OCT 2008-MAY 2009 0.578
JUN 2009-ENE 2010 0,28
DIC-2009-ENE 2010 0,22
Elaboracmn propia
@ Septiembre de 2008 quiebra de Lehman Brothers

El grafico 2 muestra la evolucion de los tipos de interés del mercado interbancario a un afio, el tipo
OPF, la tasa de inflacion medida a través del indice armonizado de precios al consumo (IAPC) y el
diferencial EURIBOR-OPF.

Gréfico 2. B.C.E. TIPOS DE INTERES OPF, EURIBOR E INFLACION
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El gréafico 3 representa la varianza del citado diferencial. Se trata de las varianzas moviles de
seis meses y doce meses. Como se puede observar, la varianza de seis meses presenta un rapido
crecimiento en el segundo semestre de 2008 y el segundo semestre de 2009. A su vez, la varianza
de doce meses alcanza sus valores maximos entre mayo de 2008 y septiembre de 2009, periodo en
gue se situaron las turbulencias financieras.
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Gréfico 3. VARIANZA DEL DIF. EURIBOR-OPF
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El tipo de interés del mercado hipotecario en Espafia, tanto de cajas de ahorro como de
bancos, siguié la evolucién del EURIBOR a un afio durante todo el periodo analizado. Las pruebas
de la traza y del maximo valor propio del método de cointegracion de Johansen muestran la
cointegracion de las dos series al nivel del 5%, como se muestra en la tabla 3.

Tabla 3. Pruebas de cointegracién EURIBOR(t_lz)a, Hipotecario Bancos: Espafia

1999-2009
PRUEBA DE LA TRAZA
Est. Traza V.criticos (0,05) Probabilidad”
0 vector coint. 54,58 15,49 0,0000
Méx. 1 vector 5,54 3,84 0,0186

PRUEBA DEL MAXIMO VALOR PROPIO
Est. Max. valor V.criticos (0,05) Probabilidad®

0 vector coint. 49,04 14,26 0,0000

Méx. 1 vector 5,54 3,84 0,0186

% Euribor con 12 meses de retardo de acuerdo a la practica de ajuste mas
frecuente.

®P. values de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Ambas pruebas indican la existencia de cointegracién al 5%.

En el grafico 4 se representa la evoluciéon de los tipos del mercado hipotecario espafiol (de
bancos y de cajas de ahorro) conjuntamente con el EURIBOR a un afio.

De una simple visién de los graficos 2 y 3, se puede extraer una errénea conclusién respecto
de la estrecha relacién entre los tipos de interés del mercado hipotecario con el EURIBOR a un afio,
por una parte, y entre este Ultimo y el tipo de las operaciones principales de financiacion del BCE. Sin
embargo, la tabla 4 revela la ausencia de cointegracion entre el OPF y EURIBOR a un afio. La falta
de una relacion de equilibrio a largo plazo entre ambos tipos confirma nuestro argumento expuesto
mas arriba en el sentido de que la instrumentacion de la politica monetaria del BCE a través del tipo
de interés en sus operaciones de financiacion impacta de forma inmediata a los tipos a muy corto
plazo del mercado monetario (EONIA, por ejemplo), pero no asi a los tipos a plazos mas largos.

Estos responden mas bien a la evolucion de las variables macroecondmicas, si bien en los dos
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ultimos afios del periodo analizado han sido fuertemente afectados por la crisis de liquidez y las

perturbaciones del sistema financiero.

Tabla 4. Pruebas de cointegracién EURIBOR 1 afio, OPF:
Eurozona 1999-2009
PRUEBA DE LA TRAZA

Est. Traza V.criticos (0,05) Probabilidad®
0 vector coint. 9,49 15,49 0,6367
Max. 1 vector 1,78 3,84 0,1814

PRUEBA DEL MAXIMO VALOR PROPIO
Est. Max. valor V.criticos (0,05) Probabilidad®
0 vector coint. 4,71 14,26 0,778
Méx. 1 vector 1,78 3,84 0,1814

4 p. values de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Ambas pruebas indican la no existencia de cointegracion al 5%.

Gréfico 4. EURIBOR 1 ANO, HIPOTECARIO BANCOS Y CAJAS: ESPANA 1999-2009
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3. La financiacion del BCE durante la crisis. Operaciones principales de financiacién y
operaciones de financiacion a més largo plazo.
En el marco operativo del BCE la mayor parte de la inyeccion de liquidez al sistema se concentra en
dos operaciones de mercado abierto: Las subastas semanales a través de las operaciones
principales de financiacién (OPF), con una periodicidad semanal y vencimiento a una semana, y de
las operaciones de financiacion a plazo mas largo (OFPML), con periodicidad mensual y vencimiento
a tres meses.

En la segunda quincena de septiembre de 2008, debido a la intensificacion de las tensiones
en los mercados financieros tras la quiebra de Lehman Brothers, el BCE adopté medidas de distinta
naturaleza, pero todas ellas conducentes a un incremento de la financiacion del Sistema Europeo de

Bancos Centrales (SEBC) a los bancos y cajas.
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En materia de tipos de interés, el BCE acometio siete descensos del tipo de interés de las
OPF, que pas6 del 4,25% en octubre de 2008 hasta el minimo histérico del 1% en mayo de 2009. A
su vez, el 8 de octubre de 2008 adoptd la decision de llevar a cabo subastas de liquidez a tipo fijo,
con adjudicacién plena.

En materia de subastas de liquidez se modific6 de forma profunda la frecuencia de las
OFPML. Asi, de la Unica subasta mensual con vencimiento a tres meses establecida en la
documentacion general sobre los instrumentos y los procedimientos de la politica monetaria del
eurosistema de noviembre de 2008, se pas0 a cuatro subastas: dos a tres meses, una a seis meses
y una con plazo idéntico a la duracién de periodo de mantenimiento de reservas. Por otra parte, tanto
la OPF semanal como las cinco OFPML se realizaran a tipo fijo y con adjudicacion plena “durante el
tiempo que se estime necesario y, como minimo, hasta el final de primer periodo de mantenimiento
de 2009 (BCE 2008, 37)°.

En mayo de 2009 el BCE anunci6 su decision de realizar OFPML con vencimiento a un afio
“con el objetivo de aliviar las tensiones en el mercado monetario que hayan dado lugar a unos tipos
de interés desmedidamente altos” (BCE 2009, 85). Entre las OFPML con vencimiento a un afio
destaca la adjudicada el 25 de junio de 2009 por un volumen de 442.240 millones de euros, a la que
siguieron dos, una en octubre y otra en diciembre de 2009, por un importe conjunto de mas de
170.000 millones de euros. Si se cumplen los objetivos deseados, este tipo de operaciones deberian
ayudar a reducir los tipos de interés en todos los plazos hasta un nivel compatible con la transmisién
normal de la politica monetaria. Si bien el BCE, a través de su estrategia de comunicacion atribuye a
este aumento de la inyeccidon de liquidez la propiedad de provocar un descenso de los tipos, lo cierto
es que en una situacion de crisis como la actual, el objetivo primordial fue el de ampliar el horizonte
de liquidez de las entidades de crédito (BCE 2009, 77).

Por otra parte, con el objeto de que las entidades financieras pudiesen acceder a una mayor
financiacion del SEBC, amplié la lista de activos de garantia admitidos asi como la linea de swap con
la Reserva Federal, “con el fin de aumentar la provision de délares estadounidenses a las entidades
de contrapartida, (...) con adjudicacion plena (...) tanto en los swaps de divisas euro/délar como en
las cesiones temporales” (BCE, 2008, 38).

Este conjunto de medidas de politica monetaria coinciden en el tiempo con una notable
disminucién de las operaciones en el mercado interbancario y en un encarecimiento de los tipos en
dicho mercado. Es en este contexto en el que el BCE asume su papel de intermediador, aceptando
la totalidad de las pujas de las entidades demandantes de liquidez a partir del 15 de octubre de 2008.
Inyeccion masiva de liquidez y descenso de tipos podrian resultar incompatibles con el objetivo de la
estabilidad de precios. Sin embargo, la crisis de demanda apuntaba una contencién de la tasa de
inflacion. Desde junio de 2008, la inflacién en la eurozona, medida a través del IAPC, experimenté un
rapido descenso, desde el 4% en junio de 2008 al 0% en mayo de 2009 y el -0,7% en julio de 2009,

como se puede observar en el gréafico 2.

® Si bien se establecidé como fecha limite el primer periodo de mantenimiento de de reservas en enero de 2009,
las modificaciones introducidas en octubre de 2008 continuaron mas alla de enero de 2009.
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Con este nuevo planteamiento, el BCE amplié de forma extraordinaria la financiacién a las
entidades bancarias para hacer frente a la crisis de liquidez. El grafico 5 muestra la evolucién de la
financiacion a través de las OPF y de las OFPML, con un maximo entre noviembre de 2008 y enero

de 2009 en torno a los 800.000 millones de euros.

Grafico 5. FINANCIACION ENTIDADES EUROZONA OPF Y OFPML: 1999.1-2010.1
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Ademéas de haberse alcanzado un volumen méaximo de adjudicacién de liquidez, se ha
producido una modificacion relevante en la dimension temporal de dichas adjudicaciones. A partir de
octubre de 2008, el volumen de la financiacién a través de las OPF ha tendido a reducirse en tanto
gue se ha producido un notable incremento de las OFPML, como se puede observar en el grafico 6.
Las OPF alcanzaron un volumen maximo en los afios 2005-2007 de alrededor de 300.000 millones
de euros, situdndose por debajo de 100.000 euros a finales de 2009 y principios de 2010. Por el
contrario, las OFPML ascendieron desde niveles inferiores a 100.000 millones de euros, entre enero
de 1999 y diciembre de 2006, hasta 300.000 millones de euros a mediados de 2008 y 700.000
millones en agosto de 2009. En conjunto, en los dos Ultimos afios, las OPF redujeron su volumen
hasta un tercio de los niveles alcanzados en 2006 y 2007 mientras que las OFPML lo multiplicaron

por siete.
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Gréfico 6. FINANCIACION DEL BCE A ENTIDADES. OPF Y OFPML: 1999.1-2010.1
(mill.euros)
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Grafico 7. FINANCIACION A CORTO Y FINANCIACION A PLAZO MAS LARGO:
1999.1-2010.1
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El grafico 7 muestra la participacion relativa de las OPF y las OFPML en el total de la

inyeccién de liquidez por el BCE a las entidades bancarias de la eurozona. Como se puede observar,

la participacion de las OPF con vencimiento a 3 y a 6 meses sobre el total se mantuvo en el intervalo
70%-80% desde enero de 1999 hasta 2007. Un continuo descenso las llevé hasta el 10% en la
segunda mitad de 2009 y principios de 2010, como se refleja en la tabla 5.

12

Documentos de Trabajo en Analisis Econdmico.- Volumen 9 - NUmero 3



Economic Analysis Working Papers.- 9th Volume - Number 3

Tabla 5. Participacion de OPF y OFPML?® sobre total

Periodo OPF %/TOTAL OFPML%/TOTAL
Ene-99/Jul- 07 74% 25%
Ago-07/Ene-10 31,55% 68,45%
Sep-09-Ene-10 10% 90%

% No se incluyen las 3 operaciones a un afio de 2009.

La ampliacion del nimero y frecuencia de las OFPML acordada en octubre de 2008 ha de
considerarse abierta, condicionada a la evolucion de las necesidades de financiacion. En efecto, el 7
de mayo de 2009, como ya se indico, el BCE anuncid su decisién de realizar OFPML con
vencimiento a un afio. Durante ese mismo afio se realizaron tres operaciones de este tipo, siendo
excepcionalmente voluminosa la adjudicacién de junio de 2009 que ascendid a 442.000 millones de
euros. El grafico 8 muestra las tres subastas con vencimiento

a un afo adjudicadas en 2009.

Graéfico 8. Operaciones a plazo de un afio. BCE 2009
(Mill. Euros)
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4, Conclusiones.

En primer lugar cabe subrayar que durante los primeros diez afios de experiencia del BCE, su
estrategia de politica monetaria sobre dos pilares’ se reveld altamente efectiva frente a la lucha
contra la inflacién. Salvo a mediados de 2008, la inflacién se situ6 en torno al objetivo propuesto por
el BCE. Sin embargo, la evolucion del agregado monetario M3, establecido en un primer momento
como el pilar monetario, el cual cumpliria la funcion de indicador adelantado de las expectativas de
inflacion, se alejo sistematicamente del valor de referencia’ y ello dio origen a diversas criticas, como
Svensson (1999 y 2003), Begg et al. (2002), Gali et al. (2004), mas favorables a integrar los analisis
monetario y econémico en uno solo, capaz de constituir un vehiculo de comunicacion con el puablico y
los mercados (Winkler 2000). Por su parte, el crecimiento de M3, muy por encima de lo que se
consideraba compatible con una tasa de inflacion “cerca del dos por ciento” no generé las
expectativas inflacionarias que cabria esperar.

A mediados de 2007 el agregado monetario comenzo un descenso vertiginoso de su tasa de
crecimiento interanual, constituyéndose asi en un indicador adelantado de la recesion, conforme al
papel que la teoria de ciclos asigna a la evolucion del dinero. En efecto, la aproximacion de la
ralentizacion de la actividad econdmica tuvo su inmediato reflejo en la moderacién del crecimiento de
M3 que, sin duda, constituy6é un claro indicador adelantado del descenso de la tasa de inflacion. El
crecimiento de M3 alcanzé la tasa interanual del 12,1%, en media movil de tres meses, en diciembre
de 2007. Desde esa fecha cay6 de forma ininterrumpida hasta situarse un afio mas tarde en el 7,9%,
dos afios después (octubre de 2009) en el 0,3, alcanzado tasas negativas del -0,2% en diciembre de
2009. La inflacion alcanzo tasas negativas por vez primera vez en el verano de 2009, desde los
méaximos del 4,25 un afio antes.

La segunda conclusién tiene relaciéon con aquellos objetivos “secundarios” que establece el
Tratado de Lisboa y que, sin perjuicio de la estabilidad de precios, deben ser abordados por el
SEBC. En este contexto debe interpretarse el vertiginoso descenso de los tipos de interés llevado a
cabo por el BCE a partir del 15 de octubre de 2008, a la vista del giro negativo experimentado por la
tasa de crecimiento del PIB en las principales economias del area euro y el claro retraimiento de los
componentes mas dinamicos de la demanda agregada, consumo e inversion. Por otra parte, como
se indic6 mas arriba, la inflacién habia comenzado un proceso de descenso hasta alcanzar tasas
negativas en el verano de 2009.

Tras la aparicion de las perturbaciones financieras, que en algunos aspectos todavia
contindan a principios de 2010, cabria formular dos preguntas: i) Cémo afectara al control de los

precios la ingente inyeccion de liquidez llevada a cabo por el Eurosistema en los Ultimos 16 meses y

" El pilar monetario y el pilar econémico fueron sustituidos en mayo de 2003 por los analisis monetario y
econdmico al tiempo que se invirtié el orden de preeminencia, pasando el analisis econémico a ocupar el primer
lugar.

® El valor de referencia para el crecimiento de M3 se habia establecido en una tasa de crecimiento interanual del
4,5%, en media movil de 3 meses.
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ii) Como afectara a los mercados financieros y a la economia real una elevacion de los tipos de
interés, una retirada de la liquidez ajustada al marco de actuacion anterior a la crisis, o ambas.

La tercera conclusién se sitla en el terreno de la aplicacién de medidas no convencionales
para hacer frente a las tensiones en los mercados financieros. EI BCE adapté las medidas
adicionales antes comentadas con el fin de constituirse en una fuente de financiacion casi inagotable,
para que las entidades bancarias pudiesen continuar con sus actividades. El crédito al sector privado
(familias y empresas) se ha reducido fuertemente en algunos paises. En el caso de Espafia se sitla
en torno a un descenso del 30%. Por su parte aumento la financiacion al sector publico ante las
necesidades de financiacion del déficit generado por la actuacion anticiclica de los gobiernos, como
respuesta a un notable retroceso de la demanda agregada.

En cuarto lugar, la divergencia entre los tipos oficiales del BCE vy los tipos del mercado
interbancario desde mediados de 2006, que culminaron con un spread maximo superior a 100 puntos
béasicos en el otofio de 2008, debe ser interpretada (aquella divergencia) como un claro indicador de
insuficiencia de liquidez. Si en el futuro tales situaciones se repitiesen, el BCE deberia actuar con un
planteamiento mas forward-looking, con el objeto de inducir mas confianza y credibilidad en el
sistema financiero en su conjunto. La actuacion del BCE a partir de octubre de 2008 hasta la fecha
de este trabajo tuvo, sin duda, los efectos esperados: Se reactivé el mercado interbancario y se
restaurd, al menos en parte, la confianza y la credibilidad.

Por ultimo, los resultados del trabajo econométrico revelan la existencia de una relacion de
equilibrio a largo plazo entre los tipos de interés de las OPF y el EONIA. El control del tipo de interés
a muy corto plazo en el mercado interbancario resulta de gran interés en la estrategia de politica
monetaria del BCE, asi como sus desviaciones y su volatilidad. En este terreno, la existencia de
cointegracion al 5% entre las dos series de datos muestra que el BCE siguié estrechamente la
relacion entre ambos tipos. Los resultados son menos optimistas cuando se analiza la relacion entre
el tipo de las OPF y el EURIBOR a un afio. Si bien la ausencia de cointegracién entre el tipo OPF y el
EURIBOR a un afio para el periodo analizado se ha de tomar con cautela, se ha de insistir en que los
tipos a plazos mas largos responden en mayor medida a factores macroeconémicos que los tipos a
muy corto plazo. El considerable spread (mas de 100 puntos béasicos) entre ambos tipos durante
2007 y gran parte de 2008 se puede atribuir a la falta de liquidez del sistema interbancario. En
relacion con los efectos de la politica monetaria del BCE sobre el EURIBOR a un afio, las Ultimas
subidas del tipo OPF, con el objetivo de cortar cualquier rebrote de la inflacion en verano del 2008,
pueden justificar la subida del tipo en el interbancario, pero no justifican el citado diferencial, salvo en
la medida en que los mercados estuviesen descontando nuevas subidas del tipo oficial, posibilidad
gue no se correspondia con la realidad macroeconémica del momento, caracterizada por claros

descensos de la demanda agregada y del crecimiento econémico.
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