LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE INTERES A UN DIA Y SU TRANSMISION A LO LARGO
DE LA CURVA DE RENTABILIDADES DEL MERCADO MONETARIO DEL AREA DEL EURO



Introduccion

El marco operativo
de la politica monetaria
del Eurosistema

La volatilidad del tipo de interés a un dia y su transmision a lo largo de la curva
de rentabilidades del mercado monetario del area del euro

Este articulo ha sido elaborado por Francisco Alonso y Roberto Blanco, de la Direccion General del Servicio
de Estudios.

Uno de los objetivos del disefio del marco operativo de la politica monetaria aplicada por la
mayoria de los bancos centrales es la estabilizacion de los tipos de interés a muy corto plazo.
Ello es asi porque una volatilidad elevada podria perjudicar la sefalizacion de la orientacion de
la politica monetaria, dificultar la gestion de la liquidez de las entidades y tener efectos ma-
croecondmicos negativos si la variabilidad se transmite hacia plazos mas largos, que son re-
levantes para las decisiones de gasto de los agentes.

Para alcanzar el objetivo de estabilizar los tipos de interés a muy corto plazo existen, basica-
mente, dos procedimientos alternativos: la intervencion mas o menos continua en los merca-
dos y el establecimiento de un coeficiente de caja que obliga a las instituciones de crédito a
depositar en el banco central reservas cuyo importe, en promedio durante un periodo deter-
minado, esta prefijado. Estas reservas actian como un colchén que contribuye a neutralizar
el impacto sobre las rentabilidades negociadas de perturbaciones no anticipadas en la liqui-
dez del sistema. Asi, cuando es escasa y su precio tiende a aumentar, las entidades tienen
incentivos para situar transitoriamente el depdsito por debajo del nivel medio exigido, prestan-
do fondos en el mercado interbancario, moderandose de este modo las presiones al alza.
Cuando existe abundancia de liquidez, opera un mecanismo equivalente en la direccion con-
traria.

Ambos procedimientos alternativos presentan ventajas e inconvenientes. Asi, la principal limi-
tacion de la intervencion continua es que obstaculiza el desarrollo de los mercados moneta-
rios, mientras que el problema del coeficiente de caja es que la propiedad estabilizadora
desaparece durante los ultimos dias del periodo de mantenimiento de reservas.

El Eurosistema ha seguido el segundo modelo, por lo que durante los Ultimos dias de cada
periodo de mantenimiento se produce habitualmente un incremento de la volatilidad de tipo
de interés a un dia negociado en el mercado interbancario. No obstante, esta mayor variabili-
dad solo sera preocupante si se perjudica la sefializacion de la orientacion de la politica mo-
netaria y, en particular, si se transmite hacia plazos mas largos. En todo caso, existen instru-
mentos disponibles que podrian utilizarse para estabilizar las rentabilidades a muy corto plazo
en momentos puntuales.

En este contexto, el presente articulo se centra en el estudio de la variabilidad del tipo de in-
terés a un dia del mercado interbancario del area del euro. Para ello, tras esta introduccion,
se resume el marco operativo de la politica monetaria del Eurosistema; en la tercera seccion se
revisa el comportamiento de la volatilidad de esta rentabilidad; en la cuarta se analiza hasta
qué punto esta se transmite hacia plazos mas largos; y en la quinta se extraen las principales
conclusiones.

Uno de los condicionantes que afectan a la evolucion del tipo de interés a un dia del mercado
interbancario es el marco operativo de la politica monetaria. En el Eurosistema, este consta,
basicamente, de tres instrumentos: el coeficiente de caja, las operaciones de mercado abier-
to y las facilidades permanentes. El primero consiste en la obligatoriedad que tienen las enti-
dades de contrapartida de mantener, en promedio, un volumen minimo de fondos en su
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banco central nacional (BCN) durante cada periodo de mantenimiento, que tiene una duracion
aproximada de un mes. Como se ha comentado en la introduccién, este mecanismo contri-
buye a estabilizar la rentabilidad de los depdsitos interbancarios a muy corto plazo.

Las operaciones de mercado abierto son transacciones entre los BCN vy las entidades de
contrapartida mediante las cuales los primeros suministran o drenan fondos del sistema. Exis-
ten cuatro modalidades, siendo las denominadas operaciones principales de financiacion
(OPF) las mas importantes. Estas Ultimas, que se ejecutan semanalmente, consisten en su-
bastas de préstamos a un plazo de siete dias (catorce hasta marzo de 2004), mediante las
cuales las instituciones participantes obtienen el grueso de sus necesidades de liquidez. Des-
de junio de 2000 estas subastas se realizan a tipo de interés variable, con un nivel minimo fi-
jado de antemano (anteriormente eran a tipo fijo). Esta rentabilidad desempefia un papel cen-
tral en la sefalizacion de la orientacion de la politica monetaria.

Las otras operaciones de mercado abierto son las de financiacion a plazo mas largo, las es-
tructurales y las de ajuste’. Estas Ultimas se ejecutan de forma puntual para gestionar la situa-
cion de liquidez del mercado v, en particular, con el fin de suavizar los efectos que causan las
fluctuaciones inesperadas en aquella en los tipos de interés negociados.

Por dltimo, las facilidades permanentes son un mecanismo que permite la inyeccion y el dre-
naje de liquidez a muy corto plazo a iniciativa de las entidades. Concretamente, existen dos
tipos: la marginal de crédito y la de depdsito. Mediante la primera los bancos pueden obtener
fondos a un dia de los BCN contra activos de garantia a un coste fijlado de antemano. Con la
segunda, las instituciones de contrapartida pueden constituir un depdsito al mismo horizonte
en su BCN con una remuneracion que esta también predeterminada. De este modo, los tipos
de interés de estas operaciones proporcionan una cota superior (en el caso de la de crédito)
e inferior (en el caso de la de depdsito) a la rentabilidad negociada a un dia en el mercado in-
terbancario, contribuyendo asi a su estabilizacion. Desde abril de 1999 el precio de la facilidad
de crédito y de depdsito se ha situado, respectivamente, 100 puntos basicos (pb) por encima
y por debajo del tipo minimo de las OPF.

Hasta noviembre de 2001 el Consejo de Gobierno del BCE podia modificar los tipos de inter-
vencion en cualquiera de las dos reuniones mensuales. Esto generaba que las condiciones del
mercado monetario a muy corto plazo se velan muy influidas por las expectativas de movi-
mientos en dichas rentabilidades. Con el fin de reducir la importancia de estos factores en la
evolucion del tipo de interés a un dia, se decidié que desde aquella fecha este drgano sola-
mente evaluaria la orientacion de la politica monetaria una vez al mes. De esta forma, se redu-
jo el lapso de tiempo, dentro de cada periodo de mantenimiento de reservas, durante el cual
se podrian producir variaciones en dichos precios.

A pesar de este cambio, las condiciones monetarias a muy corto plazo seguian estando influi-
das, aunque en menor medida, por las expectativas sobre variaciones en los tipos de interés.
Por ello, en marzo de 2004 entrd en vigor una reforma del marco operativo de la politica mo-
netaria del Eurosistema, encaminada a eliminar este factor de variabilidad de las rentabilidades
a ese horizonte. Por una parte, los periodos de mantenimiento del coeficiente de caja se ini-
cian en la fecha en que se liquida la primera OPF que se realiza tras la reunion mensual del
Consejo de Gobierno del BCE en que se evalla la orientacion de la politica monetaria.
Anteriormente, dichos periodos empezaban siempre el dia 24 de cada mes y terminaban el 23

1. Para mas detalle sobre estas operaciones u otros aspectos del marco operativo del Eurosistema, véase BCE (2004).
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La volatilidad del tipo
de interés a un dia del
mercado interbancario

EONIA Y TIPOS DE INTERVENCION DEL EUROSISTEMA GRAFICO 1

—— EONIA

——— FACILIDAD DE CREDITO

FACILIDAD DE DEPOSITO DIFERENCIAL EONIA - TIPO DE LAS OPERACIONES
—— TIPO DE LAS OPERACIONES PRINCIPALES PRINCIPALES

% %

9 00 01 02 03 04 05 06 9 00 01 02 03 04 05 06

FUENTE: Banco Central Europeo.

del siguiente. Ademas, se redujo el plazo de vencimiento de las OPF de dos a una semana.
La primera modificacion implica que al comienzo de cada periodo de mantenimiento las enti-
dades conocen los tipos de interés de intervencion que van a estar vigentes a lo largo del
mismo, mientras que la segunda evita que la demanda de fondos en las OPF esté influida por
las apuestas sobre la decision adoptada por el Consejo de Gobierno del BCE. Asi, por ejem-
plo, si se hubiera mantenido la duracion de las OPF en catorce dias, el volumen de las pujas
de la Ultima subasta tenderfa a incrementarse en escenarios en los que se previera un aumen-
to de los precios de los instrumentos de politica monetaria, en la medida en que los recursos
obtenidos podrian ofrecer una rentabilidad, durante la primera semana del siguiente lapso
temporal de cumplimiento del coeficiente de caja, superior a su coste. De este modo, ambas
medidas garantizan que ni la gestidon de reservas por parte de las instituciones crediticias ni,
por tanto, la evolucion del tipo de interés a un dia estaran condicionadas por las expectativas
de cambios en los tipos de interés.

En el grafico 1 se muestra la evolucion del tipo de interés a un dia negociado en el mercado
interbancario del area del euro, aproximado por el EONIA, que es un indice calculado por el
BCE con una frecuencia diaria a partir de las operaciones de préstamo a otras entidades a ese
plazo realizadas por un grupo de instituciones seleccionadas. Se observa cémo dicho indica-
dor ha oscilado alrededor del tipo minimo de las OPF (tipo fijo hasta mayo de 2000). Natural-
mente, esta rentabilidad se ha movido dentro del rango determinado por los precios de las fa-
cilidades de crédito y de depdsito. En el panel derecho del mismo gréfico, que presenta el
diferencial sobre el tipo minimo de las OPF, se aprecia mas claramente la variabilidad
del EONIA. En particular, se detecta una menor volatilidad durante los dos ultimos afos de la
muestra.

El panel izquierdo del gréfico 2 ilustra como la volatilidad del EONIA, aproximada como la
desviacion tipica del diferencial entre esta rentabilidad y el tipo minimo de las OPF, esta con-
dicionada por el marco operativo de la politica monetaria. Asi, este estadistico alcanza los
valores mas altos tras la ultima subasta hasta el final del periodo de mantenimiento vy, espe-
cialmente, durante las dos Uultimas sesiones. En concreto, la variabilidad del precio de los de-
pdsitos a un dia es durante esas fechas unas tres veces mas elevada en comparacién con la
del resto de sesiones. Esto ocurre porque, tras la ultima OPF, las propiedades estabilizadoras
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VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE INTERES DEL MERCADO INTERBANCARIO GRAFICO 2
DEL AREA DEL EURO (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y European Banking Federation.

a. La volatilidad del EONIA se calcula como la desviacion tipica del diferencial entre dicha
rentabilidad y el tipo minimo de las OPF.

La volatilidad de los tipos de interés a plazos superiores se calcula como la desviacion tipica de las
variaciones diarias de dichas rentabilidades.

b. Solo aquellas en las que se evalla la orientacion de la politica monetaria.

c. Excluidos los Ultimos dos dias del periodo de mantenimiento de reservas.

d. PM : Periodo de mantenimiento de reservas.

de la existencia del coeficiente de caja desaparecen. En particular, si antes de esa subasta se
produce una perturbaciéon inesperada que contrae la liquidez en el sistema, las entidades
pueden reducir temporalmente su depdsito en el banco central por debajo del nivel requerido
para compensar esa escasez, porque saben que el Eurosistema restablecera la situacion en la
siguiente OPF. Tras esta operacion, en cambio, esto ya no sera posible, por lo que el tipo
EONIA se movera en funcién de las variaciones no anticipadas en la liquidez.

Se observa también que la volatilidad del EONIA tiende a incrementarse en las fechas en las
que el Consejo de Gobierno del BCE evalla la orientacion de la politica monetaria, lo que re-
fleja el efecto de las noticias asociadas al comunicado de prensa y a la comparecencia del
presidente del BCE frente a los medios de comunicacion.

El panel izquierdo del grafico 2 permite también valorar el impacto asociado a las modificacio-
nes del marco operativo de la politica monetaria. En particular, se observa que la volatilidad del
EONIA descendio a lo largo de todo el periodo de mantenimiento, tanto después de la decision
de reducir la frecuencia con la que el Consejo de Gobierno del BCE evalla la orientacion de
la politica, medida que entrd en vigor en noviembre de 2001, como tras la reforma introducida
en marzo de 2004, encaminada también a limitar el efecto sobre las condiciones del mercado
monetario a muy corto plazo de cambios en las expectativas de movimientos en los tipos de
intervencion. Aunque no se puede descartar que otros factores también hayan podido influir
en el retroceso de la variabilidad del EONIA, las modificaciones anteriores han contribuido
previsiblemente a ello. Asi, tal como se aprecia en el panel derecho del grafico 2, la volatilidad
de los tipos de interés a plazos mas largos también disminuyd durante dichos subperiodos,
pero o hizo en menor medida®. En todo caso, el descenso que se produce al final del periodo

2. La volatilidad de los tipos de interés a plazos superiores a un dia se ha aproximado como la desviacion tipica de las
variaciones diarias.
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La transmision
de volatilidad a lo largo de
la curva de rentabilidades

VOLATILIDAD DEL TIPO DE INTERES A UN DiA. COMPARACION GRAFICO 3
INTERNACIONAL (3)
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FUENTES: Banco Cetral Europeo, Banco de Inglaterra, Reserva Federal de Nueva York y Reuters.

a. La volatilidad se calcula como la desviacion tipica del diferencial entre el tipo de interés a un dia 'y
el tipo de referencia del banco central.

de mantenimiento durante la Ultima submuestra responde también al mayor uso de operacio-
nes de ajuste por parte del Eurosistema®.

Otra caracteristica interesante que ilustra el panel derecho del grafico 2 es la forma de U que
muestra la estructura temporal de la volatilidad de las rentabilidades negociadas en el merca-
do interbancario, perfil que se observa también en otros paises®. Es decir, esta presenta valo-
res elevados en el tramo corto de la curva (un dia) y tiende a reducirse a medida que aumenta
el horizonte, alcanzandose los niveles mas reducidos en el intervalo entre uno y tres meses, e
incrementandose posteriormente.

En comparacion con otros paises, la volatilidad del tipo de interés a un dia en el area del euro es
claramente inferior a la que se observa en el Reino Unido, y es superior —aungue muy proxima—,
especialmente en el periodo mas reciente, a la que se registra en Estados Unidos (véase gréfico 3).
Se observa, asimismo, que en el mercado norteamericano la variabilidad de la rentabilidad de los
depositos ha presentado también una pauta decreciente, aunque ha sido menos acusada que
la que se ha producido en la UEM. En el caso del Reino Unido, el notable descenso que se apre-
cia en la Ultima submuestra esta, seguramente, relacionado con los cambios en el marco opera-
tivo de la politica monetaria que entraron en vigor en marzo de 2005 y en mayo de 2006°,

Como se ha comentado en la introduccion, uno de los motivos que justifican el disefio de un
marco operativo para la politica monetaria que tenga por objetivo mantener una variabilidad redu-
cida de los tipos de interés a muy corto plazo es la posibilidad de que se produzca una traslacion
de esta hacia rentabilidades a horizontes mas largos, que son relevantes para las decisiones de
gasto del sector privado. En un estudio sobre la volatilidad del EONIA para el periodo comprendi-
do entre enero de 1999 y noviembre de 2003, Alonso y Blanco (2005) encontraron evidencia de
que, durante los Ultimos dias del periodo de mantenimiento de reservas, no existia transmision a
lo largo de la curva, pero que, en cambio, si se producia durante el resto de sesiones. En particu-
lar, se vefa afectado el precio de los depdsitos a uno y a tres meses, aunque no el de un afo.

3. Para mas detalles sobre estas operaciones, véase, por ejemplo, BCE (2006). 4. Véase, por ejemplo, Ayuso, Haldane
y Restoy (1997). 5. Tras la entrada en vigor de la Ultima de estas reformas, la volatilidad estimada para el Reino Unido
se sitla proxima, aunque por encima, de la que se obtiene para el area del euro.

BANCO DE EsPARA 47  BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2007 LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE INTERES A UN DIA Y SU TRANSMISION A LO LARGO DE LA CURVA...



TRANSMISION DE VOLATILIDAD DEL EONIA (a) CUADRO 1

Plazo

Un mes

Tres meses
Doce meses

1.1.1999 a 10.3.2004 11.3.2004 a 31.12.2006

marﬂgﬂﬁﬁgﬂg () Resto dias marftlgn?ririlé)r?tg (b) Resto dias
ns 0,1 ns ns
ns 0,1 ns ns
ns ns ns ns

a. Proporcion de la volatilidad del EONIA que se transmite a los plazos mas largos. «ns» significa que el coeficiente no es significativo

estadisticamente.

b. Ultimos dos dias del periodo de mantenimiento de reservas.

Conclusiones

La actualizacion de las estimaciones realizadas por Alonso y Blanco (2005) para el subperiodo
anterior a la reforma del marco operativo de la politica monetaria (enero de 1999 a marzo de
2004) confirma los resultados de dicho trabajo®. En particular, tal como muestra el cuadro 1,
el coeficiente que mide la proporcion de la volatilidad del EONIA que se transmite a los plazos
mas largos durante los dos Ultimos dias del periodo de mantenimiento no es estadisticamen-
te significativo. En cambio, los contrastes utilizados no permiten rechazar la hipdtesis de que
dicho parametro tome un valor positivo durante el resto de sesiones en el caso de las renta-
bilidades a uno y tres meses. Concretamente, la cifra estimada, que es inferior a la unidad,
indica que la traslacion no es completa. Para el plazo de un afio tampoco se encuentra evi-
dencia de transmision desde el EONIA.

El mismo ejercicio, utilizando datos posteriores a la reforma del marco operativo de la politica
monetaria que entrd en vigor en marzo de 2004 y hasta el final de la muestra (finales de 2006),
muestra que los parametros asociados a la transmision de volatilidad desde el EONIA hacia
los plazos mas largos no son en ningun caso estadisticamente significativos, lo que sugiere
que en el periodo mas reciente el comportamiento del tipo de interés a un dia del mercado
monetario no parece afectar a la variabilidad de las rentabilidades a horizontes superiores.

Tomada en su conjunto, esta evidencia parece sugerir que la transmision de volatilidad desde
el EONIA hacia los plazos mas largos que se encuentra antes de la reforma del marco opera-
tivo de la politica monetaria que entrd en vigor en marzo de 2004 podria reflejar el hecho de
que el tipo de interés a un dia contenia informacién sobre las expectativas de cambios en los
tipos de intervencion. Asi, el contagio se localizaba precisamente durante la parte del periodo
de mantenimiento, donde cabria esperar que el comportamiento del EONIA estuviese relativa-
mente mas influido por variaciones en dichas previsiones. En esta misma direccién apunta
también la constatacion de que estos efectos han desaparecido una vez que, tras los cambios
introducidos, los movimientos en el EONIA han dejado de estar influidos por las previsiones de
movimientos en los tipos de interés y solamente reflejan factores relacionados con la liquidez
del sistema. En todo caso, los resultados de la Ultima submuestra deben tomarse con caute-
la, ya que el tiempo transcurrido es relativamente corto.

Al'igual que ocurre en otras areas economicas, el marco operativo de la politica monetaria del
Eurosistema se ha disefiado, entre otros objetivos, con el fin de limitar la volatilidad de los tipos
de interés a muy corto plazo, de modo que no se entorpezca la sefializacion de la orientacion de
la politica monetaria, ni se dificulte la gestion de la liquidez de las entidades, ni se generen

6. En Alonso y Blanco (2005) se describe la metodologia utilizada.
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