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Resumen:

Edte trabgjo examina los aspectos técticos de la implementacion de la politica monetaria
y sus implicaciones para € comportamiento dd tipo de interés a un dia dd mercado
monetario. En la primera parte, € problema se estudia desde un punto de vigta tedrico
usando modelos egtilizados que describen la implementacion de la politica monetaria en
dos escenarios. uno caracterizado por la existencia de reservas minimas obligetorias con
sstema de promedios, y un segundo escenario cuyo rasgo bésico es la exigencia de
uncorredor para € tipo de interés a un dia determinado por los tipos de las facilidades
margindes de crédito y depdsito ofrecidas por € banco centrd. La segunda parte del

trabgo consdera un caso de estudio: @ marco operativo definido para la actividad del
BCE en & Eurosstema
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1. Introduccion

El mecanismo de transmison de la politica monetaria comienza cuando las acciones del
banco central inducen cambios en los tipos de interés a muy corto plazo de mercado
interbancario de reservas (mercado monetario). De acuerdo con la hipdtess de
expectativas, edas acciones influyen en todo & espectro de plazos de la edtructura
temporal de tipos de interés. Esta capacidad para dterar la estructura de los tipos de
interés nomindes pemite a las autoridades monetarias influir sobre la actividad

econdmica genera y, especiamente, sobre los precios.

El mercado monetario es € escenario donde se inicia la transmison de la palitica
monetaria y donde los bancos centrales desarrollan su activided dia a dia vadiéndose de
conjunto de ingrumentos, procedimientos, etc. que definen @ marco operativo de la
politica monetaria. En la configuracion de este marco operativo, las autoridades
monetarias deben decidir qué indrumento o0 combinacion de insrumentos utilizaran
ademas de las condiciones precisas que determinan su funcionamiento en la préctica
Una decison bésica se refiere a cud sera € objetivo operativo de la politica monetaria,
es decir, sobre qué variable concentrard su actividad € banco central. En la mayor parte
de economias desarrolladas, este papel |o adopta € tipo de interés a un dia del mercado
monetario. En efecto, los bancos centrales pueden gercer un importante grado de
control sobre € tipo a un dia, que ademas congtituye un punto de referencia bésico para

laformacion de los tipos de interés a otros plazos superiores (vid. Borio(1997)).

Resulta evidente que s d tipo a un dia es la variable sobre la que actldan los bancos
centres en d dia a dia, en su evolucion van a influir decisvamente las caracteristicas
dd marco operativo definido para la politica monetaria. De este modo, podemos esperar
que sdeccidn precisa de ingrumentos monetarios y su utilizacion por parte del banco
centrd inducen patrones caracteristicos de comportamiento en la evolucién dd tipo de
interés a un dia. El andisis de la evolucidn dd tipo de interés a un dia permite, bgo este
punto de vista, obtener informacion adiciond sobre la actuacién de un banco centrad en

el corto plazo.

Recientemente, diversos trabgos se ha centrado en los aspectos tacticos de la politica
monetaria y, en la mayor parte de los casos, en sus implicaciones sobre la determinacion

de los tipos de interés a corto plazo. En este campo, entre los trabgjos més recientes



pueden mencionarse a Borio (1997), que hace una revisiéon de los marcos operativos de
la politica monetaria en las economias industrides; Borio (2000) y Blenck (2000)
redizan una compacion entre los procedimientos operativos empleados por € Banco
Centra Europeo, la Reserva Federa en Estados Unidos y € Banco de Japon; Pérez
Quirés y Rodriguez (2001) se centran en @ Eurosisema y comparan € funcionamiento
del mercado monetario antes y después de la puesta en marcha de la politica monetaria
Unica (tomando & mercado interbancario deman como referencia para € periodo previo
a comienzo de las operaciones dd Banco Centra Europeo); Hatmann, Manna y
Manzanares (2001) andizan la microestructura del mercado monetario; Bindsell y Setz
(2001) presentan un modelo empirico de la oferta y demanda de reservas en la
eurozona, Manna, PFill y Quirds (2001) plantean una descripcion del marco operativo en
el contexto de la edrategia de politica monetaria del Eurosstema. Entre las gportaciones
recientes en torno a los aspectos técticos de la politica monetaria que no consideran
como caso de estudio & Eurosstema, citaremos a Furfine (2000), Hayashi (2001),
Wright y Guthrie (2000), etc.

El objetivo de este trabgo es doble. Por un lado pretendemos redlizar una breve sintesis
de los dos esguemas tedricos de implementacion de la politica monetaria destacando
especidmente sus implicaciones en la determinacion dd tipo de interés a un dia. Por
otra parte, andizaremos la relacion entre la definicion del marco operativo de la politica
monetaria en € Eurosstema y d comportamiento del tipo de interés a un dia en d
mercado monetario europeo. La edructura del resto del trabgjo responde a este doble
objetivo; en la seccidn 2 redizamos una revison de los aspectos tedricos, la seccion 3
se dedica d estudio de los procedimientos operativos dedd BCE y su relacion con € tipo
de interés a mas corto plazo; por dtimo, la seccidn 4 recoge las principales conclusiones

obtenidas.

2. Procedimientos operativosy tipo deinterésaun dia

En & primer nivel de las rdaciones causdes que definen d mecanismo de trangmision
de la politica monetaria se encuentra la actividad regular que los bancos centraes
desarollan en  mercado monetario para influir sobre los tipos de interés a muy corto
plazo. Los métodos, ingrumentos, normas explicitas o implicitas, etc. que los bancos
centrales utilizan para la conduccion de sus operaciones configuran € marco operativo

de la politica monetaria. La definicion de un marco operativo concreto debe contribuir



sempre a facilitr la actividad del banco centrd orientada a modificar las condiciones
de liquidez en d mercado monetario y conseguir que los tipos de interés se Stden en €

nivel determinado por |as autoridades monetarias de acuerdo con su estrategia.

El marco operativo adoptado por la mayoria de bancos centrdes de economias
industridizadas puede ser descrito en términos del esquema introducido en Borio (1997)
y Manna, PFill y Quirés (2001). En este esquema, la implementacion de la politica
monetaria gira en torno a unos pocos eementos bésicos: @ conjunto de instrumentos a
disposicion dd banco centrd, un tipo de interés de referencia de la politica monetaria
(tipo oficid), y un objetivo operativo, entendiendo como ta una vaiable fécilmente
controlable por & banco centrd. Manna, Rill y Quirds (2001) cierran esta representacion
incluyendo lo que denominan “trigger variable’, que ddimitaria los nivees técticos y
edratégico de la politica monetaria funcionando como variable puente entre é mercado
monetario y € resto de mercados financieros (es habitud que este papd sea
desempefiado por € tipo de interés atres meses del mercado interbancario).

Una de las decisiones bascas en la definicion dd marco operativo se refiere a la
eleccion del objetivo operativo. El problema consste en determinar sobre qué variable
va a concentrar € banco centra su actividad; cuestion resudta por la mayoria de los
bancos centrdes atribuyendo esta funcién a tipo de interés a un dia dd mercado
interbancario de reservas (vid. Borio (1997)).

El argumento que prevaece en la eeccion dd tipo a un dia como objetivo operativo es
la capacidad de los bancos centrales para controlar su evolucion con d nivel de
precision deseado; Sn embargo, también es evidente una especia preocupacion por que
en su evolucion d tipo de interés a un dia también reflge las condiciones de mercado
en cada momento. Consecuentemente, los bancos centrdes han optado por
procedimientos operativos “orientados a mercado”, que faciliten € control del tipo a un
dia e introduzcan las menores distorsones poshbles en la formacién de los tipos de

interés en @ mercado.

Para amplificar las cosas, podemos condderar dos Sstemas de implementacion de la
politica monetaria; por una parte tenemos un régimen basado en un Sstema de reservas
minimas obligatorias y, por otra, un sistema basado en la definicion de un corredor para
e tipo de interés a un dia. En ambos casos, consideraremos que € objetivo operativo de

la poliica monetaria es € tipo de interés a un dia ded mercado interbancario.



Naturamente, se trata de esquemas muy egtilizados con los que se pretende recoger
aquellos aspectos més esencides en cada caso.! En la redidad, los bancos centrales
adoptan marcos operativos mucho mas complgos para conducir la politica monetaria,
aungue no por elo las conclusones que puedan obtenerse carecen de vaidez puesto que
en cudquier caso sempre encontraremos elementos béasicos tomado de uno u otro

esquema.

2.1 Determinacion del tipo de interés a un dia en un sistema de reservas minimas

obligatorias

Estudiamos agui un moddo estédndar de implementacion de la politica monetaria en un
contexto en que € Unico motivo para que un banco comercid representativo demande
resrvas es paa cumplir con un coeficiente de reservas minimas obligatorias
determinado por d banco centra. Con dgunas modificaciones, € modelo aparece
formulado en Furfine (2000), Bartolini et d. (2000), entre otros.

Congderemos un banco comercid representativo de las indituciones que participan en
e mercado interbancario de reservas sujetos a coeficiente de cga y que mantienen una
cuenta de reservas con € banco centrd. Supongamos que € periodo de mantenimiento
tiene una duracion de T dias y que € sddo de la cuenta de reservas depositadas en €
banco centra por la entidad representativa d find de cada dia del periodo de
mantenimiento es ¢ (t =1,2,...,t). El cumplimiento del coeficiente de cga exige que,
en promedio, los sados depositados en la cuenta de reservas con € banco central a

find de cada dia no sean inferiores a un cierto nivel (R/T ) conocido d comienzo del

periodo de mantenimiento. Esta condicidn puede representarse como:
T [r—
>c, >R D
t=1

S d findizar d periodo de mantenimiento, € sado medio de la cuenta de reservas es
inferior a minimo exigido, € banco comercia es pendizado auntipo if .

! P&ez Quirés y Rodriguez (2001) plantesn una modeizacion mucho més complga que recoge
smulténeamente dementos de uno y ofro Sstema; Sn embargo, pensamos que la complgidad dd
planteamiento de edtos autores excede los objetivos dd presente trabgo y debemos subrayar que las
concdlusones mas relevantes enunciadas agui no difieren susancidmente de las destacadas en d citado

trabgjo.



El objetivo dd banco comerciad es cumplir con € coeficiente de reservas obligatorias
incurriendo en d meor coste posible. Para ello puede recurrir a dos herramientas
bédcas. @ mecanismo de promedios empleado para determinar  cumplimiento 0 no
dd coeficiente de cga y la poshilidad de concurrir d mercado interbancario cada dia
En d primer caso, d ssema de promedios implica que d cumplimiento dd coeficiente
de cga depende ded volumen de sddos acumulado d final de  periodo de
mantenimiento y no de cdmo edos sddos se didribuyen durante @ mismo.
Consecuentemente, los saldos de reservas mantenidas cada dia son sugtitutos perfectos
dede € punto de visa dd cumplimiento ddl coeficiente de cga en un periodo de

mantenimiento dado.

Por otra parte, cada dia € banco comercid puede acudir a mercado interbancario para

prestar 0 tomar prestado €l volumen de reservas que desee d tipo de interés de mercado,

i, (es decir, & banco comerciad representativo actla en €@ mercado como precio-
aceptante).

El comportamiento dd banco comercid representativo en un dia t ded periodo de

mantenimiento puede describirse entonces ddl sguiente modo. El sddo de resarvas en

e momento de la gpertura del mercado interbancario es ¢,_,; a continuacion, & banco
participa en este mercado y toma prestado un volumen de reservasneto b (8 b <0, d
banco actia como prestamista neto, mientras que s b, > 0, lo hace como tomador neto
de resarvas). Por Ultimo, tras cerrar € mercado, tiene lugar un shock de liquidez e,
(con una funcion de distribucion F(e,)), de td manera que para € banco resulta
imposible conocer con preciséon cud serd su posicion de reserves d find ddl dia. Este
sddo d find dd diaes

c,=cC_,+h —b  +e. 2

El problema que debe resolver d banco comercid en t puede formularse como un
problema de minimizacion dd coste asociado d cumplimiento del coeficiente de cga

empleando como varieble de control {b,} . _. Denotando ¢, =c,,+b —b , la

posicion de reservas conocida tras cerrar € mercado interbancario y antes de la

realizacion dd shock de liquidez, formamente setiene;
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e, T t=t oo

sa: C,=c_ +b —b _ +e ©)
c,=0b,=0
En la expreson para la funcion objetivo V,, € segundo término representa la
pendizacion esperada en caso de incumplimiento dd coeficiente de reservas minimas
obligatorias.

Las condiciones de primer orden del problemaen (3) son:

aV‘—O t=tt+1,..T 4
8bt - ) - ) L |
esdecir,
: Ry oG
Ei =ifE =T dF(e
e e -
—iI"E FR-D /¢, -6 ) t=tt+1,..T
Por otra parte, esinmediato que,
Ei=Ei,B6B t=titt'=t..,T. (6)

Ega dltima expreson indica que en un Ssema de reservas minimas donde €
cumplimiento del coeficiente de reservas minimas dlo se exige en promedio, € tipo de
interés a un dia se comporta como una martingda con respecto d conjunto de

informacion diponible cada dia durante cada periodo de mantenimiento.

Para determinar € nivel de equilibrio del tipo de interés a un dia (, ), consideramos la
condicion de primer orden del problema para t =t (ecuacion (5)). Gomo en equilibrio
todos los bancos no pueden ser prestamistas 0 prestatarios a la vez, para un banco

representativo necesriamente secumplirab, | =h. =0,y setiene:

i, =i"EF(R-> ¢, ¢, ), )

cuya interpretacion es inmediata. El tipo de interés de equilibrio en t es igud d vdor
magind de los saldos de reservas acumulados durante & periodo de mantenimiento



(dado por € tipo i%), ponderado por la probabilidad esperada de incurrir en un
incumplimiento del coeficiente de cga Fjémonos en que un mayor volumen de
reservas acumuladas reduce la probabilidad de incurrir en un déficit de reservas d
concluir € periodo de mantenimiento y por tanto € tipo de interés de equilibrio en t
tenderd a ser menor. El nivel de equilibrio dd tipo de interés depende también de dia dd
periodo de mantenimiento en que nos encontremos, en la medida en la informacidn
disponible induce modificaciones en la probabilidad esperada de incumplir con los
requerimientos de reservas minimas. En cuanto a la volatilidad dd tipo de interés de
equilibrio, previsblemente ésta tendera a sr més devada hacia € find dd periodo de
mantenimiento puesto que entonces d margen de maniobra para los bancos comercides
s va reduciendo progresivamente d s cada vez mas limitado € nimero de dias

restantes para gjustar la posicion de reservas acumuladas.

En ede contexto, la actuacion dd banco centra (una vez determinado @ nivel y
caracteridicas técnicas del coeficiente de cga) para influir sobre € tipo de interés de
mercado y edtabilizarlo en torno a nivel objetivo i* debe basarse en operaciones de
sefidizacion 'y regulacion de la liquidez dd mercado que Stden la probabilided de

incurrir en incumplimientos del coeficiente de cga en nivelestdes que:

Ei =i )

2.2 Determinacion del tipo deinterésa un dia en un modelo de corredor

Durante los Ultimos afios, adgunos bancos centrdes han diandonado € sistema de
reservas minimas obligatorias 0 bien han reducido € nivel de codficiente de cga hasta
cero.? En su lugar, estos bancos centrdes han adoptado un  sistema basado en la
definicion de una banda explicita para @ tipo de interés a un dia. Los limites de esta
banda estédn determinados por los tipos aplicados por € banco centrd a las facilidades
permanentes de crédito y depdsito. A continucion introducimos un sencillo modelo que

describe este sstema, basado en Guthriey Wright (2000).
Supongamos que los bancos comercides sdlo demandan reservas para aender las
necesdades de liquidacion y compensacion derivadas de sus operaciones diarias;, es

decir, la demanda de reservas es exclusvamente, una demanda de saldos de cga



Nuevamente centraremos la atencion sobre € comportamiento de un banco comercid

representativo que mantiene una cuenta de reservas en € banco centra, cuyo sddo A

find del dia t representamos por s, . Como antes, los bancos comerciales pueden acudir

a mercado interbancario, donde actlan como precio-aceptantes, y d find dd dia tiene
lugar un shock e, (con digtribucion F(e,)), de modo que la incertidumbre sobre s, sblo

se resudve una vez findizada la sesidn diaia dd mercado interbancario. El banco
comercia puede ademés recurrir a las facilidades de crédito y depdsito ofrecidas por €

banco central aunostiposdeinterési' e i, respectivamente.
Teniendo en cuenta estas consideraciones, resulta’®
s, =b, +x +¢e 9)

donde b, es la posicion neta del banco comercid en @ mercado interbancario; x, esd

sado neto previsto de los flujos de pagos que se producen durante € dia. Cuando

s, <0, & banco comercid no puede hacer frente a los flujos de pago del dia con los
saldos de cga que mantiene depositados en su cuenta con € banco central y recurre a
éste para obtener los fondos necesarios a tipo i'. Andogamente, s s, >0, e banco
comercid findiza € dia con un superdvit en su cuenta con d banco centrd,
remunerados a un tipo deinterés i¢ .

El problema para d banco comercia representativo en t congste en determinar € nivel
de b que le permita minimizar € coste esperado de aender a los compromisos diarios

de compensacion y liquidacion de pagos. Formamente:

XDy +00
; ; il i d
rrgmvt =E jis —i f sdF(e) —i f sdF (e)

' —X by (10)
sa.. s, =b, +Xx, +¢
La condicion de equilibrio del problema dd banco comercid es:
i, =iF(x, —b)+i"{1-FEx —b)}. (11)

2 Entre estos paises pueden mencionarse por gemplo; Reino Unido, Audtrdia, Nueva Zelanda, Canadé,
etc.
® Parasmplificar laexposicion hemos supuesto que s,,=0yb,_, =0.



En equilibrio se cumple que b, =0 y d tipo de interés de equilibrio del mercado en t

estéd dado por la expresion,
i, =i'F(—x)+i' {L —F(x)}. (12)

Segun (12), € tipo de interés de equilibrio es una media ponderada de los tipos de
interés de las facilidades de crédito (i') y deposito (i?). Las ponderaciones estan
definidas por las probabilidades de incurrir en un déficit o superdvit de saldos de cga d
find dd dia Aqui, los tipos de las facilidades permanentes de crédito y depdsito
definen un corredor para € tipo de interés de mercado, puesto que ninguna ingitucion
de crédito estard dispuesta a prestar o tomar prestados saldos de cga en € mercado
interbancario a un tipo de interés inferior a i o superior a i', respectivamente. La

volatilidad dd tipo de interés de mercado esta limitada por laamplitud del corredor.

Bgo un régimen de implementacion de la politica monetaria como d descrito, € banco
centrd puede defender un determinado nivel objetivo (i*) para @ tipo de interés
cambiando los tipos de las facilidades de crédito y depdsto. Por gemplo, 9 la
distribucion de e, es simétrica, € tipo de equilibrio coincide con € punto medio del
corredor, que por otra parte, correspondera en general d nivel objetivo decidido por €
banco centrad. En este sstema, las operaciones de mercado abierto no se emplean para
sefidizar o forzar cambios en d tipo de interés a un dia, sSno que habituamente
condtituyen gustes de carécter puramente técnico. De hecho, € guste del tipo de interés
de equilibrio a su nivel objetivo se produce smplemente anunciando cambios en € tipo
objetivo (0 en los tipos de las facilidades permanentes) Sn que medien necesariamente

gustes en la oferta de saldos monetarios por parte del banco central.

3. El marco operativo dela politica monetaria en la Eurozona

El Banco Centrd Europeo (BCE) asumié las responssbilidedes de la politica monetaria
en la zona euro € 1 de enero de 1999 con un objetivo claramente delimitado —mantener

laestabilidad de precios- y dotado de un ato grado de independencia.

En la implementacion de la politica monetaria, d Tratado Condtitutivo de la Comunidad
Europea establece una serie de principios kisicos que debe verificar € marco operativo
de Eurosstema contribuir d logro ded principa objetivo de la politica monetaria, es

decir la edtabilidad de precios, orientacion d mercado; favorecer la asignacion eficiente



de recursos, reforzar y garantizar la seguridad del Eurosgtema; y, facilitar la gecucion
descentralizada de la politica monetaria. No obgtante, d margen de estos principios
generdes, d Tratado y los Estatutos dotan a Eurosistema de un considerable margen de
maniobra en la definicidn del marco operativo y, como consecuencia, posiblemente €

rasgo mas destacable del marco operativo definido es su flexibilidad.

El marco operaivo dd Eurosstema edta disefiado en su conjunto para posbilitar una
sefidizacion clara de la orientacion de la politica monetaria mediante la conduccion (y
contencion de la volatilidad) de los tipos de interés dd mercado monetario. Aunque no
hay un objetivo operativo explicitamente definido, d Eurossema lleva a cabo un
epecia seguimiento dd tipo de interés a un dia, en cuya evolucion incide a través de
los ingrumentos monetarios a su disposicion: operaciones de mercado  abierto,

facilidades permanentes de crédito y depdsito y reservas minimas obligatorias.

Una descripcion completa de las caracterigticas técnicas dd marco operativo del
Eurosistema puede encontrarse en la “Documentacion General” publicada por € propio
BCE (BCE, 2000). No obgtante, haremos un breve repaso de los eementos més
destacables de cada uno de los instrumentos.

Las operaciones de nercado abierto desempefian un papel basico en la conduccion de
los tipos de interés, en la sefidizacion de la politica monetaria y, en generd, en la
regulacion de la liquidez dd ssema El BCE puede redizar cuatro tipos de edas
operaciones. operaciones principaes de financiacion, operaciones de financiacion a més

largo plazo, operaciones de guste (“fine-tuning”) y operaciones estructurales.

Las operaciones principdes de financiacion son las mas importantes. A través de este
tipo de operaciones, € BCE inyecta o drena liquidez en forma de compraventas
tempordes de activos y préstamos garantizados. Se gecutan mediante subastas
semandes y con un vencimiento de dos semanas. El tipo de interés gplicado congtituye

lamés importante referencia de |la politica monetaria dd Eurosstema.

Adiciondmente, e BCE define un corredor para los tipos de interés a corto plazo a
través de las facilidades permanentes de crédito y depdsito. En la préctica, este corredor
ha servido para resringir la volatilidad de los tipos dd mercado monetario y sus

cambios no han sido percibidos como sefiaes monetarias independientes.

Por dltimo, se establece un dstema de reservas minimas obligatorias para las entidades

de crédito. El volumen de reservas minimas que cada inditucion debe mantener se
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cdcula gplicando un retio de reservas igud d 2% a la base de reservas. El cumplimiento
dd coeficiente de cga se determina atendiendo a los sddos diarios en la cuenta con €
banco centrd durante un periodo de mantenimiento de un mes de duracion. Cada
periodo de mantenimiento comienza € dia 24 de cada mes y temina € 23 dd mes
sguiente. Las funciones bédicas dribuidas a este insrumento, son limitar la volatilidad
de los tipos a corto plazo y crear un déficit estructurad de liquidez en d dstema (que

contribuya a crear una demanda estable de base monetaria).

En resumen, € marco operativo definido por d BCE conjuga eementos de los dos
modelos que hemos revisado en @ agpartado anterior: las entidades de crédito estén
syjetas a un coeficiente de resarvas minimas obligatorias con un mecanismo de
promedios y se define un corredor para los tipos de interés a corto plazo, s bien & papel
de los tipos de las facilidades permanentes en este caso difiere sgnificativamente de las
fundones de sefidizacion que desempefian en contextos donde los requerimientos de

reservas minimas han sido abandonados definitivamente.

4. Marco operativo del Eurosistemay evolucion del tipo de interés Eonia

En d gréfico 1 se presenta la evolucion dd tipo de interés a un dia del mercado
interbancario europeo (tipo Eonia) junto a otros tipos clave de la politica monetaria del
Eurossema. Una ingpeccion de este gréfico permite obtener agunas conclusiones que
evidencian la conexion entre e marco operativo de la politica monetaria y la evolucion
dd tipo Eonia En primer lugar, @ tipo Eonia se ha mantenido durante todo € periodo
en niveles proximos d tipo de las operaciones principales de financiacion; segundo, las
facilidades permanentes de crédito y depdsito efectivamente han limitado la volatilided
dd tipo de interés a un dia vy, tercero, @ tipo Eonia presenta en su evolucion una
sucesion de picos relacionados con la posicion de liquidez ddl Sstema y, concretamente,

con € ciclo de mantenimiento de reservas minimas obligatorias.
Podemos profundizar en alguno de estos aspectos a través de la estimacion del siguiente
modelo (Panigirtzoglou, Proudman y Spicer (2000)):
Ad, = gD, +bd, | +e¢
h—WN, =a(e?, - NV_)+b(h - _)

t -1

(13)
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donde d, es € diferencia entre € tipo de interés a un dia 'y € tipo de referencia de la
politica monetaria® (d, =i, —i'); h, es la voldilidad del diferencid (h, = var, ., d,);
D, y V, son vectores de varigbles dummy que recogen efectos caendario (dia de la

semang, find de trimedtre, find de aio) y efectos ligados d dia dd ciclo de
mantenimiento de reservas obligatorias. El vdor de —b determina la velocidad de
gude dd diferencid a su nive de equilibrio de largo plazo y proporciona una medida

dd grado de control que & banco centra gerce sobre € tipo de interés aun dia.

La edtimacion por méxima verosmilitud del moddo (13) para € periodo comprendido
entre enero de 1999 y diciembre de 2001 (768 observaciones diarias) aparece recogida
en d cuadro 1. Para la estimacion de cada coeficiente se presenta € intervalo de
confianza a 5% cadculado a partir de una estimacion robusta de la matriz de varianzas-

covarianzas (estimador QML de Bollerdev-Wooldridge).

Destaquemos en primer lugar que la estimacion de —b es Sgnificativamente didinta de
cero con un vaor de 0.2684; gproximadamente & 73% de un shock sobre € tipo a un
dia persge d dia sguiente. Esta estimacion contrasta con los valores obtenidos por
Panigirtzoglou, Proudman y Spicer (2000) para € periodo 1993-98 en los casos de
Reino Unido (0.4752), Alemania (0.5824) e Italia (0.5393) y evidencia un cierto grado
de ruptura en la conduccién de la politica monetaria por parte dedd BCE con respecto a
los bancos centrales itdiano y deman.

Los coeficientes estimados asociados a las varidbles dummy en la media permiten
obtener interesantes conclusones (ver gréfico 2). Primero, € perfil de estos coeficientes
en cada periodo de mantenimiento exhibe un patrén caracteristico donde € tipo de
interés Eonia se Stua ssteméticamente por encima del tipo de referencia de la politica
monetaria € primer dia de cada periodo de mantenimiento y tiende a Stuarse en niveles
inferiores conforme nos gproximamos d find del periodo. No obgtante, en este Ultimo
caso € paron Unicamente gparece claramente definido para @ pendlitimo dia dd
periodo. En @ caso de la volatilidad, detectamos un perfil tipico en forma de U. La

volatilidad es més eevada cuando empieza € periodo de mantenimiento para decaer

* B tipo de interés de referencia es d tipo margind de la subasta desde junio de 2000, cuando € BCE
cambié € procedimiento de adjudicacion, pasando de subastas a tipo fijo a subastas a tipo de interés
mltiple (procedimiento de subasta americana).
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progresvamente y, por Ultimo, experimentar un aumento progresvo en los cuaro

Ultimos dias ddl periodo de mantenimiento.

La evolucion dd tipo Eonia en cada periodo de mantenimiento esta vinculado a factores
indituciondes (cdendario fiscd en Itdia) y d edilo de gegtion de la liquidez dd BCE.
La retirada de liquidez vinculada d pago de impuestos en Itdia coincide habitudmente
con los dltimos dias de cada periodo de mantenimiento de manera que € Sstema
comienza € dguiente cido de mantenimiento de reservas con un importante déficit de
liquidez que impulsa d dza € tipo de interés. En los dias podteriores eda liquidez
retorna a mercado graduamente y e BCE aprovisona de liquidez extra d sstema en la
primera operacion de mercado abieto que tiene lugar en cada periodo de
mantenimiento.

La reduccion dd tipo Eonia en los Ultimos dias de los periodos de mantenimiento esta
ligada a un uso de las faclidades permanentes de crédito y depdsito frecuentemente
concentrado en esta Ultima. Eto deberia interpretarse como un sintoma de que la
politica de gestién de la liquidez seguida por € BCE ha estado orientada a proveer a las
entidades de crédito con un amplio volumen de liquidez, especidmente hecia € find de
cada periodo de mantenimiento.

Pérez-Quirés y Rodriguez (2001) muestran que este patron de comportamiento del
diferencid en los Ultimos dias dd periodo de mantenimiento contrasta fuertemente con
el patron que podia observarse en € mercado monetario demén con anterioridad a la
puesta en marcha de la politica monetaria Unica en la eurozona (con un aza sgnificativa
dd tipo a un dia d find de periodo). Para estos autores, un factor explicativo de este
cambio es la reduccion del coste de oportunidad de mantener un exceso de reservas
como consecuencia de la creacion de una facilidad de depdsito en € Eurosstema S
tipo gplicado a este insrumento es suficientemente generoso (es decir, no queda
excesvamente adgado de tipo de mercado), para las indituciones de crédito resulta
menos costoso mantener un exceso de reservas depositadas en @ banco centrd 'y, por
tanto, los bancos comercides dcanzarian € fin de cada periodo de mantenimiento con
una posicion de reservas suficientemente holgada para limitar € recurso de Ultima hora

a mercado en busca de la liquidez necesaria para cumplir con coeficiente de cga.

En cuanto d patron descrito para la volatilidad durante € periodo de mantenimiento, los

elevados niveles inicides parecen estar claramente vinculados a las tensones generadas

13



por € pago de impuestos en Itdia El mayor nivel de la volatilidad los Ultimos dias dd
cicdo de resarvas, debemos reacionarlo con @ comportamiento de las indituciones que
conforme se acerca € find dd periodo de mantenimiento disponen de un menor margen
de maniobra para gudar su posicion de reservas (tanto excesos como déficits) |y,
consecuentemente, fuerzan oscilaciones intensas en los tipos dd mercado interbancario
(vid. Spindt y Hoffme ster (1988)).

Préti, Bertolini y Bertola (2001) relacionan € progresvo aumento de la voldilidad en
los Ultimos dias dd periodo de mantenimiento con la actividad de regulacion de la
liquidez dd sstema del banco centrd. S & banco central no interviene en @ mercado
frecuentemente para amortiguar € efecto de los shocks de liquidez, los shocks de
liquidez que tienen lugar en los Ultimos dias del periodo de mantenimiento presentan un
elevado grado de correlacion con la posicion de reservas € Gltimo dia del periodo y por
tanto gercen una preson d dza (cuando las indituciones de crédito esperan findizar d
cicdo de mantenimiento con un déficit de reservas) 0 a la bga (3 las indtituciones de
crédito esperan un exceso de reservas d find dd periodo) sobre € tipo de interés de
mercado. De esta manera, las tensones dd Ultimo dia de periodo de mantenimiento
generadoras de volatilidad se extienden a los dias inmediatamente anteriores. S por €
contrario, & banco centrd interviene frecuentemente en @ mercado para limitar d
efecto de los shocks, la volatilidad serd mas bien reducida hesta € Ultimo dia dd
periodo de mantenimiento. Para estos autores, € perfil de la volatilidad en d periodo de
mantenimiento  proporciona informacion sobre cdmo percibe € mercado d nivel de
compromiso asumido por € banco centra en & control de la volailidad dd tipo de

interésaun dia

En este punto, la actividad dd BCE no se caracteriza por un elevado grado de
activiamo; de hecho, sdlo ha llevado a cabo operaciones de fine-tuning en unas pocas
ocasiones y € grueso de las operaciones de inyeccion/drengie de liquidez se produce
bgo la forma de operaciones principdes de financiacion con un cdendario
predeterminado. De este modo, € patron descrito para la volatlidad del tipo Eonia es
compatible con este rasgo del estilo de actuacion del BCE.

La presencia de patrones predecibles de comportamiento en la evolucién de tipo de
interés a un dia gpunta hacia una violacion de la hiptess de matingda; es decir, los

sddos de reservas mantenidos en diferentes dias del periodo de mantenimiento no son
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audtitutos  perfectos. La sudituibilidad limitada de los sddos de resarvas durante €
peiodo de mantenimiento naturdmente contribuye a reducir la efectividad de este
insrumento de cara a la contencion de la volatilidad de los tipos de interés, no obstante,
U uso en conjuncion con las facilidedes permanentes de crédito y depdsito han
permitido d BCE controlar la volailidad del tipo a un dia en € mercado interbancario

europeo.

5. Resumen y conclusiones

En la mayoria de economias indudtridizadas, d mecanismo de transmision de la politica
monetaria comienza con un cambio en € tipo de interés a un dia dd mercado
interbancario de reservas. La sdeccion de instrumentos, técnicas, procedimientos, etc.
gue definen d denominado marco operativo de la politica monetaria debe tomarse como
un elemento clave para entender los patrones de comportamiento que exhiba d tipo de

interés aun dia

En este trabgo hemos revisado agunas de las implicaciones basicas que tienen dos
modelos diferenciados de implementacion de la politica monetaria sobre la evolucion
del tipo a un dia Concretamente hemos andizado, en primer lugar, un marco operaivo
basado en la exigencia de unos requerimientos de reservas minimas obligatorias a que
etdn sometidas las indituciones de crédito. El segundo esquema de implementacion
monetaria consderado es @ conocido como modelo de corredor, definido por la

disponibilidad de unas facilidades permanentes de crédito y depdsito.

En un ssema de reservas minimas obligatorias, cuando € cumplimiento del coeficiente
de cga s exige en promedio, los saldos de reservas mantenidos en diferentes dias de
cada periodo de mantenimiento son sudtitutos perfectos y € tipo de interés a un dia es
una funcion de la probabilidad esperada de incumplir € coeficiente de cga En d
modelo de corredor, los tipos de interés gplicados a las facilidades permanentes de
crédito y deposto definen los limites superior e inferior, respectivamente, para la
evolucién dd tipo de interés de mercado.

Por Ultimo, se ha condderado € marco operativo de la politica monetaria en €
Eurosstema. El BCE tiene a su digposicidn tres indrumentos basicos de politica
monetaria.  operaciones de mercado abierto, facilidades permanentes de crédito y

depdsito y reservas minimas obligatorias, que puede utilizar con un eevado grado de
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flexibilidad para conducir € tipo de interés a un dia (tipo Eonid). En consecuencia, la
implementacion de la politica monetaria en la zona euro recoge eementos de los dos

esquemas previamente examinados.

Dd andliss dd comportamiento del diferencid entre d tipo de interés Eonia y d tipo
gplicado por € BCE a sus operaciones principales de financiacion (el tipo de referencia
dd Eurosstema), destaca la presencia de patrones ssteméticos de comportamiento tanto

en U nivd como en su volatilidad.

El cido de mantenimiento de reservas tipico comienza con una eevacion dd tipo Eonia
por encima de tipo oficid (relacionada con una retirada de liquidez origineda por €
pago de impuestos en Itdia) € primer dia paa pogeriormente retornar a su nivel
normd; en los Ultimos dias del periodo de mantenimiento € tipo Eonia exhibe una
cierta tendencia a Stuarse en niveles inferiores d tipo oficid, un posible resultado de la
generosidad dd tipo de interés agplicado a la facilidad permanente de depdésito, que
minimiza € coste de mantener resarvas en exceso para las indituciones de crédito
jetas d codficiente de cga y de las inyecciones regulares de liquidez d sstema por
parte del BCE.

La volatilidad dd diferencid muedtra también un pefil caracterigtico en forma de U; es
més devada d principio y d find de cada periodo de mantenimiento. En d origen de
ede patron edarian las tendones generadas por @ drenge de liquidez que supone €
pago de impuestos en Itaia gproximadamente d principio del periodo y por la actividad
de las indtituciones de crédito que tratan de gustar su posicion de reservas hacia € find,
generando fuertes fluctuaciones en d tipo Eonia A esto Ultimo habria que afedir,
hecho de que d BCE ha optado por no intervenir frecuentemente en € mercado para
amortiguar & impacto de eventudes shocks, de manera que cuando éstos tienen lugar,
son absorbidos en primera indtancia por € dstema que, no obstante, cuenta con las
facilidades permanentes de crédito y depdsito que actlian como vavulas de escape.
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Cuadro 1: Edimacion dd modeo

Ad, =gD +bd , +e
h — M =a, (ez - Npl) +b1 (ht—l - Npl)

t t-1

volatilidad nivel
estimacion  Intervalo confianza (5%) estimacion  Intervao confianza (5%)
Periodc_) d_e
mantenimiento
dial 0.0784 0.0567 0.1001 0.0696 0.0592 0.0799
dia2 0.0582 0.0427 0.0736 0.0049 -0.0126 0.0224
dia3 0.0434 0.0324 0.0545 0.0078 -0.0007 0.0163
dia4 0.0330 0.0248 0.0412 0.0123 0.0018 0.0228
dia5 0.0297 0.0241 0.0354 0.0528 0.0269 0.0788
dia6 0.0262 0.0221 0.0304 -0.0090 -0.0351 0.0172
dia7 0.0199 0.0169 0.0228 -0.0002 -0.0118 0.0113
dia8 0.0149 0.0128 0.0170 0.0034 -0.0038 0.0106
dia9 0.0112 0.0097 0.0127 0.0087 0.0029 0.0144
Resto de dias 0.0114 0.0099 0.0128 0.0177 0.0092 0.0262
diaT-9 0.0086 0.0075 0.0096 0.0124 0.0066 0.0182
diaT-8 0.0065 0.0057 0.0073 0.0131 0.0053 0.0210
diaT-7 0.0084 0.0055 0.0113 -0.0131 -0.0440 0.0178
diaT-6 0.0066 0.0044 0.0087 0.0026 -0.0044 0.0096
diaT-5 0.0050 0.0034 0.0066 0.0032 -0.0062 0.0127
diaT-4 0.0071 -0.0116 0.0259 0.0105 -0.0593 0.0802
diaT-3 0.0203 0.0040 0.0366 -0.0441 -0.0907 0.0025
diaT-2 0.0239 0.0108 0.0369 -0.0196 -0.0544 0.0153
diaT-1 0.0388 0.0168 0.0609 -0.0557 -0.1109 -0.0006
diaT 0.0785 0.0513 0.1056 0.0273 -0.0836 0.1381
Dia de la semana
Martes - - - 0.0014 -0.0066 0.0095
Miércoles - - - 0.0050 -0.0002 0.0101
Jueves - - - -0.0034 -0.0088 0.0021
Viernes - - - -0.0008 -0.0048 0.0031
final trimestre 0.0021 0.0007 0.0034 0.0507 0.0262 0.0752
final afo 0.0053 -0.0024 0.0130 0.4084 0.3424 0.4744
b - - - -0.2684 -0.3537 -0.1832
GARCH(1,1)
a,  0.0000
b 0.7447 0.7294 0.7601

1
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