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Liquidez y bancos centrales

Puntos destacados

Nuevo frente abierto. En un contexto de deterioro ciclico
a nivel global, que cada vez cuenta con mas evidencias,
en el que las politicas fiscales expansivas ya no acompa-
fian, por lo menos es el caso del drea euro, y con la crisis
soberana todavia en la agenda institucional, los proble-
mas de financiacion mayorista se han ido intensificando.

El cierre de los mercados mayoristas es evidente. No sélo
en el caso de entidades espafiolas, sino también para el res-
to de agentes financieros europeos. Consecuencia de ello es
la fuerte caida en la emisién de eurobonos a nivel global.

Con esta via de financiacién obstruida, el apoyo de los
bancos centrales como proveedores de liquidez es vital. El
BCE ha incrementado los mecanismos de apoyo y ahora
cuenta con una nueva herramienta de liquidez en délares;
medida que ha sido coordinada con los principales bancos
centrales a nivel mundial y que da cuenta de hasta qué
punto los bancos centrales estan dispuestos a contribuir a
superar la crisis.

La incapacidad de las entidades financieras para renovar en
mercado sus vencimientos de deuda hace fundamental el
apoyo de los bancos centrales como suministradores de liqui-
dez. Sin el apoyo de éstos, la alternativa para hacer frente a
los pasivos de los bancos pasaria necesariamente por la capta-
cién de depésitos mas caros y/o una reduccién atin més agre-
siva del volumen de activos en balance (menor concesién de
crédito).
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as tensiones en los mercados de deuda son eleva-
das en un contexto en el que la crisis soberana del
drea euro sigue siendo la constante de fondo.

Esta situacién estd siendo determinante para que el
importe de las emisiones de deuda en los mercados
mayoristas se haya visto reducido en los ultimos me-
ses. En agosto, este volumen fue de 65.000 millones,
muy lejos de los casi 200.000 millones registrados en
los mejores momentos de 2010 y 2011.

Dado el menor volumen de emisiones, las tensiones
de liquidez se han incrementado, lo que hace necesa-
ria una mayor presencia de los bancos centrales como
suministradores de liquidez a unos mercados disfun-
cionales ::

n la misma linea y también al hilo del empeora-

miento reciente observado en los mercados de finan-
ciacién mayorista, el recurso a la facilidad marginal de
depésito (FMD) del Banco Central Europeo se ha incre-
mentado.

En un contexto de abundancia de la liquidez inyectada
al sistema, pero de escasa trasmisién de la misma, el in-
cremento del recurso a la FMD es sintomaético de las ten-
siones observadas en el circuito interbancario y de la
voluntad de las entidades financieras de hacer acopio
de liquidez en un contexto de baja predisposicién a
prestar dinero a otras entidades.

Otros monitores que apuntan en la misma direccién son
los basis swaps o la prima de riesgo Libor-Ois ::

1 mal funcionamiento de los mercados ha hecho nece-

sario un esfuerzo coordinado para apoyar el sistema
bancario por parte de los principales bancos centrales (el
BCE, la Fed, el Banco de Inglaterra, el Banco Nacional de
Suiza y el Banco de Japén), que han decidido ampliar su es-
quema de liquidez en délares al sistema a través de nuevas
subastas full allotment que tendran lugar antes de que acabe
el afio.

Dado el actual contexto, este apoyo ha servido para conte-
ner el incremento de las primas de riesgo de mercado,
pero, sobre todo, para reforzar el mensaje de coordinacién
institucional de las autoridades monetarias y de cohesién
para superar la crisis.

Ademas, la medida ha permitido frenar parte de la apre-
ciacién del délar en su cruce frente al euro. Esperamos un
nivel de cierre para este aflo préximo a 1,38 délar/euro ::
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Nota: septiembre 2011 con datos sélo hasta el dia 16.
Fuente: elaboracién propia, Bloomberg.

Recurso a la FMD del BCE
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Fuente: elaboracién propia a partir de Reuters.
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