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Resumen.

El Banco Central Europeo (BCE) ha protagonizado una importante

transformacion: ha pasado de ser un observador pasivo a un guardidan proactivo

de la estabilidad financiera en la zona euro. A medida que el BCE normaliza su

politica monetaria tras un periodo de medidas no convencionales, ha surgido

unreto clave: la gestion del exceso de liquidez. Este documento analiza la evoluciéon

del papel del BCE para hacer frente a este reto.

Principales hallazgos:

El BCE hace frente a un delicado equilibrio: controlar la inflacién al tiempo
que se respalda el crecimiento econédmico, se mantiene la estabilidad

financiera y se evitan perturbaciones en los mercados.

La estrategia actual consiste en reducir gradualmente el exceso de liquidez

mediante el endurecimiento cuantitativo (QT) y otros instrumentos.

El BCE estd estudiando la posibilidad de adoptar en el futuro un enfoque
mas flexible y basado enlademanda a la gestion de la liquidez, que podria

incluir un sistema hibrido de bandas de fluctuaciéon-limites minimos.

Se espera que las medidas de endurecimiento hagan resurgir alos fondos
del mercado monetario (FMM) como alternativa atractiva a los depésitos

bancarios.

El éxito del BCE depende de su capacidad para capear con cautela este complejo

panorama. Una comunicacion clara, medidas moderadas y soluciones

innovadoras serdn cruciales para garantizar una transicion fluida y la estabilidad

financiera a largo plazo en la zona euro.






Introduccion: La
transformacion yel
dilema de la liquidez

del BCE.

El BCE esta dispuesto a hacer todo lo

necesario para preservar el euro.

- Mario Draghi, entonces presidente del Banco Central Europeo,

en la Global Investment Conference de Londres, 26 de julio de 2012

Atrds quedaron los dias en que el Banco Central
Europeo (BCE) se mantenia al margen, vigilando la
inflacién y la oferta monetaria. Tras mas de 15 afios
de cambios, el BCE se ha erigido en un guardidn
incondicional de la estabilidad financiera de la zona
euro. El punto de inflexion se produjo durante la
crisis financiera de 2008, que puso de manifiesto
los problemas que acarrea centrarse
exclusivamente en la inflacién. A medida que la
crisis se convertia en una emergencia de liquidez
y bancaria, aumentaba la presidn sobre el BCE para

que tomara medidas decisivas.

Bajo el liderazgo de Mario Draghi, el BCE protagonizd
una drdastica transformacion, pasando de la
pasividad al intervencionismo proactivo, armado
con un formidable arsenal de herramientas para
salvaguardar la zona euro. En 2012 llegd un momento
decisivo. En un discurso memorable, el entonces
presidente Mario Draghi declard el compromiso

inquebrantable del BCE de proteger la zona euro:
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"En el marco de nuestro mandato, el BCE esta
dispuesto a hacer todo lo necesario para preservar
el euro. Y créame, sera suficiente (...) Asi pues,
tenemos que hacer frente a esta fragmentacion

financiera abordando estas cuestiones."

La crisis de la deuda pUblica, en la que varios
Gobiernos europeos tuvieron dificultades para
obtener financiacién entre 2010 y 2012, obligb al BCE
a prestar un apoyo amplio e ilimitado a todos los
paises de la zona euro que se enfrentaban a
rescates. Esta medida evitd un desastre inmediato,
pero inflé el balance del BCE hasta niveles sin

precedentes e inundd el mercado de liquidez.

Como el entorno ha evolucionado desde entonces,
el BCE hace frente un nuevo reto. Ahora debe
recalibrar sumarco para mantener el control sobre
su principal instrumento: el tipo de interés a corto

plazo. El reciente despliegue de su balance y los



esfuerzos por normalizar la situacién exigen nuevos

ajustes del marco de politica monetaria.

En este entorno cambiante, el BCE se enfrenta a
decisiones criticas que ejercerdn un profundo
impacto en el curso de las finanzas de la zona euro.
Estas decisiones tienen un peso considerable en
un momento en que el BCE hace frente a los tipos

de interés y el exceso de liquidez en un entorno

econémico que ha evolucionado mas alld de su

marco original.

La cuestion que se plantea es si la presidenta
Christine Lagarde mantendré el actual "sistema
de limites minimos", volverd al "sistema de bandas
de fluctuacion” anterior a la crisis, o si tal vez
introduciréd un modelo hibrido que combine control

y volatilidad.

De guardidan de los
precios a ancla de la

Z20Ndad euro.

El Banco Central Europeo ha recorrido un largo
camino desde su creacidn en 1999. Inicialmente
encargado del objetivo primordial de mantener la
estabilidad de los precios, tal como establece el
Tratado de Amsterdam, la institucién, dirigida ahora
por una antigua directora del Fondo Monetario
Internacional y exministra de Economia de Francia,
se ha convertido en una piedra angular del sistema

financiero de la zona euro.

Aunque el BCE ha acaparado todo el protagonismo,
los Estados miembros de la zona merecen un
reconocimiento por sus esfuerzos para mantener

la unidad europea. No obstante, el papel del BCE

se ha tornado significativamente mas proactivo en
respuesta a la multiplicacion de las crisis surgidas
después de 2008.

Tras el mandato de Draghi, el BCE inicié una era de
intervencion monetaria sustancial, caracterizada
por numerosos ajustes de los tipos de interés, la
introduccion de tipos de interés negativos,
inyecciones de liquidez y compras de bonos a gran
escala.Alolargo dela pandemia, el BCE desempefid
un papel fundamental de apoyo ala economia de
la zona euro y afrontd los retos posteriores

planteados por el aumento de la inflacién.
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Medidas no convencionadles
para retos sin precedentes

Aunque la inflacién sigue siendo un objetivo bdsico, la crisis de 2008 puso de
manifiesto vulnerabilidades en la zona euro que exigian un BCE mds proactivo.
Este periodo marcé el inicio de un cambio significativo, con la aplicacién por
parte del banco central de varias medidas no convencionales que fueron
decisivas para evitar un colapso financiero y estabilizar la economia de la

zona euro.
Estas ayudaron a:

e Restablecerlaconfianza en el sistema financiero europeo: al garantizar
que los bancos disponian de liquidez suficiente, el BCE tranquilizé a los

inversores y evitd un pdnico mayor en la esfera financiera.

» Estimularlaactividad de préstamo y evitar la deflacion: el aumento de
la liquidez animé a los bancos a prestar mds libremente a empresas y
hogares, apoyando asi la actividad econémica. Al aumentar la oferta
monetaria y apoyar la actividad financiera, el BCE contribuyd a evitar
que la inflacién cayera demasiado, lo que podria haber obstaculizado

adn mds el crecimiento econémico.

Figural:
Respuestas del BCE a las crisis

2010 2012 Junio de 2014 Desde 2014
Programa para Anuncio del programa de Operaciones EI BCE Lanzamiento de varios programas de
Mercados de Valores Monetarias de Compraventa (OMC), introduce compra de activos (Programa de compras
(PMV) para comprar que permitié al BCE la posibilidad tipos de valores del sector publico, Programa
deuda publica de comprar de forma ilimitada deuda de interés de adquisiciones de bonos garantizados,
y abordar las tensiones publica a miembros de la zona euro negativos por Programa de compras de bonos de
financieras en dificultades (nunca se implanté primera vez titulizacién de activos) para estimular el
directamente) flujo crediticio y el crecimiento econémico

2008-2012: 2012-2014: 2014-actualidad:
Abordar Proteger Adaptacion a un crecimiento

la crisis la zona euro escaso Y la crisis de la COVID-19

201 Noviembre de 2014
El Programa de Operaciones de EI BCE asume la
financiacién a plazo mas largo responsabilidad de la
(OFPML) proporciona préstamos supervisiéon bancaria
baratos a los bancos para estimular el de la zona euro

empréstito y el crecimiento econémico

Fuente: BCE, Candriam, mayo de 2024
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El impacto en el balance
del BCE

Los diversos programas de compra de activos a gran escala aplicados por
la institucion ante un prolongado entorno de bajo crecimiento ampliaron

significativamente el balance de la institucién a lo largo de la Gltima década.

El balance del BCE, en resumen

En vista de su papel crucial en la configuracion de la dindmica del mercado
y la orientacién de la politica monetaria, el balance del BCE se ha convertido
en una herramienta clave para gestionar la complejidad financiera. Este

refleja tanto el tamafio como la composicidn de los activos y pasivos del BCE.

A continuacioén se presenta un desglose simplificado del balance del BCE:

Activos

e Operaciones principales de
financiacién (OPF) y operaciones de
financiacion a plazo mas largo
(OFPML): Las operaciones principales
de financiacién y las operaciones de
financiacion a plazo mas largo

proporcionan liquidez a los bancos.

o Carteras monetarias: Estas carteras,
incluidos el Programa de compra de
activos (APP) y el Programa temporal
de compras de emergencia frente a la
pandemia (PEPP), inyectan liquidez en el

sistema.

e Otros activos: Estos incluyen activos no
monetarios como el oro, los créditos del
FMIy las reservas de divisas, entre

otros.

Pasivo

Depésitos bancarios: Suma de las
cuentas corrientes de los bancos y la

facilidad de deposito.

Depositos de Gobiernos: Depdsitos de

los Gobiernos de la UE.

Depodsitos extranjeros: Depdsitos de

instituciones oficiales extranjeras.

Otros depésitos: Depdsitos de instituciones

financieras no bancarias de la UE.

Billetes: Billetes de euro en circulacion. Se
distribuyen entre los distintos bancos
centrales nacionales y el BCE de
conformidad con la clave de asignacion
de billetes acordada por el Consejo de

Gobierno.

Otros pasivos: Incluyen el capital y las

cuentas de revalorizacion.

EL GUARDIAN DE LA EUROGALAXIA: EL BCE SE
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Ciertos elementos del balance del BCE, conocidos como "factores autbnomos’,
escapan a su control directo. Estos factores influyen significativamente en las
condiciones de liquidez, pero no son consecuencia directa de las operaciones
de politica monetaria del BCE ni de sus reservas. Estos factores autbnomos
pueden ser una fuente importante de incertidumbre a la hora de prever las

futuras necesidades de liquidez del sistema bancario.

El BCE refuerza el Eurosistema

El exceso de liquidez, que se refiere al excedente de efectivo en el sistema
bancario por encima de las reservas minimas obligatorias, se ve directamente
afectado por el tamafo y la composicidon del balance del BCE. Cuando el BCE
realiza operaciones de financiaciéon de entidades de crédito, como ha hecho
en la dltima década, inyecta liquidez en el sistema financiero. Esta liquidez
fluye por el sistema y acaba liquiddndose como depésitos en el pasivo del
balance del BCE. A la inversa, la reduccién del tamarno de su balance, a través
de medidas como la disminucién gradual de las compras de activos, reduce
el exceso de liquidez.

Figura 2:
Liquidez en la zona euro: un aumento de un billén de délares
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Por las razones explicadas anteriormente, el balance

del BCE se ha ampliado significativamente desde 2012,
alcanzando casi 9 billones de euros, a través de
compras de bonos y operaciones de préstamo.
Recientemente, las medidas monetarias no
convencionales del BCE se han reducido
gradualmente, hasta situar su balance en 7 billones

de euros. Esto se debe a la supresion gradual de los
préstamos a los bancos comerciales y a lareduccion de
las compras de bonos como consecuencia de la calma
observada en el sector bancario y del aumento de las presiones

inflacionistas.

Riesgos y ventajas del exceso de
liquidez

Gestionar el exceso de liquidez es una tarea clave para los bancos centrales.
El exceso de liquidez puede favorecer la estabilidad financiera y, por tanto,
desempena un papel crucial en la eficacia de la politica monetaria. Reduce
drasticamente la volatilidad de los tipos de interés a corto plazo, suavizando
asila transmisién de la politica monetaria al conjunto de la economia. También
puede plantear riesgos, como alimentar la inflacién de los precios de los

activos o distorsionar el funcionamiento del mercado.

Sin embargo, una reduccion de la liquidez podria limitar la capacidad de los
bancos para conceder préstamos, obstaculizando asila actividad econémica.
A la inversa, puede provocar un aumento de la volatilidad de los tipos de
interés a corto plazo, lo que puede afectar negativamente a la transmisiéon
de la politica monetaria al conjunto de la economia. Por tanto, los bancos
centrales deben evaluar cuidadosamente el nivel 6ptimo de exceso de liquidez
para alcanzar sus objetivos de politica econémica y, al mismo tiempo, mitigar
los posibles efectos secundarios.

En respuesta a la evolucion de las condiciones econémicas, el BCE ha
reformado activamente su enfoque para hacer frente a los nuevos retos,
centrandose especialmente en la expansion de su balance. El abanico de
medidas aplicadas ha suscitado dudas sobre suimpacto en la liquidez, lo
que ha dado lugar a que los bancos mantengan un exceso de reservas por
encima de los requisitos reglamentarios. Dado que este exceso de liquidez
tiene importantes implicaciones tanto para los mercados financieros como
para la actividad econémica, los analistas siguen de cerca el impacto de
estas medidas en el entorno econémico general.

n EL GUARDIAN DE LA EUROGALAXIA: EL BCE SE
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El camino del BCE
en la cuestion de
la liquidez.

El Banco Central Europeo se encuentra en un momento crucial. Tras haber
dirigido con éxito la zona euro a través de la crisis financiera de 2008, la crisis
de la deuda publica, la crisis de la COVID-19 y los retos econdmicos posteriores,
ahora hace frente a un nuevo y complejo desafio: deshacer las importantes
medidas de liquidez aplicadas durante estos periodos. Si bien las estrategias
anteriores abordaron con habilidad los retos de su época, el entorno actual
exige un planteamiento recalibrado. El BCE se enfrenta a un delicado juego
de equilibrios en su intento de orquestar una transicién fluida hacia una

politica monetaria mds normalizada.

Bandas de fluctuacion
frente a mecanismos
de limite minimo e
implicaciones para los
tipos

A lo largo de su historia, el BCE ha utilizado dos sistemas principales para
controlar la cantidad de dinero que poseen los bancos: el sistema de bandas
de fluctuacién y el sistema de limites minimos. El sistema de bandas de
fluctuacidn anterior a 2008 proporcionaba un control preciso de los tipos de
interés a corto plazo, pero tenia dificultades para evaluar con exactitud las
necesidades de liquidez de los bancos. Por el contrario, el sistema de limites
minimos posterior a la crisis simplificd las operaciones, pero provocd una

reduccion de la actividad interbancaria y otros inconvenientes.
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El sistema de bandas de fluctuacion:
gestionar el flujo

Antes de 2008, el BCE aplicaba un sistema de "bandas de fluctuacién” en la
politica monetaria que proporcionaba a los bancos reservas a medida para
mantener los tipos de interés interbancarios a corto plazo dentro de una
horquilla determinada. El objetivo de este planteamiento era garantizar que
los bancos intercambiaran liquidez principalmente en el mercado interbancario
en lugar de pedir prestado a la facilidad marginal de crédito del BCE' o

depositar efectivo en la facilidad de depdsito.

Enla préctica, este sistema implicaba que los tipos interbancarios se movieran
entre el tipo de depésito (el limite inferior) y el tipo de la facilidad marginal
de crédito (el limite superior), ajustando el BCE la liquidez proporcionada a
través de las operaciones de refinanciacién para dirigir los tipos hacia el

centro de la banda (T1 en la figura 4).

Figura 3:
El sistema de bandas de fluctuacion

Tipo a un dia

Oferta de liquidez

Tipo de préstamo
del banco central

Tipo de referencia del
banco central enun
sistema de bandas

de fluctuacion
. . . Demanda de liquidez
Tipo de deposito 9
del banco central
Liquidez

Demanda y oferta de liquidez en un sistema de bandas de fluctuacion con exigencias de reservas durante un periodo de
mantenimiento.

Fuente: Candriam, marzo de 2024

1- Eltipo de interés de la facilidad marginal de crédito es el tipo de interés que pagan los bancos cuando piden
prestado al BCE a un dia. Cuando lo hacen, tienen que aportar una garantia, por ejemplo valores, para garantizar
que se devolverd el dinero.
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Sin embargo, este sistema planteaba retos, en particular a la hora de
calibrar con precision las necesidades de liquidez de los bancos. Una
sobreestimacion podria perturbar los tipos de interés a corto plazo,
mientras que una subestimacioén podria provocar escasez de liquidez,
especialmente en determinados momentos. Ademds, el recurso frecuente a
la facilidad marginal de crédito podria implicar debilidad financiera, lo que
podria dafar la reputacion de un banco y desalentar su uso, reduciendo asi
su eficacia.

El sistema de Iimites minimos: una
avalancha de efectivo

Desde 2014, el Banco Central Europeo, al igual que la Reserva Federal (Fed),
ha mantenido su papel de bombero financiero, pero las llamas ya se han
apagado. Se trata de inyectar liquidez en el sistema financiero mediante la
compra de bonos y las operaciones regulares de préstamo bancario
(operaciones de refinanciacién). En la actualidad, los bancos estan repletos
de reservas, lo que ancla los tipos de interés a corto plazo cerca del tipo de
depésito del BCE (T2 en el grafico 4), el tipo al que los bancos pueden depositar
el exceso de efectivo.

Figura 4:
El sistema de limites minimos

Tipo a un dia
Tl T2

Ofertade
liquidez
Tipo de préstamo
del banco central

Tipo de referencia del
banco central en un
sistema de bandas
de fluctuacion

Tipo de depébsito Demanda de liquidez

del banco central

Liquidez

Demanda y oferta de liquidez del sistema de bandas de fluctuacion al sistema de limites minimos.

Fuente: Candriam, marzo de 2024
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El sistema de limites minimos parece racionalizado y sencillo, pues el BCE ya

no necesita afinar meticulosamente las necesidades exactas de liquidez de

los bancos. Sin embargo, esta solucion aparentemente sencilla enmascara

efectos secundarios subyacentes:

* Reducciondelaactividad interbancaria: Menor predisposicion al riesgo

debido a la reduccion de los préstamos interbancarios.

» Escasez de activos: Las compras de bonos del BCE han reducido la

disponibilidad de activos de alta calidad.

» Altos costes de financiacién: Mantener un exceso de liquidez a tipos de

interés positivos resulta caro para el BCE.

* Prima a plazo comprimida: El exceso de liquidez amortigua las primas

de riesgo, aplanando la curva de rendimientos. Si bien la reduccion del

diferencial de tipos de interés entre los paises europeos fue el objetivo

inicial del BCE, los efectos negativos aparecieron mads tarde, al dejar de

percibirse el riesgo asociado a los paises y a los emisores de deuda.

Figura 5:

Las principales diferencias entre ambos mecanismos

Elemento

Actividad
interbancaria

Primaderiesgo

Coste financiero

Sistema de bandas de fluctuacion

Importante incentivo para intercambiar
reservas en el balance entre si, reduciendo
la dependencia del sistema financiero de la
liquidez del banco central

Riesgo totalmente descontado, transparente en
los instrumentos

Costes muy limitados para el BCE

Sistema de limites minimos

Menos incentivos para la actividad interbancaria

La curva de rendimientos se apland y

el componente de prima a plazo de los
rendimientos de los bonos se comprimié en toda
la estructura de plazos. Los diferenciales de los
swaps de activos y las garantias disponibles se
vieron afectados por la retirada de estimulos

del BCE

El actual entorno de tipos de interés positivos,
junto con el importante exceso de liquidez del
BCE y un balance inflado, estén haciendo que la
situacion sea extremmadamente costosa para el
banco central?

2 - Esto se debe a la diferencia entre el tipo al que el BCE remunera sus reservas y lo que gana con sus activos;
ahora es extremadamente costoso para el BCE en el entorno actual.
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En la cuerda floja
del exceso de liquidez

En respuesta al nuevo contexto econdémico caracterizado por las presiones
inflacionistas, el BCE se enfrenta a una tarea ardua y polifacética: absorber
el considerable exceso de liquidez del sistema financiero de la zona euro sin

provocar inadvertidamente consecuencias no deseadas.

Un delicado equilibrio

Esta situacion exige un delicado equilibrio entre varias consideraciones

cruciales:
* Inflacién frente a Crecimiento:

e Domar lainflacién: el exceso de liquidez puede alimentar las presiones
inflacionistas al distorsionar los precios. El BCE debe reducir

gradualmente la liquidez para evitar que la inflacion se descontrole.

e Apuntalar el crecimiento econdmico: reducir la liquidez con
demasiada rapidez podria frenar la actividad econémica y bancaria
al encarecer el crédito para las empresas y los hogares. El BCE debe
velar por que el ritmo de la retirada sea moderado para no obstaculizar

el crecimiento.
e Estabilidad financiera frente a perturbaciones en el mercado:

e Mantener la estabilidad financiera: una retirada repentina o agresiva
de liquidez podria desencadenar inestabilidad financiera al crear
una restriccion de liquidez en el sistema bancario. El BCE debe
garantizar que el proceso de retirada minimice los riesgos para los

bancos y otras instituciones financieras.

e Evitar las perturbaciones del mercado: |los cambios rapidos en las
condiciones de liquidez pueden provocar volatilidad en los mercados
y correcciones en los precios de los activos. El BCE debe gestionar el
proceso con cautela para minimizar las perturbaciones en los

mercados financieros.
* Transparencia y comunicacion:

¢ Comunicacién clara: el BCE debe comunicar eficazmente a los
participantes en el mercado sus planes y estrategias para gestionar
el exceso de liquidez. Esto ayuda a gestionar las expectativas y a

evitar una volatilidad innecesaria del mercado.
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e Mantener la credibilidad: |a institucién tiene
que demostrar su compromiso con la
consecucion de su objetivo en materia de
inflacién y la estabilidad de precios. Esto
refuerza su credibilidad y contribuye a anclar
las expectativas de inflacion y a limitar la

volatilidad de los activos en la zona euro.

Los instrumentos con los que cuenta
actualmente el BCE

Ademds de los tipos de interés oficiales, las medidas no convencionales han
pasado a ser cruciales para la ejecucion de la politica monetaria durante la
crisis. La retirada de algunas de ellas serd esencial para gestionar el proceso
de retirada, entre otras:

» Reduccién del tamafio de la cartera de activos del BCE (endurecimiento
cuantitativo, QT): esto implica permitir gradualmente que los activos
que vencen salgan del balance sin reinvertir los reembolsos del principal.

Este proceso disminuye directamente la cantidad de liquidez del sistema.

» Tipos y procedimiento de adjudicacion para inyecciones de liquidez:
La liquidez podria verse reducida por los tipos fijos o variables aplicados
a las operaciones de refinanciacion a una semana y a tres meses y por

la adjudicacién parcial.

e Reservas necesarias: el BCE puede aumentar gradualmente las
exigencias de reservas minimas, obligando a los bancos a incrementar
la cantidad de efectivo que mantienen en cuentas del BCE. Esto puede
ayudar a absorber el exceso de liquidez.

» Depésitos de Gobiernos: un cambio en el limite de la remuneracién de
los depbsitos de Gobiernos podria retirar liquidez del sistema bancario

(unos 150.000 millones de euros).

En Gltimainstancia, el éxito del equilibrio del BCE depende de la cuidadosa
calibracion de sus acciones. El ritmo y el alcance de la reduccién de la
liquidez, asi como el instrumento, deben adaptarse ala evolucién del entorno
econdémicoy aladindmica del mercado. Ello requiere un andlisis exhaustivo

ylavoluntad de adaptarel planteamiento alaevoluciénde las circunstancias.
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El futurode la
estiondela
Iquidez en la zona
euro.

Con el fortalecimiento de las condiciones econdmicas y la inflacién de nuevo
en el 2 %, no hay ninguna razén de peso para que el BCE siga manteniendo

un marco de exceso de liquidez y un limite minimo.

Figura 6:
Un futuro econémico mas brillante

2022 2023 2024 2025
PIB 3,4 0,5 0,4 1,0
Inflacién 8,4 54 2,4 2,0
Tipo de depésito del
BCE 2,0 4,0 3,25 25
tipo a10 afios 2,6 2,0 2,5 2,4

Fuente: Candriam, Bloomberg, BCE, marzo de 2024

Para normalizar su enfoque, la institucidén ha puesto en marcha medidas de
endurecimiento cuantitativo, reduciendo gradualmente su balance mediante
la disminucién progresiva de las compras de bonos y dejando que los bonos
que vencen lo hagan de forma natural. Este cambio significativo del estimulo
monetario sin precedentes a una normalizacidén prudente tiene por objeto
contener la inflacién y el aumento de los precios de los activos, apuntalando
al mismo tiempo la estabilidad financiera y el crecimiento econémico. El BCE
debe gestionar estas medidas con cautela para garantizar una transiciéon

fluida sin perturbar los mercados ni la economia en su conjunto.
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Una mirada
al futuro

La trayectoria futura de la gestién del exceso de liquidez en la zona euro es
incierta. Con tres posibles escenarios emergentes, cada uno con diferentes
implicaciones para las instituciones financieras, la estabilidad del mercado
y el ritmo general de normalizacidn, la innovacion serd clave para que el BCE

gestione el exceso de liquidez que ha generado.

Cartera monetaria y supuestos

Segun Isabel Schnabel, miembro del Comité Ejecutivo del BCE, el exceso de
liquidez en la zona euro deberia reducirse en otros 1,4 billones de euros, hasta

situarse en torno alos 2,1 billones de euros a finales de 2025. ;Cémo es posible?

Requiere que la institucion cambie de postura, un reto que se desarrolla en

tres escenarios diferentes:

* Mantener el flujo: En este escenario acomodaticio, el BCE sigue
reinvirtiendo en su cartera los reembolsos de los activos que vencen. De
este modo, se mantiene el actual nivel de liquidez, minimizando las
perturbaciones, pero prolongando potencialmente el proceso de retirada

y obstaculizando los esfuerzos para luchar contra la inflacion.

* Una reduccion moderada: El BCE aplica una reduccién gradual de la
liquidez ralentizando la reinversion de los activos que vencen. Este enfoque
equilibrado pretende controlar la inflacién al tiempo que minimiza la
volatilidad de los mercados. El ritmo de la reduccidon se calibraria
cuidadosamente en funcién de los datos econdmicos y las condiciones

del mercado.

* Una reduccion rapida: Este escenario de linea restrictiva implica un
enfoque mds agresivo, con el BCE reduciendo rédpidamente la liquidez
mediante una reduccidn significativa de las reinversiones o incluso la
venta directa de activos. Aunque puede responder rdpidamente a las
preocupaciones sobre la inflacion, también conlleva un mayor riesgo de
turbulencias en los mercados e inestabilidad financiera, pudiendo

desencadenar una crisis de liquidez para los bancos.
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Figura7:
Las estrategias de gestion de la liquidez del BCE
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Fuente: Candriam, Bloomberg, marzo de 2024

Sobre la base de una trayectoria de reduccién gradual, se prevé que el exceso
de liquidez de la zona euro se sitle en torno a los 3 billones de euros a finales
de 2024, superando las previsiones de Isabel Schnabel. Para finales de 2025,
se espera que siga disminuyendo hasta situarse en torno a los 2,4 billones de
euros. Se prevé que este elevado nivel de exceso de liquidez persistird al menos

hasta 2028, manteniéndose ligeramente por encima del billéon de euros.

Orientaciones futuras: innovar para
resistir

En consecuencia, el BCE ha fijado el afo 2026 como fecha limite para
proporcionar informacién mas detallada sobre sus dos programas innovadores
adicionales, cuyo objetivo es facilitar una transicion fluida durante el
prolongado periodo de mejora de la liquidez: una cartera estructural de valores

y operaciones estructurales de crédito a mads largo plazo.

e Cartera estructural de valores: el BCE ofrecid pocos detalles sobre su
nueva cartera, subrayando que no alterard la politica monetaria. Se dard
prioridad a los bonos del Estado a corto plazo para evitar distorsiones
en los diferenciales de crédito y las primas a plazo. La asignacion de la
clave de capital se mantendrd sin cambios para garantizar la neutralidad

del mercado. Dado que esta cartera pretende diversificar los instrumentos
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de liquidez y optimizar la asignacion de recursos permitiendo inyecciones
selectivas y una gama mds amplia de valores aptos, podria abordar
necesidades especificas de liquidez en el sistema financiero, fomentando

al mismo tiempo la estabilidad.

Operaciones estructurales de crédito a mas largo plazo: el BCE ha
aplazado la introduccién de nuevas OFPML que podrian tener en cuenta
las consideraciones relativas al cambio climatico. Todavia se estdn
debatiendo detalles como los métodos de asignacién, los tipos de interés,
los vencimientos y los requisitos de garantia. Estas OFPML, una vez
introducidas, podrian proporcionar a los bancos acceso regular a
financiacion a mas largo plazo (mdas de 3 meses), beneficiando
potencialmente a los bancos con menor calificacion. El BCE pretende
disefar estas OFPML de forma que promuevan la estabilidad financiera

y respalden la actividad econémica.

El ave féenix del mercado
mohnetario levanta el vuelo

Dado que las condiciones econémicas han mejorado y las presiones

inflacionistas siguen presentes, el BCE estd revisando su politica monetaria

expansiva, un cambio que podria tener importantes implicaciones para los

mercados monetarios.

Percepciones sobre los tipos de
interés del mercado monetario

Tras los recientes anuncios del BCE, podrian producirse varios cambios

importantes en los mercados monetarios:

Futuro incierto para los tipos a un dia: La introduccién del €STR?, un tipo
de interés de referencia para los bancos de la zona euro, ha creado
ambigtiedad en la dindmica de los tipos a un diq, tradicionalmente
medidos por el Eonia“. Diversas normativas aplicadas desde 2014 (sistema
de liquidez bancaria) pueden complicar atn mas la evolucién de los
costes de endeudamiento a un dia, lo que generard incertidumbre en

un futuro préximo. Ademads, el BCE ha decidido no conceder a las entidades

3 - Eltipo de interés a corto plazo del euro (€STR) es un tipo de interés de referencia a un dia que refleja los costes
de endeudamiento de los bancos de la zona euro, calculado y publicado por el Banco Central Europeo.

4 - El Euro Overnight Index Average (Eonia) es el tipo medio de referencia a un dia al que los bancos europeos se
prestan entre sien euros.
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no bancarias acceso directo a la facilidad de depdsito
en esta fase, mitigando asiel impacto inmediato sobre el
€STR.

e Reducir el exceso de liquidez: Se espera que las medidas

restrictivas del BCE reduzcan gradualmente el exceso de liquidez

en el sistema financiero de la zona euro. Esta reduccidn puede dar lugar
a una disociacion entre el €STR y el tipo de interés de los depébsitos, lo
que podria ampliar la base €STR/BOR® y aumentar los costes de los
préstamos a corto plazo para los bancos y otras entidades. Podria ser
necesaria una reduccién sustancial del exceso de liquidez, estimada en
unos 500.000-750.000 millones de euros, para observar un impacto

significativo en los tipos de interés a corto plazo.

* Resurgimiento del mercado interbancario: Al reducirse el acceso a los
fondos baratos del BCE, los bancos podrian depender cada vez mds de
los préstamos interbancarios para obtener liquidez. Esto podria dar lugar
auna reactivacion de los préstamos interbancarios, lo que con el tiempo
podria impulsar la emisién de papel comercial de los bancos y afectar
a los tipos de interés a corto plazo, como el Euribor®. El alcance de este
resurgimiento dependerd de la envergadura de la retirada de liquidez y

de las condiciones del mercado.

El BCE pretende gestionar esta transicion reduciendo el diferencial entre su
tipo de interés principal y el tipo de depodsito. Este ajuste tiene por objeto
controlar la volatilidad potencial de los tipos a un dia y mantener los costes

de financiacion a corto plazo dentro de limites manejables.

éUn posible resurgimiento de los
fondos del mercado monetario?

A medida que el Banco Central Europeo estrecha el cerco sobre la oferta
monetaria, se estd produciendo un cambio que podria hacer resurgir un viejo
favorito: los fondos del mercado monetario (FMM). Se espera que estos fondos
recuperen protagonismo como canal clave para la transmisién de liquidez

dentro del sistema financiero europeo.

5 - Es el diferencial entre el tipo de interés O/N del euro y el tipo interbancario a 3 meses. Es un buen indicador de la
salud del sector financiero, ya que mide la prima de riesgo exigida por un banco para prestar liquidez a otro banco.

6 - El Euro Interbank Offered Rate (Euribor) sirve como tipo bdsico para los préstamos interbancarios en la Unién
Europea y también se utiliza como referencia para fijar los tipos de interés de diversos préstamos.
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Figura 8:
Los fondos del mercado monetario europeo registran entradas récord
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Fuente: EFAMA-Money Market Funds, ventas netas de OICVM, miles de millones de euros, flujo anual, Gitima observacion en diciembre de 2023.

Los FMM pueden convertirse en una opcién atractiva para los inversores que
buscan tanto seguridad como rentabilidad potencial. En las actuales
condiciones de mercado, mantener efectivo en FMM puede resultar ventajoso,
sobre todo porque la curva de rendimientos puede hacer que el efectivo sea
mds rentable que los depébdsitos bancarios tradicionales. Ademdas, los FMM
ofrecen ventajas de diversificaciéon al invertir en diferentes activos a corto
plazo y de alta calidad para repartir el riesgo y mitigar las fluctuaciones del
mercado. Esto permite a los inversores gestionar la volatilidad al tiempo que

generan rentas a partir de sus posiciones de efectivo.

En tiempos de incertidumbre econdmica, capear los mercados financieros
puede resultar desalentador. Los FMM ofrecen una solucidn mas sencilla al
agrupar los fondos de los inversores y emplear una gestiéon profesional, lo
que permite a los particulares participar en el mercado monetario sin grandes

conocimientos financieros.
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Mas una cuestion de
volatilidad del mercado
que de bandas de fluctuacion

o limites minimos

A medida que se hacen cada vez mds evidentes las
limitaciones de los sistemas tradicionales de bandas
de fluctuacién y limites minimos, la instituciéon con
sede en Francfort reconoce la necesidad de un
enfoque mds adaptable parala gestion de la liquidez
en la zona euro. Sin embargo, el BCE quiere mantener
las opciones sobre la mesa para conservar la méxima
flexibilidad sin dar demasiada informacion a los
inversores, y mantener asi el control sobre la

volatilidad del mercado al menos hasta 2026.

En este contexto, el BCE podria elegir entre dos sistemas
de gestion de la liquidez: un sistema de limites minimos

basado en la demanda o un enfoque hibrido.

Un sistema de limites
minimos dindmico
basado en la demanda

Con este planteamiento, el BCE pasaria a una
estrategia mds basada en la demanda, en el marco
de un sistema en el que los bancos pueden pedir
dinero prestado al BCE cuando lo necesiten. Este
planteamiento permitiria a los bancos solicitar
liquidez en funcion de las necesidades mediante
operaciones repo, es decir, los acuerdos por los que
los bancos piden dinero prestado al BCE a cambio

de garantias, como ha hecho el Banco de Inglaterra.

A diferencia del modelo tradicional, este método
pretende mejorar la capacidad del BCE para
responder con prontitud a las fluctuaciones de la
demanda de liquidez. Al alinear estrechamente la

provisiéon de liquidez con las necesidades del
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mercado, promueve la eficiencia, una distribucidn
equitativa de la liquidez entre las instituciones

financieras y la estabilidad general del mercado.

El enfoque hibrido

Este modelo combina elementos de los sistemas de
bandas de fluctuacion y de limites minimos, logrando
un equilibrio entre precision y flexibilidad en la gestion
de la liquidez. Al mantener un nivel de exceso de
reservas que permite una volatilidad muy reducida
de los tipos de interés a corto plazo, incorporando all
mismo tiempo aspectos de la precisidon del sistema
de bandas de fluctuacion, el BCE pretende optimizar

la eficacia de sus operaciones de politica monetaria.

Esta estrategia permite dar una respuesta matizada
alas cambiantes condiciones del mercado, al tiempo
que mitiga posibles inconvenientes como el exceso
de liquidez o la volatilidad de los tipos de interés a
corto plazo, reforzando asi la resiliencia y la eficacia

de su marco de gestion de la liquidez.

Independientemente del sistema futuro, el BCE se
encuentra en una coyuntura crucial, ante el
complejo reto de transitar de una politica monetaria
no convencional a una postura més normalizada.
La capacidad del BCE para hacer frente con eficacia
al exceso de liquidez, preservar la estabilidad
financiera y promover un crecimiento econémico
sostenible en la zona del euro serd fundamental.
Capear este entorno exigird una planificacién
cuidadosa, un pensamiento innovador y un
profundo conocimiento de la dindmica cambiante

del mercado.
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Conclusion: cado

tar

una postura flexible
eh uh entorno

cambiante?

Mientras los miembros de la zona euro se han
esforzado por lograr la unidad europea, el Banco
Central Europeo ha protagonizado una importante
transformacién, y ha pasado de ser un observador
pasivo a un guardidn activo de la estabilidad
financiera en la zona euro. Esta evolucidon pone de
manifiesto su compromiso no solo con el control
delainflaciény la correccion de las perturbaciones
del mercado, sino también con el fomento del
crecimiento sostenible. Sin embargo, capear el
complejo panorama actual exige un delicado

equilibrio.

El BCE debe responder con decisidn a cuestiones
acuciantes como la inflacién, conservando al
mismo tiempo la flexibilidad necesaria para
adaptarse a circunstancias imprevistas. El retraso
deliberado en el anuncio de los detalles de los
nuevos instrumentos de su politica hasta 2026
refleja este enfoque y la madurez de la institucion
en materia de comunicacién. Este movimiento
las

estratégico permite al BCE minimizar

perturbaciones del mercado y optimizar su
capacidad para responder con eficacia a la

evoluciéon de la dindmica econdmica.

Adoptando un enfoque comedido con una
divulgacion gradual de la informacion, el BCE puede
garantizar una transicion fluida a su nuevo marco

de politica. Esto fomenta la estabilidad del mercado
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al dar a los inversores la oportunidad de ajustar
sus estrategias, reduciendo asi el riesgo de posibles

perturbaciones.

Ademds, el mayor control de la oferta monetaria
por parte del BCE abre las puertas al resurgimiento
de los fondos del mercado monetario como pieza
clave del sistema financiero europeo. Estos fondos
ofrecen una alternativa atractiva a los depdsitos
bancarios tradicionales, sobre todo a la luz de una
curva de rendimientos potencialmente mas
rentable. Al gestionar profesionalmente un conjunto
de activos a corto plazo de alta calidad, los fondos
del mercado monetario pueden ayudar a los
inversores a abordar la volatilidad del mercado y
generar rentas a partir de sus posiciones de efectivo

incluso en tiempos de incertidumbre econémica.

A pesar de las incertidumbres que nos aguardan,
la inquebrantable determinacién del BCE de
preservar la estabilidad financiera inspira confianza
en las perspectivas a largo plazo de la zona euro.
Mientras la institucidn con sede en Francfort sigue
evolucionando y adaptdndose, su férreo objetivo
de fomentar una economia sana en la zona euro
sigue siendo una piedra angular de la estabilidad

en un panorama mundial cada vez mds incierto.
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