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Motivacion

Este articulo ofrece un analisis empirico sobre los principales factores que explican los movimientos
del diferencial entre el tipo repo y el tipo de la facilidad de depdsito (DFR, por sus siglas en inglés) en
el area del euro, con especial foco en el impacto de la normalizacion de la politica monetaria. Los
resultados apuntan a que el notable aumento de las expectativas de tipos fue el principal elemento
detras del ensanchamiento del diferencial en 2022. En 2023, la contencién de las expectativas del ritmo
de subidas y la reduccién del balance del Eurosistema volvieron a situar el diferencial en los niveles
previos al inicio del periodo de subidas de tipos oficiales.

Ideas principales

¢ El ensanchamiento del diferencial repo-DFR en 2022 se debioé principalmente a las expectativas de
subidas de tipos.

e Otros elementos coyunturales, como la incertidumbre en torno a la politica monetaria y la demanda
de activos a corto plazo, también contribuyeron al aumento del diferencial.

e | as tensiones temporales observadas en este mercado durante 2022 se redujeron en 2023, con la
relajacion de las expectativas de subidas de tipos.
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Introduccion

Los mercados monetarios son un elemento esencial para los mercados financieros y el principal
canal a través del cual las decisiones de los bancos centrales se transmiten al sistema financiero y
a la economia real. Estos mercados son utilizados por las entidades de depdsito y otros agentes
financieros para, por ejemplo, la obtencion de financiacién o la realizaciéon de inversiones a corto
plazoz. Los cambios en los tipos de interés oficiales?, fruto de las decisiones de los bancos centrales,
afectan a los mercados monetarios en su conjunto, y su evolucién se transmite a las condiciones
financieras a través de mercados de financiacion a mas largo plazo y, en consecuencia, a las
empresas, aloshogaresyalrestodelos sectores delaeconomia. Por ello, eladecuado funcionamiento
de estos mercados es vital para la transmision de la politica monetaria y su efectividad.

Los mercados monetarios se dividen en diferentes segmentos; destacan el garantizado (repo) y
el no garantizado. El primero constituye el nicleo de este analisis por su importancia creciente
en términos de volumen* (véase gréafico 1) y por su relacion con el mercado de deuda soberana,
al ser utilizados estos activos como colateral en las transacciones garantizadas.

Las operaciones repo suponen la concesion de un crédito con garantia, a diferencia del mercado
no garantizado [cuyo tipo medio es el publicado como euro short-term rate (ESTR)], por lo que el
tipo de interés en el segmento repo es inferior al €STR. Ademas, la variedad de activos utilizados
como garantia introduce un elemento de heterogeneidad en este mercado. Una gran parte de
dicha heterogeneidad viene determinada por el emisor del colateral, aunque también se observan
diferencias entre activos del mismo emisor, dependiendo del caracter de referencia o no del activo
usado.

Un contrato repo otorga al prestamista de efectivo la titularidad® o el derecho de uso del activo
utilizado como garantia durante el tiempo que dure el repo. De esta forma, una transaccion repo
podria estar motivada por dos objetivos: i) necesidad de financiacion, o ii) interés en recibir
prestado un activo determinado. En el primer caso, la determinacién del tipo dependera
principalmente de la oferta y la demanda de liquidez®, y como garantia se entregara un colateral

1 Las opiniones expresadas en este articulo son responsabilidad exclusiva de los autores y no reflejan necesariamente las del Banco
de Espana.

2 La Asociacion Internacional de los Mercados de Capital destaca la relevancia de las inversiones a corto plazo para minimizar el
riesgo de crédito y de liquidez: https://www.icmagroup.org/market-practice-and-regulatory-policy/repo-and-collateral-markets/
icma-ercc-publications/frequently-asked-questions-on-repo/3-what-is-the-role-of-repo-in-the-financial-markets/.
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.es.html.

Desde el estallido de la gran crisis financiera en 2008 y la de deuda soberana en 2012, el segmento garantizado supone la mayor
parte del volumen negociado en los mercados monetarios.

5 La definicion de repurchase agreement del Reglamento MMSR [Reglamento (UE) n.° 1333/2014, art. 1(22)] incluye no solo las
operaciones repo mediante venta con pacto de recompra, sino también las operaciones repo con pignoracion del activo
acompanadas de la cesion del derecho de uso del activo.

6 De forma similar a las operaciones en el mercado no garantizado, en las que la oferta y la demanda de liquidez son los principales
determinantes.
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FUENTES: Money Market Statistical Reporting y elaboracion propia.
NOTA: Todas las transacciones estan agrupadas por dia de liquidacion, segun la informacion reportada por los bancos incluidos en la MMSR.

ala M

MSR se rige por el Reglamento (UE) n.° 1333/2014 del BCE, de 26 de noviembre de 2014 (BCE/2014/48). Su objetivo es

proporcionar al BCE informacion estadistica completa, detallada y armonizada sobre los mercados monetarios de la zona del euro.
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/money_market/html/index.es.html.

incluido en la lista de bonos elegibles (operaciones con colateral general)’. En el segundo, entra
en juego la preferencia por obtener o prestar un determinado activo (colateral especifico), que
puede llegar a convertirse en un colateral especial®.

El esquema 1 muestra el impacto de cambios en la oferta y la demanda de liquidez y colateral en los
tipos repo. En un entorno de exceso de liquidez, el objetivo de las operaciones repo ha pasado a ser
la busqueda de colateral, lo que ha contribuido a que el diferencial repo-DFR® sea negativo (véase
grafico 2). En este escenario, la determinacion de los tipos repo dependera de la oferta y la demanda
de colateral, por lo que, en caso de escasez de colateral, los participantes que necesiten el activo
deberan pagar un precio mayor por él, lo que implica obtener una menor rentabilidad (tipo repo).

Evolucion del diferencial repo-DFR durante la pandemia y la normalizacién

de la

politica monetaria

La heterogeneidad observada entre los tipos repo de cada jurisdiccion aconseja el estudio del
diferencial repo-DFR para cada uno de los principales emisores de deuda soberana en el area
del euro (Alemania, Francia, Espana e Italia). Con el estallido de la pandemia, los bancos centrales

7 En este caso, los participantes son indiferentes al tipo de bono que se recibe.

8 Se trata de bonos con una demanda elevada que suele estar relacionada con emisiones recientes; por ejemplo, en el caso de bonos
de referencia u on-the run. Este exceso de demanda en el mercado de bonos al contado se traslada también a los mercados repo.

9 Diferencial repo-DFR definido como el tipo medio ponderado por volumen de operaciones negociadas a tipo fijo usando como
colateral deuda publica, basado en transacciones reportadas en la base de datos Money Market Statistical Reporting (MMSR). Se
incluyen operaciones de duracidon a un dia en las que la liquidacion de la operacion se realiza el mismo dia de la contratacion
(overnight u O/N), al dia siguiente (tomorrow-next o T/N) o dos dias después (spot-next o S/N). El DFR es el tipo de interés
(remuneracion) aplicable a operaciones de depdsito a un dia por parte de contrapartidas de politica monetaria en el Eurosistema.

BANCO DE ESPANA 3 BOLETIN ECONOMICO 2024/T1, 04 EL IMPACTO DE LA NORMALIZACION DE LA POLITICA MONETARIA EN EL MERCADO DE OPERACIONES...



Esquema 1
Impacto de cambios en la oferta/demanda de liquidez y colateral en los tipos repo

a Busqueda colateral b Busqueda financiacion

a.1 ; Mayor b.1 ; Menor
tipo repo tipo repo

Oferta Demanda Oferta Demanda

a.2 ﬁ Menor b.2 ﬁ Mayor
tipo repo tipo repo

Oferta Demanda Oferta Demanda

FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA: Los escenarios a.2 y b.1 mostrarian la situacion actual, en la cual los participantes del mercado monetario tienen exceso de liquidez (es decir, hay una
menor demanda de financiacién) y hay escasez de colateral (determinada por una mayor demanda que oferta de colateral). En esta situacion, el diferencial
repo-DFR tiende a aumentar, ya que los depositantes de liquidez (y prestatarios de colateral) deberdn aceptar una menor remuneracion (o mayor precio) a
cambio de recibir el colateral. Por el contrario, los escenarios a.1y b.2 mostrarian un escenario de necesidad de liquidez con suficiente oferta de colateral, lo
que contribuiria a un aumento de los tipos repo.

Gréfico 2
Diferencial repo-DFR (a) y exceso de liquidez
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FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracion propia.

a Cadlculo del repo-DFR, véase nota al pie 9.

intervinieron rapidamente para paliar los efectos negativos del COVID-19 en los mercados
financieros y en la economia real. Concretamente, el Banco Central Europeo (BCE) amplié los
programas de compras e introdujo uno nuevo, el Programa de Compras de Emergencia frente a la
Pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés), y anuncié mejoras en las condiciones de los préstamos
de financiacién a largo plazo (TLTRO). La consecuencia de estas operaciones fue la reduccién
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Grafico 3
Diferencial repo-DFR, por pais emisor del colateral (a) (b)
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FUENTES: Money Market Statistical Reporting y elaboracion propia.

a Tipo repo calculado para operaciones a un dia que utilizan bonos soberanos de los cuatro paises analizados como colateral. Se muestra el tipo medio
ponderado por volumen.
b Se han eliminado fechas de fin de trimestre y fin de afio.

del volumen de activos disponibles para ser empleados como colateral en el mercado repo, tanto
directamente por las compras como indirectamente por los préstamos de politica monetaria,
que, al ser operaciones con garantia, inmovilizan los activos utilizados como colateral. Con ello,
se produjo una escasez de colateral que presiond los tipos repo a la baja, y se aprecia un aumento
del diferencial negativo repo-DFR que llego a ser de hasta 12 puntos basicos (pb) para el colateral
aleman entre enero y septiembre de 2022 (véase grafico 3).

No obstante, el mayor ensanchamiento de este diferencial negativo se observa entre enero y
septiembre de 2022, precisamente en un contexto de estabilidad en el exceso de liquidez en el
sistema y, con ello, de freno en la escasez de colateral que esto implica. La vuelta a los tipos
oficiales positivos en septiembre de 2022, después de varios afos en terreno negativo, conllevd
una elevada volatilidad en los mercados repo y finalizé con el pico observado en el diferencial a
finales de septiembre: entre el 14'° y el 19 de septiembre, el diferencial negativo repo-DFR se
amplio hasta en 37 pb en el caso del repo aleman y francés, y en 28 pb en el caso de los bonos
espanoles e italianos.

Por lo tanto, se observan dos periodos de ampliacion del diferencial negativo repo-DFR que han
sido motivados por fuerzas distintas. Después de la introduccion de las medidas de politica
monetaria expansiva, el movimiento del diferencial se debié tanto al aumento de la oferta de
liquidez en el sistema como a una mayor escasez de colateral. En 2022, el exceso de liquidez se
mantuvo practicamente constante'' y la causa principal del aumento del diferencial fue la mayor
escasez de colateral por cambios coyunturales en los mercados, detallados a continuacién, pero
que no pueden ser atribuidos a los programas de compras.

10 Primer dia del nuevo periodo de mantenimiento a partir del cual el tipo de la facilidad de depdsito pasd de 0 pb a 75 pb.

11 Desde diciembre de 2022, si se observa una reduccion del exceso de liquidez (que llevaria los tipos repo al alza), debido a la
reduccion de los saldos TLTRO.
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Los factores que influyen en la evolucién del diferencial repo-DFR

El andlisis realizado en este articulo se basa en datos granulares de operaciones efectuadas en el
periodo comprendido entre el 1 de enero de 2019 y el 30 de junio de 2023, lo que permite analizar
el efecto de cada factor, teniendo en cuenta las caracteristicas de cada transaccién; en concreto, el
colateral utilizado y las contrapartidas involucradas'. La separacion por tipo de colateral permite
diferenciar el colateral general y el especifico, que se negocian a tipos distintos. El cambio mas
relevante acontecido en 2022 fue el inicio del proceso de normalizacion de la politica monetaria, que
afecto a los mercados incluso antes de efectuarse la primera subida de tipos oficiales por el BCE.

Para entender la evolucién del diferencial repo-DFR se analizan multiples factores'®, haciendo
referencia tanto a aquellos aspectos que ya se observaban antes de la normalizacion
(principalmente, el impacto de los programas de compras y el exceso de liquidez) como a factores
coyunturales (el cambio en las expectativas de tipos oficiales, el aumento de la incertidumbre de
politica monetaria y la preferencia por inversiones en activos a corto plazo).

El impacto en el diferencial negativo repo-DFR del cambio en las expectativas de los tipos
nominales oficiales se analiza mediante la evolucidn de la senda esperada' de tipos. La pendiente
de la senda de tipos informa sobre los cambios esperados en los tipos oficiales por parte de los
mercados, y su evolucién es, por lo tanto, especialmente util en un ciclo de subidas. Un valor
positivo suele sugerir un ciclo alcista, mientras que un valor negativo se observa en contextos de
reduccién de tipos. Asimismo, se analiza el impacto de la mayor incertidumbre en la politica
monetaria utilizando derivados (swaptions) sobre el euribor (SMOVE)™. En el contexto de mayor
volatilidad, muchos inversores han tenido una mayor preferencia por inversiones en activos a
corto plazo (operaciones repo sobre colateral soberano). EIl modelo cuantifica este efecto
mediante el diferencial entre el bono aleman a diez afios y el overnight index swap (OIS) al mismo
plazo para Alemania y Francia'®. Otro de los factores que pueden influir en la evolucién del

12 El hecho de incluir controles para las variables de bono y contrapartidas en la regresion supone una mejora considerable del
modelo y proporciona indicadores mas robustos para el resto de los factores. Esto es especialmente relevante para el tipo de
colateral utilizado, ya que los datos muestran que los tipos negociados son muy dispares segun el tipo de activo, lo que esta en
linea con la existencia de bonos especiales 0 generales. Ademas, conviene también sefialar que determinadas contrapartidas
negocian tipos diferentes, incluso cuando se utiliza un mismo colateral.

13 Elimpacto de cada variable sobre el diferencial repo-DFR se obtiene mediante una regresion con variables binarias para identificar los
cierres de afo y trimestre, asi como dummies de tiempo. El modelo es el siguiente: Repo — DFR; = B4Pendiente; + B, SMOVE; +
B3 10Ysov - OIS; + B4 EurtborOIS3M, + BsCierre afo y trimestre + BgRatio APP; + o4 Tiempo; + a, Colateral; + o Contrapartidas;, donde
i se refiere a cada transaccion individual, y t, a cada momento del tiempo. Pendiente, es la pendiente de la senda esperada de tipos.
SMOVE; se refiere a la incertidumbre de politica monetaria. 10Ysov — OIS; es el diferencial entre el bono a diez afios (para Alemania y
Francia) y el OIS a diez afos. EurlborOIS3M,; es el diferencial entre el euribor a tres meses y el OIS con el mismo plazo. Ratio APP; es
el cociente entre las tenencias de deuda soberana de los bancos centrales (PSPP + PEPP) emitido por cada pais y el importe
de deuda soberana en manos del sector privado (conocido como free-float). Colateral; nos permite identificar el efecto especifico de
cada bono en el tipo repo y Contrapartidas; recoge las diferencias en los tipos segun la contrapartida de cada transaccion i.

14 Se estiman los parametros de la curva de tipos (nivel, pendiente y curvatura) sobre la base de los OIS a diferentes plazos. Con ello,
se puede obtener la senda esperada de tipos de politica monetaria a distintos plazos. El nivel indica el tipo de referencia esperado
a medio plazo, mientras que la pendiente mide la diferencia entre el tipo actual y el valor a medio plazo. Por lo tanto, la pendiente
ofrece informacion sobre el crecimiento (0 reduccion) esperado en los tipos.

15 Se trata de una medida de volatilidad implicita a tres meses tomando como subyacente el euribor a tres meses.

16 El diferencial entre el bono aleman y el OIS suele cotizar en el terreno negativo, ya que estos activos tienen un menor riesgo que
el OIS (considerado como activo libre de riesgo) y su demanda suele aumentar en momentos de mayor volatilidad, o que hace
que la prima sea negativa. En el caso del bono francés, ha cotizado en negativo buena parte del periodo, por lo que se incluye
para comprobar si este comportamiento se ha extendido también a los bonos franceses.
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diferencial repo-DFR es la necesidad de financiacion en el mercado. La literatura ha recurrido de
forma generalizada al uso del diferencial euribor-OIS para medir posibles tensiones de crédito/
liquidez' en los mercados monetarios, ya que este muestra la diferencia entre el coste medio al
que se realizan las transacciones en el mercado interbancario y el tipo libre de riesgo. Finalmente,
se incluye el impacto de las tenencias de deuda por parte de los bancos centrales nacionales
sobre el total de deuda disponible' en el mercado, lo que otros autores han definido como la
«huella del Eurosisteman».

Desde el primer trimestre de 2022, la pendiente de la senda esperada de tipos ha mostrado una
evolucion al alza, que alcanzé su valor maximo en septiembre, coincidiendo con la vuelta a los
tipos positivos. Las estimaciones'® indican que la mayor expectativa de subida de tipos ha tenido
un impacto significativo y ha sido el factor que mas ha contribuido al ensanchamiento del
diferencial negativo repo-DFR, al aumentar la escasez de colateral (véase grafico 4). La toma de
posiciones cortas por los inversores, ante la expectativa de subidas de tipos, apuntaria a un
aumento de la demanda de colateral en el mercado repo que podria tomar prestados bonos
soberanos y venderlos en el mercado al contado, para después recomprarlos una vez que se
materializasen las subidas de tipos y la caida del precio.

Asimismo, el aumento de la incertidumbre de politica monetaria durante 2022, en paralelo al
incremento de las expectativas de tipos, es el segundo factor que ha tenido una mayor incidencia
en la ampliacién del diferencial negativo repo-DFR, especialmente para los bonos alemanes y
franceses. Ademas, en el caso de los bonos alemanes, la mayor demanda de estos activos,
considerados seguros, ha propiciado una reduccion en la rentabilidad que ha contribuido a una
reduccion de los tipos repo respecto al DFR?°, aunque este efecto ha sido menor para los bonos
franceses (véase grafico 4).

Finalmente, se destaca que los factores relacionados con el exceso de liquidez y la huella del
Eurosistema han tenido una contribucioén practicamente nula a la ampliacién del diferencial repo-
DFR en 2022. Esto no fue asi en 2020 y 2021, cuando la ampliacion de los programas de compras
y el mayor exceso de liquidez fueron los principales determinantes del aumento del diferencial
negativo repo-DFR (véase grafico 5). Desde el Ultimo trimestre de 2022, la reduccion de las

17  El diferencial euribor-OIS muestra riesgo tanto de liquidez como de crédito bancario. Por un lado, si hay mayores necesidades de
financiacion por parte de los bancos, el precio adicional pagado por recibir esta financiacion sera mayor que el tipo OIS, aun
cuando el riesgo de crédito no sea elevado. Por el otro lado, en caso de haber liquidez suficiente, las entidades pueden ser
reticentes a dar financiacion por falta de confianza en la contrapartida (riesgo de crédito). Algunos autores han atribuido el hecho
de que el diferencial euribor-OIS sea negativo desde septiembre de 2022 al exceso de liquidez en el sistema, aunque otros
argumentan que el uso del euribor como indice de referencia puede estar afectado por la metodologia de su célculo, especialmente
en algunos plazos. Por el contrario, en marzo de 2020, después de la irrupcion de la pandemia, se produjo un repunte del riesgo
de crédito que empuijo los tipos repo al alza (véase grafico 5).

18 A la deuda viva soberana se restan las tenencias del Programa de Compra de Valores Publicos (PSPP, por sus siglas en inglés) y
del PEPP, asi como el colateral pignorado en las operaciones de politica monetaria, y se suman los activos que se vuelven a poner
en el mercado como resultado del préstamo de valores (medida que fue anunciada por el BCE para reducir la escasez de
colateral).

19 El coeficiente B4, segun la especificacion mostrada en la nota al pie 13, es negativo y significativo, lo que indica que, cuando
aumentan las expectativas de subidas de tipos, el tipo repo se reduce y aumenta el diferencial negativo repo-DFR.

20 Como se ha mencionado anteriormente, la mayor demanda de bonos en el mercado al contado se traslada a los mercados
repo.
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Gréfico 4

Contribucion de cada uno de los factores al ensanchamiento del diferencial negativo repo-DFR durante el periodo
de normalizacion de la politica monetaria

Colateral aleman Colateral francés
pb
20 I Diferencial soberano
15
10 [ Expectativa de tipos

5 | Incertidumbre de politica monetaria
(SMOVE)
0 md
5 L W My P M Euribor-OIS
1 1
-10 M Ratio APP

-15 -
-20 +
25 - -25 ©
N N N N N N (e} [s¢] (e} N N N N N N [se] [s¢] [s¢]
Qaogo g g g g aoqad DA B S S I
[0} E > 3 Q > [0} ‘(Y_S > [0 E > =1 Q > [0} E >
& e & - 8§ & & g ¢ & £ & = § 2 & g ¢
Colateral espafiol Colateral italiano
pb pb
20 r 20 [ Expectativa de tipos
15 - 15 + . . .
10 10 Incertidumbre de politica monetaria

(SMOVE)

5+ 5 ¢

M Euribor-0IS
0 0
5 | "W 5 | "W B Ratio APP

-10 -10 |
-15 | -15 |
-20 -20
-25 -25

ene-22
mar-22
may-22
jul-22
sep-22
nov-22
ene-23
mar-23
may-23

ene-22
mar-22
may-22
jul-22
sep-22
nov-22
ene-23
mar-23
may-23

FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA: Se muestra la contribucion estimada de cada una de las variables sobre las variaciones en el diferencial repo-DFR como el coeficiente de la regresion
estimada (véase nota al pie 13) multiplicado por la variacién acumulada de cada variable desde enero de 2022.

tenencias ha contribuido a la disminucion del diferencial repo-DFR a finales de 2022 y en 2023
(véase grafico 4).

Conclusiones

Este articulo muestra que en 2022 las tensiones en el mercado repo estuvieron relacionadas
principalmente con factores como las expectativas de subidas de tipos de interés y su vuelta a
valores positivos o la mayor demanda de activos a corto plazo, en un contexto de menor necesidad
de financiacion en el mercado. Los factores vinculados a los programas de compras del
Eurosistema (la huella del Eurosistema) permanecieron sin cambios significativos a lo largo de
2022. Los datos de 2023 apuntan a que la tendencia de incremento del diferencial repo contra el
DFR ocurrido en 2022 podria haberse revertido como consecuencia de las menores expectativas
de nuevas subidas en los tipos oficiales, complementadas con los efectos de la reduccion de
balance por parte de los bancos centrales. En todo caso, el seguimiento de este diferencial y
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Gréfico 5

Contribucion de cada uno de los factores al ensanchamiento del diferencial negativo repo-DFR
después del COVID-19
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FUENTE: Elaboracién propia.

NOTA: Contribucién estimada sobre las variaciones en el diferencial repo-DFR como el coeficiente de la regresién estimada multiplicado por la variacion
acumulada de cada variable desde enero de 2020.

de los factores que lo mueven es relevante, especialmente en un entorno en el que la incertidumbre

sobre la evolucion de los tipos y la inflacidén es aun elevada, dado el papel de este mercado en el
traslado de las subidas de tipos oficiales a los distintos mercados financieros.
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