MERCADOS FINANCIEROS
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FOCUS - Mercado de repos: lento pero seguro

Uno de los momentos algidos de la crisis financiera de los
ultimos afos tuvo lugar a finales de 2011. En medio de las
dudas sobre la supervivencia del euro, se dispar6 la des-
confianza acerca de la capacidad de numerosas entidades
bancarias para hacer frente a sus compromisos. Para algu-
nas, el acceso a los mercados de financiacién mayorista,
tanto monetarios como de capitales, practicamente se
cerrd. Ante la emergencia, en la reunién del 8 de diciem-
bre de 2011, el BCE tomé una decisidn sin precedentes:
realizar dos operaciones especiales de refinanciacién a
tres afos de plazo (LTRO). Mario Draghi explicé que el
objetivo de esta medida era asegurar la liquidez del sector
bancario en presencia de restricciones muy serias. Sin lugar
adudas, las LTRO realizadas el 21 de diciembre de 2011 (ala
que acudieron 500 bancos y se asignaron 489.000 millones
de euros) y el 29 de febrero de 2012 (en la que 800 bancos
solicitaron casi 530.000 millones) fueron un balsamo para
los bancos europeos, ya que practicamente neutralizaba el
riesgo de iliquidez. En este sentido, constituyeron un éxito.

Sin embargo, hay otra lectura menos positiva: estas dos
LTRO exacerbaron la adiccién de los bancos respecto a la
financiacion del BCE. Esta circunstancia se pone de mani-
fiesto cuando se observa el descenso que ha tenido lugar
en el volumen operado en el mercado europeo de repos,
una importantisima fuente de financiacion a corto plazo
para las entidades financieras. Una operacion de repo
(abreviacion del término inglés repurchase agreement)
permite obtener liquidez a cambio de dejar en prenda un
activo financiero como garantia de devolucién de los fon-
dos. Segun los datos publicados recientemente por la
ICMA (International Capital Market Association), el volu-
men europeo de contratos repo se contrajo hasta los 5,6
billones de euros al cierre de 2012, una caida del 10% res-
pecto a diciembre de 2011. Y ello a pesar de que el merca-
do de repos se ha beneficiado de la disminucién de los
préstamos interbancarios sin garantia.

Segun los criticos, el generoso excedente de liquidez pro-
porcionado por el BCE desincentiva las operaciones entre
entidades, demorando la vuelta a la normalidad. Seguln
los defensores, la actuacion del BCE ha evitado la debacle
y estd disefiada para que la normalizacién sea suave y gra-
dual. Varios signos apoyan esta segunda interpretacion.
Por ejemplo, la devolucién anticipada de los préstamos
LTRO. Asimismo, las parcelas mas vulnerables del mercado
han reaccionado positivamente. En concreto, tal como se
aprecia en el primer grafico, el mercado local espafiol
(MeffRepo) esta dando sefales alentadoras, especialmen-
te en los ultimos meses.

Otro rasgo distintivo en la evolucién del mercado de repos
es el cambio sustancial que se ha producido en la tipolo-
gia de las operaciones. El sequndo gréfico muestra que en
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los afos previos a la crisis, el 90% de los repos eran de
caracter bilateral y, por lo tanto, conllevaban un importan-
te riesgo de contrapartida. El resto de operaciones se rea-
lizaba con un intermediario (generalmente un tercer ban-
o) que custodiaba el colateral y transferia los fondos, una
situacion que reducia, pero no eliminaba, el riesgo de con-
traparte. A raiz de la crisis financiera, una proporcion
importante de los repos bilaterales comenzaron a realizar-
se a través de cdmaras de compensacion (clearing houses),
operaciones que se denominan cleared repos (repo CCP).
Los resultados preliminares de la encuesta trimestral reali-
zada por el BCE y el Grupo de Contacto de Mercados
Monetarios muestran que actualmente los cleared repos
representan algo mas del 60% de las operaciones. El fuer-
te crecimiento que han registrado los repos CCP se debe a
que, en caso de incumplimiento del prestatario, la cdmara
de compensacion se hace cargo de sus compromisos.

Volumen total del mercado espariol de repos
(Miles de millones de euros)
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Estructura del mercado europeo de repos
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