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Resumen

1

Introduccion

RIESGO DE LIQUIDEZ SISTEMICA. INDICADORES PARA EL SISTEMA
BANCARIO ESPANOL

Se propone una lista no exhaustiva de indicadores para aproximar la exposicién del siste-
ma bancario espafol al riesgo de liquidez sistémica. Este riesgo se entiende como la
propensién de las entidades a minusvalorar la posibilidad de no ser capaces de obtener
financiacién en los mercados o liquidar un volumen suficiente de activos liquidos a un
precio razonable. Los indicadores analizan dos caracteristicas: por un lado, aspectos del
balance de los bancos relacionados con la estabilidad de sus fuentes de financiacién y su
colchén de activos financieros liquidos (riesgo de liquidez de financiacion); por otro, la li-
quidez de la deuda del Tesoro como via para aproximar hasta qué punto este colchén es
efectivo (riesgo de liquidez de mercado). El ejercicio muestra que hay una evidencia bas-
tante solida a favor de que los balances bancarios han ganado «liquidez», mientras que el
analisis de la liquidez de los mercados arroja resultados poco concluyentes.

El riesgo de liquidez sistémica consiste en la tendencia de las instituciones financieras a
minusvalorar la posibilidad de no ser capaces de obtener financiacién en los mercados,
o liquidar un volumen suficiente de activos financieros liquidos, a un precio razonable
[IMF (2010)].

Una caracteristica importante de este riesgo es que se puede acumular tanto en fases
expansivas del ciclo como fuera de estas. Asi, en momentos expansivos, las entidades
perciben que la liquidez es abundante y que continuara asi por mucho tiempo (liquidity
illusion), lo que les lleva a reducir la proporcion de sus fuentes de financiacion estables y
a exponerse a activos menos liquidos (liquidity leverage) para aumentar la rentabilidad.
Cuando las condiciones de mercado se endurecen, las entidades ajustan este «descua-
dre» de liquidez, en ocasiones de forma desordenada. El coste de captar financiacion
estable (capital, deuda a largo plazo) se vuelve prohibitivo y la liquidacion de una cartera
de valores relativamente iliquida retroalimenta el estrés en los mercados, lo que puede
conducir en algunas instituciones al reconocimiento de pérdidas que amenacen su sol-
vencia, en especial si estas se encuentran fuertemente apalancadas [Nesvetailova (2008);
Houben, Schmitz y Wedow (2015)].

La posicion de liquidez de los principales sistemas bancarios en los afos previos a la
crisis financiera encaja con este patron de acumulacién de riesgos. Entonces, los bancos
incrementaron sobremanera el recurso a fuentes de financiacion mayorista, como la pro-
cedente de la emision de titulizaciones o la financiacion interbancaria, normalmente de
corto plazo. Esta dependencia de los mercados mayoristas aumento la fragilidad del sis-
tema ante un empeoramiento de las condiciones de mercado, y se tradujo en restricciones
severas al acceso a estos canales de financiaciéon cuando estallé la crisis. El problema de
liquidez se acentud por los cambios que durante la fase expansiva experimentaron las
carteras de valores de algunos bancos, en las que ganaron peso activos poco liquidos,
como algunos tipos de titulizaciones, mas dificiles de convertir en caja bajo situaciones
estresadas [Praet y Herzberg (2008)].

Con estos antecedentes, el nuevo marco regulatorio bancario ha introducido distintos
requisitos de liquidez, como la LCR (liquidity coverage ratio) y la NSFR (net stable funding
ratio), con el propdsito de aumentar la resistencia del sistema a tensiones de liquidez
(en el caso de la LCR) e incentivar el recurso a fuentes de financiacién estables (con la
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NSFR)'. Aunque es dificil establecer una causalidad, estas reformas han podido contri-
buir a apuntalar la «liquidez» de los balances bancarios. El Ultimo Risk Dashboard de la
EBA (2016), por ejemplo, revela que los principales bancos europeos han sesgado pro-
gresivamente su financiacion hacia fuentes de mayor calidad (mayor proporcion de depo-
sitos en relacion con el volumen de préstamos, entre otros indicadores) y se encuentran, en
principio, mejor posicionados para afrontar entornos poco liquidos, ya sea por el peso
que activos como la deuda publica o los covered bonds de alta calidad han ganado en
sus carteras de valores, o por la menor dependencia de recursos financieros de muy corto
plazo. El apartado 2.1 incluye un andlisis de indicadores de liquidez para las entidades
espafolas y llega a conclusiones similares.

Ahora bien, no cabe concluir que con el establecimiento de estas exigencias de liquidez,
y la consecuente recomposicion de los balances bancarios, se haya reducido el riesgo de
liquidez del sistema. Ya se apunté antes que este riesgo puede acumularse también fuera
de momentos algidos del ciclo, lo que incluye fases de consolidacion del sector bancario
como la actual. La razén se encuentra en la existencia de elementos ajenos al balance de
las entidades que repercuten sobre su exposicion al riesgo, y que tienen que ver con la
liquidez de los mercados financieros. En este sentido, recientemente algunos organismos
han llamado la atencién sobre la aparente falta de liquidez de distintos segmentos del mer-
cado, y particularmente de la renta fija®. Este fenémeno, que seria el resultado de cambios
de diversa indole en la estructura de los mercados (en el apartado 2.2 se desarrolla este
punto), podria llevar a los activos financieros (incluidos los mas liquidos, como la deuda
soberana) a ser mas proclives a experimentar tensiones?®, lo que neutralizaria la mejora que
en términos de liquidez sistémica se ha conseguido con el incremento de la liquidez de los
balances bancarios.

De lo anterior se derivan al menos dos consecuencias concretas. La primera y principal es
que el colchon de liquidez efectivo de las entidades puede no ser el esperado: una carte-
ra de valores, aunque sea muy liquida (por ejemplo, dominada por titulos de deuda publi-
ca), puede no ser realizable (conversidn en caja) sin fuertes concesiones en su precio en
un contexto de liquidez de mercado deteriorada. En segundo lugar, hay que considerar las
implicaciones de que la falta de liquidez llegue a los instrumentos bancarios, lo que puede
encarecer la financiacion de mercado si los inversores asignan una prima de liquidez mas
alta a estos titulos. Si, ademas, estos instrumentos sirven para calibrar el riesgo de crédi-
to de las entidades, como los CDS (Credit Default Swap), se puede llegar a situaciones en
las que se produzca un menoscabo no justificado de la percepcién de solvencia de uno o
varios bancos®.

En suma, que hay un canal de mercado que impacta sobre el riesgo de liquidez sistémica,
y que puede operar en entornos de ajuste del sector bancario y no unicamente en periodos

1 En Europa, la LCR ya esta en vigor, pero no se exige cumplir plenamente con ella hasta 2018. La NSFR, en
principio, sera obligatoria a partir de ese mismo afo.

2 Por ejemplo, el IMF (2015) sefialé en su informe de estabilidad financiera global del segundo semestre de 2015 la
presencia de condiciones de liquidez fragiles en algunos mercados. De forma mas reciente, el Bank of England
(2016) alerté sobre las sefales de deterioro de la liquidez en los mercados de deuda soberana y corporativa;
Adrian, Fleming y Vogt (2016) mostraron, sin embargo, que no hay evidencia suficiente a favor de que tras la crisis
financiera se haya producido un menoscabo de la liquidez en el mercado de deuda del Tesoro de Estados Unidos.

3 Algunos ejemplos de episodios de tensién en la deuda publica que se relacionarian con la liquidez son el flash
event de octubre de 2014 en la deuda del Tesoro de Estados Unidos, que llamé la atencién por producirse en el
considerado como mercado mas liquido del mundo, o el bund tantrum del segundo trimestre de 2015, que
afect6 al mercado de deuda publica alemana y, por extension, a los principales mercados de bonos europeos.

4 La baja liquidez de algunos de estos instrumentos pudo acentuar el repunte de los spreads de algunos bancos
europeos durante el primer trimestre de 2016.
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de expansién. Dadas las implicaciones para la estabilidad financiera, resulta clave analizar
la evolucion de este riesgo en la banca espafiola. Para ello, se propone una lista no ex-
haustiva de indicadores y se estudia su comportamiento para un horizonte temporal am-
plio, que se extiende desde antes de la crisis financiera hasta la actualidad. El analisis
termina con unas conclusiones sobre la situacién del riesgo, la conveniencia de explorar
a fondo los posibles problemas de liquidez en los mercados de cara a, entre otros, mejorar
la evaluacion del marco regulatorio, y la utilidad de extender el andlisis de liquidez a am-
bitos distintos de los considerados en el articulo.

La estructura del articulo es la siguiente. El apartado 2 considera las distintas dimensiones
del riesgo de liquidez sistémica (riesgo de liquidez de financiacién y riesgo de liquidez de
mercado). El punto 2.1 introduce medidas ligadas al balance de las entidades y los requi-
sitos regulatorios LCR y NSFR. Los puntos 2.2 y 2.3, por su parte, analizan desde diferen-
tes ambitos la liquidez del mercado de deuda del Tesoro espafol. El apartado 3 presenta
las principales conclusiones.

Como el origen del riesgo de liquidez sistémica se encuentra tanto dentro como fuera del
balance de las entidades, se divide el riesgo en dos dimensiones, que se estudian de
forma separada. La primera se refiere al riesgo de liquidez de financiacion (RLF), esto es,
al riesgo de que los bancos experimenten dificultades para hacer frente a salidas de caja
previstas (por ejemplo, repago de la deuda) con la emision de nueva financiacién o la li-
quidacion de una parte de la cartera de valores. Su analisis se apoya en el estudio de los
balances bancarios, tanto desde una perspectiva de pasivo (tipo de financiacion, coste)
como de activo («colchén» de activos liquidos). La segunda dimension recoge el riesgo
de liquidez de mercado (RLM), o el riesgo de no poder vender un activo financiero con
rapidez y sin afectar materialmente a su precio, y se analiza a partir de bases de datos
financieras.

Se consideran tres tipos de medidas para el RLF: 1) coste de financiacion de las entidades
en los mercados de renta fija (para las cédulas hipotecarias y la deuda senior); 2) liquidez
del pasivo (core funding ratio, financiacién interbancaria), y 3) liquidez del activo (liquid
asset ratio, cobertura de pasivos a corto plazo con activos liquidos). Ademas, se afiaden
la LCRy la NSFR de los principales bancos espafioles como complemento a las anteriores
meétricas. El cuadro 1 define con detalle estas medidas.

El grafico 1.1 aproxima la evolucién de los costes de captar nueva financiacion en los
mercados a través de dos instrumentos: las cédulas hipotecarias y la deuda senior. Aun-
que con algunas interrupciones, como el periodo marcado por las tensiones soberanas
(2011-2012) o la fase de repunte del riesgo bancario de comienzos de 2016, se produce
una caida continuada del tipo de financiaciéon de ambos instrumentos a lo largo del tiem-
po, en linea con la reduccién de los tipos de intervencion de la politica monetaria y la
menor percepcion de riesgo de crédito del sistema. Este desarrollo tiene dos efectos po-
sitivos: por un lado, disminuye la carga financiera ligada a la emisién de estos instrumen-
tos; por otro, y dado el nivel de los tipos de financiacion, se incentiva el alargamiento de
vencimientos de las nuevas colocaciones, lo que acota el riesgo de no poder renovar la
deuda vencida y, por tanto, mejora la posicion de liquidez del sistema.

Por tipo de financiacion, y fuera de ciertos episodios de estrés, desde finales de 2014 se
observa un incremento del diferencial entre el tipo de la deuda senior y el de las cédulas,
lo que podria achacarse, en primer lugar, a la inclusion de la deuda senior dentro de los
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MEDIDAS DE RIESGO DE LIQUIDEZ DE FINANCIACION

CUADRO 1
Medidas Definicion Parte Interpretacion
del balance
Coste de financiacion Coste de emitir deuda bancaria en los mercados Pasivo A menor coste, menor RLF. Los CDS senior
a un plazo aproximado de cinco afos. Cédulas se limitan a los principales bancos, por lo que la
hipotecarias: indice de Markit. Deuda senior: suma del muestra de entidades en los dos instrumentos
tipo swap de referencia y la prima del CDS senior al es distinta (mas amplia para las cédulas).
plazo [segun metologia de Bank of England (2014)].
Asset encumbrance Porcentaje de activos gravados sobre Activo La EBA considera que superar el umbral del 30 %
el total de activos. supone un gravamen excesivo. Esta situacion aumenta
el grado de subordinacién de otros acreedores y puede
encarecer el coste de la financiacion sin garantias.
Ademas, un mayor gravamen limita el margen de
emision de instrumentos con garantias.
Core funding ratio Depdsitos de OSR (Otros Sectores Residentes) Pasivo Fuentes de financiacion mas estables que otras
y patrimonio neto sobre activo total. partidas del pasivo, como los pasivos interbancarios.
Pasivos interbancarios Pasivo interbancario y repos registrados en el pasivo Pasivo Medida de dependencia de la financiacién mayorista.
y repos (con otras entidades de crédito) sobre activo total.
Liquid asset ratio Caja, depdsitos en bancos centrales Activo Proporcién de activos mas liquidos en el balance.
y valores de deuda publica sobre activo total.
Activos liquidos frente Activos facilmente convertibles en caja Activo Relaciona los activos faciimente liquidables con las
a pasivos de corto plazo (definicion de la EBA) sobre pasivos de corto plazo. y pasivo necesidades de financiacion de mas corto plazo.
LCR HQLA (High Quality Liquid Assets) Activo Medida de resistencia a periodos de iliquidez
sobre salidas netas de caja. de corta duracion (30 dias). Los HQLA se clasifican
en varios niveles. Los activos que mejor punttan
(proporcionan mas liquidez) son la deuda publica
o los depdsitos en bancos centrales; los que peor
puntdan son activos como la deuda corporativa
o las titulizaciones. Las salidas netas de caja se
construyen como la diferencia entre las salidas y
entradas de flujos previstas bajo estrés, con ciertos
limites para estas ultimas. La LCR debe superar
el 100 % a partir de 2018.
NSFR Fuentes de financiacion estables Activo Mide la adecuacion entre la duracién de los activos
sobre requerimientos de fuentes y pasivo y los pasivos. Una base de financiacion estable (capital,

FUENTE: Elaboracién propia.

de financiacion estables.

depdsitos OSR) permite financiar activos de mayor
duracion, como préstamos a largo plazo. En principio,
la NSFR debe superar el 100 % a partir de 2018.

pasivos elegibles para los ejercicios de bail-in° y, en segundo término, a la compresién de
rentabilidades en el mercado de cédulas que siguid a la introduccion del CBPP3 (third
covered bond purchase programme) del BCE. Si este diferencial persiste y esto termina
por traducirse en un incremento de la emision de cédulas en detrimento de los titulos se-
nior, habra que vigilar que no se produzca un excesivo gravamen de los activos (asset
encumbrance) que constrifia el margen para realizar nuevas colocaciones de este tipo y/o
dificulte el acceso a los mercados sin garantias. Por el momento, debe sefialarse que,
aunque la banca espafiola partia de niveles relativamente elevados de asset encumbrance,
en los ultimos afnos la ratio se ha reducido (grafico 1.2), sobre todo en las entidades con
un peor punto de partida (nivel mas alto de gravamen), lo que sugiere una menor sobreuti-
lizacion de este recurso financiero.

5 Directiva europea BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive), de finales de 2014, que se transpone al
ordenamiento juridico espafiol por medio de la Ley 11/2015, de recuperacion y resolucion de entidades de
crédito y empresas de servicios de inversion. En la practica, la absorcién de pérdidas de la deuda senior se
mitiga en Espafa con la introduccién de la llamada subordinacién «contractual» frente a ciertos pasivos consi-
derados como criticos. Segun esta, solo la deuda senior con una clausula expresa de subordinacion estaria
sujeta a bail-in.
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MEDIDAS DE RIESGO DE LIQUIDEZ DE FINANCIACION PARA EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL GRAFICO 1
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.
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La rentabilidad de las cédulas, segun un indice de Markit. La de la deuda senior es una aproximacion a partir de derivados financieros (véase cuadro 1). Vencimiento
aproximado de cinco afios para los dos instrumentos. El drea verde indica el diferencial de rentabilidad entre ambos mercados.

Sistema: se agrega el numerador (activos gravados) y el denominador (activos totales) de los 14 bancos espafioles que reportan a la EBA.

Balances individuales (negocios en Espafa) de entidades de depdsito. El interbancario incluye repos con otras entidades.

Balances individuales (negocios en Espafa) de entidades de depdsito.

Sistema: se agregan el numerador (activos liquidos) y el denominador (pasivos de corto plazo) de los 14 bancos espafioles que reportan a la EBA.

Ratios segun Basilea lll. El punto representa al agregado del sistema. La linea discontinua marca la dispersion de estas ratios entre el percentil 25% y el 75 % de
la muestra.

Los indicadores que se refieren a la liquidez del pasivo (grafico 1.3), por su parte, muestran
una mayor estabilidad de las fuentes de financiacion bancarias. Asi, aunque la core funding
ratio, que mide la proporcidn de los depdsitos OSR (Otros Sectores Residentes) y del pa-
trimonio neto en relacion con el total del balance, retrocedié durante la crisis soberana, se
ha recuperado con intensidad desde entonces. La mejora se explica fundamentalmente
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2.1.2 Consideracion de la LCR
y de la NSFR como
medidas de liquidez
bancaria

por el esfuerzo de las entidades para reforzar su capital y adecuarlo a las nuevas exigen-
cias de solvencia (aumento del patrimonio neto). El comportamiento de los depdsitos
OSR no ha sido tan favorable, aunque hay que tener en cuenta que dentro de estos
se incluyen depdsitos no solo de hogares y empresas no financieras, sino también de
agentes financieros, como fondos de inversion, de titulizacién o sociedades de valores.
Sise considera unicamente el comportamiento de los primeros, la ratio habria mejorado
en mayor medida. Conviene sefalar, por ultimo, que este apuntalamiento de los pasivos de
mayor «calidad» ha venido acompafiado de una menor dependencia de la financiacion inter-
bancaria y con repos, lo que amortiguaria el riesgo de un contagio de las tensiones de liqui-
dez que puedan surgir en otras partes del sistema.

Finalmente, dentro de las métricas de liquidez del activo, la liquid asset ratio recoge la
proporcién de activos muy liquidos en el balance. Como activos de este tipo se conside-
ran la caja, los depdsitos en los bancos centrales y la deuda publica, considerado como
el activo financiero mas liquido. Esta medida experimenta una mejora significativa desde el
inicio de la crisis en 2008 y hasta 2014 (grafico 1.4), en respuesta a la fuerte acumulacién
de titulos de deuda publica en los balances bancarios®, y se estabiliza a partir de enton-
ces. Para poner en relacion esta liquidez con las necesidades de financiacién a corto
plazo de las entidades, la EBA construye un indicador que relativiza los activos liquidos’
sobre los pasivos que vencen en un plazo inferior a un afo (grafico 1.5). Esta ratio, que
cuenta con menos historia que el resto, apuntaria igualmente a una cierta estabilidad del
colchon de liquidez en los dos ultimos ejercicios, aunque con una cierta divergencia entre
los bancos de la muestra, ya que las entidades peor posicionadas mejoran su posicion de
liquidez, mientras que las mejor situadas la deterioran®.

Las medidas de liquidez bancaria se pueden complementar con el comportamiento de la
LCR y de la NSFR de los bancos espanoles. Estos requisitos, de los que se cuenta con
informacion desde mediados de 2014, permiten conocer caracteristicas del riesgo de
liquidez que las anteriores medidas no consiguen calibrar.

Asi, la LCR establece la obligacion de mantener un colchén suficiente de ciertos activos
liquidos (High Quality Liquid Assets, o HQLA) para cubrir las salidas netas de caja que
previsiblemente se produciran en un escenario estresado de corta duracion (30 dias). Los
activos que mejor puntuan para su inclusién en el colchén son los titulos de deuda publica
y ciertas clases de covered bonds de muy elevada calidad crediticia, ademas de la caja 'y
los depdsitos en bancos centrales. La ratio recoge no solo la liquidez del activo de la en-
tidad, sino también su capacidad para soportar un entorno iliquido. La NSFR, por su
parte, pretende que la actividad bancaria se financie con pasivos estables, para lo que se
exige a los bancos que rednan un montante de recursos estables que depende de las
caracteristicas de su activo. Por ejemplo, los préstamos de corta duracién o los activos
liquidos requieren menos financiacién estable que los préstamos a largo plazo. Entendida
de este modo, la NSFR es una medida que representa hasta qué punto las entidades
guardan un equilibrio entre la duracién de sus activos y la de sus pasivos.

6 En la actualidad, los titulos de deuda publica representan mas de dos terceras partes de la cartera de deuda de
los bancos (poco mas de un tercio en 2007).

7 La definicion de activos liquidos que considera la EBA es mas amplia que la recogida para calcular la liquid
asset ratio.

8 En el grupo que mejora su liquidez, este ajuste se ha apoyado en el aumento de las tenencias de activos liqui-
dos, posiblemente para asegurar el cumplimiento de requisitos como el de la LCR. El segundo grupo de bancos
ha reducido, sin embargo, estas tenencias, lo que puede deberse a una posicién mas holgada en términos de
LCR, que habria empujado al grupo a racionalizar el «excedente» de liquidez (compra de activos menos liquidos
y, a priori, mas rentables) o, directamente, a liquidarlo.
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2.2

2.21

RIESGO DE LIQUIDEZ
DE MERCADO (RLM).
ANALISIS DE INDICADORES

Consideraciones previas

El grafico 1.6 recoge la evolucion de estos requisitos para las entidades individuales
y un agregado del sistema. En general, la liquidez segun estas medidas mejora para el
grueso del sistema, particularmente para los bancos con niveles mas bajos de LCR
y NSFR.

Por ratios, el reforzamiento de la liquidez es mas notable en el caso de la LCR, en linea con
el fuerte aprovisionamiento de activos liquidos (numerador de la ratio) por parte de las
entidades desde el inicio de la muestra. Dentro de estos, el recurso a la compra de deuda
publica ha sido bastante elevado, lo que puede reflejar la ausencia de mercados alterna-
tivos con los que reforzar el colchdn de activos liquidos. Otra potencial explicacion es el
tratamiento regulatorio que recibe la deuda publica en el computo del colchén, ya que a
este activo no se le aplican recortes de valoracion (siempre que la deuda pertenezca a un
soberano de la Unién Europea o sea de fuera de esta area pero tenga una calidad crediti-
cia elevada), mientras que para el resto si existe una escala de recortes (y limites en su uso
dentro del «colchén»), que depende, entre otros, del tipo de instrumento (cédulas, tituliza-
ciones, bonos corporativos...) y de su rating.

En cuanto a la NSFR, el aumento de la ratio se concentra en su numerador, lo que confir-
ma que se ha producido un aumento de las fuentes de financiacion estables en el sistema.
Estas serian suficientes para cubrir los requerimientos de financiacién estable (denomina-
dor), que, como se apuntd, dependen de la composicion de los activos de cada entidad,
y que habrian aumentado ligeramente en el periodo.

La conclusion que se obtiene del analisis de las distintas medidas, basadas o no en ele-
mentos regulatorios, es que hay una evidencia bastante solida a favor de que el RLF se ha
reducido en la banca espafola. El perfil de financiacién de las entidades es mas estable
que en el pasado® y el colchén de activos liquidos, aproximado de diferentes modos, se
ha reforzado. Sin embargo, como se menciond, el RLF es solo una parte del riesgo de li-
quidez sistémica. Esto es, un menor RLF no necesariamente se traduce en una mejora de
la liquidez sistémica si la liquidez de los mercados se ha deteriorado (mayor RLM). Espe-
cialmente importante resulta estudiar la liquidez de los mercados de deuda publica, dado
el papel que ha tenido esta en la evolucion de algunas de las medidas de liquidez introdu-
cidas hasta el momento (LCR vy, sobre todo, medidas de liquidez del activo). Conviene
remarcar, en cualquier caso, que el interés sobre la liquidez de activos como la deuda
soberana no es exclusivo de los mercados espafoles, y que en otras areas hay una impor-
tante discusion sobre si se ha producido un menoscabo de las condiciones de liquidez en
afos recientes’?,

El andlisis de este riesgo es posiblemente mas complejo que el anterior, ya que, aunque los
conceptos de liquidez de mercado y de RLM son sencillos (un mercado liquido es aquel
en el que resulta facil negociar titulos financieros, y el RLM es el riesgo de que el mercado
pierda liquidez), su medicion presenta dificultades. Primero, porque la liquidez de los mer-
cados no se puede observar directamente (a diferencia, por ejemplo, del precio de un
titulo financiero, su liquidez no se puede observar). Y, segundo, porque un mercado liquido
presenta varias caracteristicas diferenciadas, en lugar de una unica.

9  En este andlisis se ha omitido considerar la financiacion procedente de las subastas de liquidez extraordinarias
del Eurosistema. Estas suponen un punto de apoyo para la posicién de liquidez de los bancos, pero estan cir-
cunscritas a un ciclo de politica monetaria concreto.

10 Por ejemplo, Broto y Lamas (2016) encuentran un deterioro de la liquidez en el mercado de la deuda del Tesoro
de Estados Unidos tras la crisis financiera, y sefiales menos concluyentes en el mercado de deuda corporativa de
este pais.
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Sarr y Lybek (2002) proponen un listado de estas caracteristicas, a saber: 1) presencia de
costes de transaccion reducidos; 2) inmediatez, es decir, que las transacciones se ejecu-
ten rapidamente y de forma ordenada; 3) profundidad, o contar con un numero elevado de
6rdenes o negociacion; 4) amplitud, que permitira al mercado absorber los movimientos
con un impacto minimo en precios, y 5) eficiencia, que facilita un movimiento rapido de los
precios del activo hacia los nuevos niveles de equilibrio, o hacia el nuevo valor fundamen-
tal. Un mercado sera mas liquido (menor RLM) o menos liquido (mayor RLM) en funcion
de hasta qué punto reldna las anteriores caracteristicas, que se pueden aproximar por
medio de indicadores. El cuadro 2 recoge los que se utilizan en este analisis, y las carac-
teristicas que tratan de evaluar'.

Resuelta la cuestién sobre qué es y cémo medir la liquidez de mercado, el siguiente paso
es determinar sobre qué mercados aplicar las medidas. Idealmente, deberia analizarse la
liquidez de todos los mercados a los que tiene exposicion la cartera de valores de las
entidades (deuda publica, deuda corporativa, cédulas hipotecarias, renta variable...).
Esto daria una nocién precisa de la liquidez de mercado de todos estos titulos, y permi-
tiria un buen contraste con el RLF de los bancos. Sin embargo, la disponibilidad de infor-
macion sobre la liquidez de mercado es reducida, lo que obliga a reducir el universo de
activos o mercados considerados. En concreto, para este analisis se consideran indica-
dores Unicamente para la deuda del Tesoro (emisiones a medio y largo plazo), el activo

11 Los indicadores seleccionados omiten la dimensién de la inmediatez, ya que requieren el uso de medidas de
muy alta frecuencia no disponibles para este andlisis. Ademas, la inmediatez se relaciona con aspectos de la
ejecucioén de las érdenes que se envian al mercado, un elemento que se cubre parcialmente con el andlisis de
los costes de transaccidn, que si se consideran en el articulo.

INDICADORES DE RIESGO DE LIQUIDEZ DE MERCADO CUADRO 2
) N Aspecto »
Medidas Definicion del BLM Interpretacion
Diferencial bid — ask Diferencia entre el precio mas alto que un comprador Costes Costes de transaccion puros. Cuanto mas bajos,
esta dispuesto a pagar y el precio mas bajo al que un de mas alta la liquidez. No incluye ningun coste implicito
vendedor esta dispuesto a vender un titulo financiero. transaccion (tiempo, calidad de la ejecucion...). Algunos
El spread se mide en puntos basicos (media ponderada participantes de los mercados cuestionan la fiabilidad
segun saldo vivo de cada referencia). de los bid y ask, en el sentido de que en ocasiones
son propensos a cambiar cuando se pretenden
materializar érdenes de compra o venta de cierto
tamano.
Volumen negociado Transacciones (valoradas en euros). Se refiere Profundidad Una caida del volumen implica una menor liquidez.
a operaciones simples al contado de bonos
y obligaciones del Estado no segregados
(Boletin Estadiistico del Banco de Espana).
Ratio turnover Transacciones (valoradas en euros) sobre saldo Profundidad Proporcién de un mercado que se «transacciona»
vivo de la deuda. en un periodo de tiempo. Mejor cuanto mas alto.
Ratio de Amihud Rendimiento absoluto sobre volumen negociado Amplitud Mide la sensibilidad de los precios al volumen
al dia (reescalado). El rendimiento se calcula sobre de negociacion. Medida més erratica que las
un indice de Iboxx (Markit), mientras que el volumen basadas estrictamente en cantidades (volumen
negociado se obtiene del Boletin de Deuda Publica de negociacion y ratio turnover).
del Banco de Espafa. Se consideran solo operaciones
simples al contado entre titulares
de cuenta.
Market Efficiency Varianza de rendimientos semanales sobre varianza Eficiencia En un mercado eficiente, la varianza
Coefficient (MEC) de rendimientos diarios multiplicada por cinco. de los rendimientos deberia incrementarse de forma

Las varianzas se calculan a partir de ventanas
muestrales de tres meses.

FUENTE: Elaboracion propia.
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de mayor peso en las carteras de valores de las entidades. El objetivo, al igual que con el
RLF, es determinar si en un horizonte temporal largo las métricas de liquidez apuntan a
cambios sustanciales en el grado de exposicion de las entidades a, en este caso, el RLM.

La consideracién de la liquidez de mercado de la deuda del Tesoro puede llamar la aten-
cion. A priori, la deuda soberana, y particularmente la del Gobierno central, es el activo
mas liquido de cualquier mercado. Su estudio interesa, no obstante, no solo por su peso
especifico en las carteras de las entidades, sino también porque, como se apuntd al
principio, se estan produciendo algunos cambios complejos en la estructura de los merca-
dos financieros globales, y sobre todo de la renta fija, que pueden afectar a las condiciones
de liquidez de segmentos considerados hasta ahora como muy liquidos. El impacto no
necesariamente consiste en una caida de la liquidez ni relega a la deuda publica a un nivel
inferior al de otros activos en términos de liquidez (continda siendo el activo de referencia
en este sentido); ciertas tendencias son, sin embargo, coherentes con un mayor riesgo de
que la liquidez de mercado se evapore de forma repentina:

— Menor papel de los dealers o creadores de mercado como intermediarios en
la renta fija, lo que conduce a una menor provision de liquidez por parte de
estos agentes [BIS (2014)]. Esta tendencia podria responder, entre otros as-
pectos, a la introduccion de ciertos requisitos regulatorios. Por ejemplo, el
Bank of England (2016) apunta a que ciertos aspectos de la leverage ratio con-
dicionarian el atractivo de la operativa repo'?, lo que tendria consecuencias
para el funcionamiento de los mercados y su liquidez (los repos no solo son
un vehiculo de financiacién, sino que se pueden utilizar también para ganar
exposicidén a un bono o cubrir posiciones cortas, lo que facilita la tarea del
dealer cuando hace de contrapartida a un inversor que pretende tomar una
posicion). El BIS (2014) también sugiere que a estos problemas de capacidad
para los dealers se podria unir su deseo de rebajar su actividad como inter-
mediarios en los mercados (revaluaciéon de la relaciéon coste-beneficio de
estas actividades).

— Aumento del tamaiio (saldo vivo) de los principales segmentos de la renta fija,
y en particular de la soberana'®, lo que exigiria un mayor esfuerzo de los crea-
dores de mercado para garantizar una correcta provision de liquidez en las
distintas partes de la curva. Este esfuerzo, ademas, podria haberse incre-
mentado a raiz de la aparicion de una demanda de liquidez mas inestable,
que seria el resultado del mayor protagonismo de ciertos actores en los mer-
cados, como los fondos de inversion y otras instituciones de inversién colec-
tiva [JP Morgan (2015)].

— Uso de ciertas técnicas de negociacién, como el trading automatico (mode-
los matematicos para tomar posiciones de mercado) y el trading de alta fre-
cuencia (uso de modelos que generan un nimero masivo de sefales que se
envian al mercado a gran velocidad), que habrian ganado dimensién en los

12 Estos aspectos se refieren al disefio de la leverage ratio (LR). Por ejemplo, la aplicacion del marco de la LR
sobre la entidad individual o sobre el grupo consolidado, o el tratamiento de las operaciones repo (posibilidad
de compensar o no posiciones con otras del signo contrario) en el cémputo de exposiciones totales, repercute
sobre el nivel de capital exigido por la LR.

13 Este factor podria ser mds coyuntural que el resto, ya que el incremento de las emisiones de deuda soberana
durante los Ultimos afios ha respondido a un incremento de los desequilibrios en las cuentas publicas, los
cuales se estarian reduciendo en la actualidad en las principales jurisdicciones.
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mercados de acciones y empezarian a abrirse paso en las referencias mas
liquidas de los mercados de deuda publica. Este tipo de técnicas deberia
mejorar la eficiencia de los mercados (alineamiento entre cotizacién de un
activo y su valor fundamental); al mismo tiempo, podria introducir distorsiones
en la negociacion de titulos, ya que algunas de ellas son muy intensivas en el
consumo de liquidez [Bank of England (2015)].

— Aparicién de nuevas plataformas de negociacion y mayor competencia entre
las existentes, lo que favorece el cruce de intereses entre compradores y
vendedores en un mercado [Goldman Sachs (2015)]. Por ejemplo, platafor-
mas que permiten acceder a la cotizacion de varios dealers para un instru-
mento y, en algunos casos, que permiten sortear al dealer y cruzar intereses
con otros inversores finales. Esto deberia mejorar la relacién demanda-oferta
de liquidez de los mercados; existen algunas dudas, no obstante, sobre la
capacidad de agentes distintos de los dealers para proporcionar liquidez al
mercado bajo distintas situaciones (condiciones normales frente a estresa-
das), lo que puede conducir a mercados iliquidos en momentos puntuales.

— Influencia de la politica monetaria y, en concreto, de los programas de com-
pra de activos de los bancos centrales. Los efectos pueden ser ambiguos
[IMF (2015)]: por un lado, si estos programas mejoran las condiciones de fi-
nanciacion de los participantes de los mercados, puede aumentar la negocia-
cién (por ejemplo, se abarata la financiacién de los inventarios de deuda de
los dealers o la disponible a través de mercados como el repo, lo que facilita
la transmision de liquidez); por otra parte, puede producirse, entre otros, una
escasez de «papel» en los segmentos del mercado sobre los que actua la
autoridad monetaria. Esto puede conducir a episodios de iliquidez cuando
cambia el sentimiento de los mercados.

Estos elementos justifican la consideracion de la deuda del Tesoro en el andlisis de liqui-
dez. Conviene tener en cuenta, ademas, que durante los Ultimos afios el mercado espafol
ha estado sujeto a elementos singulares. El mas relevante de ellos ha sido la aparicién de
un componente de riesgo de crédito para el soberano ausente antes de la crisis financiera
y que llegd a su climax entre 2011 y 2012. Como se aprecia en el siguiente analisis de in-
dicadores, las fases de recrudecimiento de este riesgo coinciden con un deterioro de la
liquidez de mercado, lo que afiade un ingrediente adicional de interés al estudio de esta
variable en el mercado nacional.

En este apartado se interpretan los resultados que arrojan las medidas de liquidez para
la deuda del Tesoro. Se consideran cuatro indicadores: 1) diferenciales bid — ask, que
reflejan los costes de transaccion; 2) ratio turnover, que consiste en el volumen negocia-
do de operaciones sobre el saldo vivo de la deuda (profundidad de la liquidez); 3) ratio de
Amihud (2002), que se construye como el cociente entre el rendimiento absoluto del mer-
cado y el volumen negociado (amplitud de la liquidez), y 4) el Market Efficiency Coefficient,
que mide la eficiencia del mercado a partir del andlisis de sus rendimientos con distintas
frecuencias.

Aunque los diferenciales bid — ask (costes de transaccion) de la deuda repuntaron de
forma acusada al hilo de las tensiones soberanas, se han mantenido en niveles similares
a los de antes de la crisis financiera (grafico 2.1). Esta evolucion, que reflejaria una cier-
ta estabilidad de la liquidez en este mercado, podria responder a la proliferacion de
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INDICADORES DE LIQUIDEZ PARA LA DEUDA DEL TESORO (RIESGO DE LIQUIDEZ DE MERCADO) GRAFICO 2
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FUENTES: Datastream, Bloomberg y Banco de Espafa (Boletin Estadistico y Boletin de Deuda Publica).

a Fase de reajuste de precios en los principales mercados de renta fija, después de que la rentabilidad de instrumentos como la deuda publica alemana alcanzase

niveles minimos.

b La unidad marca el nivel de maxima liquidez, y desviaciones de la unidad indican que el mercado se vuelve menos liquido.
¢ Valores estandarizados entre 0 y 1 para cada indicador (utilizando medias para cada periodo). Cuanto mas cerca de 1, mayor liquidez.

plataformas en las que negociar titulos financieros espafoles (mas competencia para

fijar precios bid y ask). En cualquier caso, hay que tener en cuenta que los bid y ask de

un mercado no indican cuantas érdenes y qué volumen se pueden ejecutar a cada uno

de estos precios, por lo que estos podrian cambiar rapidamente si el flujo de érdenes

también lo hace.
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2.2.3 Conclusiones y limitaciones
del andlisis de indicadores

La ratio turnover (profundidad de la liquidez) complementa la anterior informacion al con-
siderar el volumen negociado de operaciones' en relacién con el tamafio del mercado
(saldo vivo de la deuda). Segun esta medida, la liquidez se resiente a lo largo del periodo
de andlisis (grafico 2.2), salvo en el periodo de la crisis soberana, lo que recogeria la in-
tensa rotacidon que experimentd este activo en las carteras de los inversores durante
ciertos episodios de aquella. Ademas, hay que tener en cuenta que la cesioén de la ratio
se ha producido al mismo tiempo que ha crecido la negociacién de titulos, o el numera-
dor de la medida turnover'®. Este incremento, que seria coherente con una mejora de la
liquidez, se ha visto sin embargo neutralizado por la fuerte actividad emisora del Tesoro
en afios recientes y el consecuente aumento del saldo vivo de la deuda'® (denominador
de la medida).

Para comprobar hasta qué punto la correccién de la actividad negociadora impacta
sobre el precio de la deuda se construye la ratio de Amihud (amplitud de la liquidez)"".
Cuanto peor absorba el mercado la negociacion, mas variabilidad habra en los precios,
por lo que un aumento de esta métrica se interpreta como una caida de la liquidez. El
grafico 2.3 recoge la evolucién de este indicador. En los ultimos afios se aprecia un de-
terioro de la liquidez que coincide con los distintos periodos de estrés soberano. Fuera
de estos episodios, sin embargo, el menoscabo es menos evidente, si bien se producen
ciertos repuntes de la iliquidez en fases puntuales, como el bund tantrum del segundo
trimestre de 20158,

Por ultimo, se introduce el Market Efficiency Coefficient (eficiencia) para estudiar la efi-
ciencia de este mercado. Dicho indicador se apoya en la idea de que el ajuste de los
precios de mercado hacia el valor de equilibrio tiene que producirse sin fuertes oscilacio-
nes. Si estos movimientos son abruptos, el mercado pierde eficiencia'®. En relacién con la
liquidez, esta medida es la menos concluyente de las introducidas en el analisis (grafico
2.4). Solo durante ciertos momentos de 2011 y 2012 la ratio se resiente en mayor medida
(pérdida de liquidez). Fuera de estos ejercicios, no se encuentran diferencias significativas
para este indicador entre antes y después de la crisis.

En el grafico 2.5 se resume la informacion de los indicadores de liquidez en distintos pe-
riodos. Como cabia esperar, se produce un fuerte deterioro de la liquidez durante la crisis
soberana en varios parametros. Tras este episodio, y de acuerdo con la mayoria de medi-
das, la liquidez se habria recuperado en el mercado del Tesoro. En relacién con el periodo
anterior a la crisis, sin embargo, las sefiales de los indicadores son mas ambiguas, ya que

14 Se consideran las operaciones simples y al contado en bonos y obligaciones no segregados (Boletin Estadis-
tico del Banco de Esparia).

15 Entre 2015 y septiembre de 2016, la negociaciéon mensual en el mercado del Tesoro alcanzé un promedio de
432 mm de euros. En los afos inmediatamente anteriores a la crisis financiera, la negociacién mensual apenas
superaba los 200 mm de euros.

16 El saldo vivo de la deuda (se consideran no solo los bonos y obligaciones no segregados, sino también los
principales segregados) se ha multiplicado por tres desde antes de la crisis, mientras que el aumento de la
negociacion ha sido inferior.

17 El volumen negociado que se considera para calcular la ratio de Amihud es distinto del considerado en la ratio
turnover. Asi, mientras que en este ultimo la informacién sobre la actividad negociadora se obtiene a partir del
Boletin Estadistico, en la ratio de Amihud se toma como fuente el Boletin de Deuda Publica, y se considera solo
la negociacion entre «titulares de cuenta». El volumen de operaciones es en consecuencia mas bajo, pero se
consiguen datos con frecuencia diaria (mensual en el otro caso).

18 Fase de reajuste de precios en los principales mercados de renta fija, después de que la rentabilidad de ciertos
instrumentos, como la deuda soberana de algunos paises europeos y particularmente de Alemania, alcanzase
niveles minimos.

19 Una explicacion en detalle de este coeficiente se encuentra en Gabrielsen, Marzo y Zagaglia (2011).
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2.3 DIMENSION TRANSVERSAL
DEL RLM: RIESGOS
RELACIONADOS CON EL
PERFIL DE LA BASE
INVERSORA DEL TESORO

algunos sugieren una mejora, mientras que otros apuntan a un empeoramiento. Esto ultimo
impide arrojar un veredicto claro sobre las condiciones de liquidez en este mercado y, por
tanto, sobre la situacion global del RLM?°.

Hay un matiz importante que incorporar a este andlisis, que se ha centrado en trazar la
evolucion del nivel de liquidez de acuerdo con distintas métricas. Una caracteristica de
la liquidez es que tiende a desaparecer de forma inesperada. Este elemento de la liqui-
dez, ya conocido, ha podido intensificarse en anos recientes y no quedar reflejado al
completo en un analisis tradicional de indicadores. En efecto, algunos participantes de
los mercados (market intelligence) apuntan a un funcionamiento fluido de la liquidez
cuando se ejecutan 6rdenes de reducido tamafio en los mercados, y a la aparicion de
distorsiones cuando este tamafo crece. Por ejemplo, en el mercado de la deuda del
Tesoro, algunos dealers habrian encontrado dificultades para cotizar referencias en mo-
mentos puntuales por la presencia de «picos» en la demanda de liquidez (volumen alto
de compras o ventas iniciadas por una o varias contrapartidas). En los segmentos me-
nos liquidos, como la deuda corporativa o de comunidades auténomas, algunos inver-
sores habrian renunciado a operaciones de cierto tamafo, o habrian acudido en mayor
medida a los mercados primarios o de colocacion ante la iliquidez del secundario. Esta
evidencia anecdotica seria coherente con cierto deterioro en el RLM no contenido en las
medidas de liquidez.

Un punto de partida para intentar captar esta dimensién de la fragilidad de la liquidez, o
su mayor o menor propension a cambiar de forma imprevisible, es adoptar un enfoque
mas transversal del RLM y considerar caracteristicas de los mercados secundarios rele-
vantes para la formacién del riesgo. Entre ellas se encontrarian elementos de oferta y
demanda, como la infraestructura en la que se apoya la negociacion de titulos en los
mercados financieros (plataformas de negociacion, calidad de la ejecucién de 6rdenes en
ellas, impacto de las técnicas de trading; se trata de un factor de oferta) o la base inverso-
ra de un activo financiero concreto (factor de demanda). Una pobre infraestructura o la
presencia de una base inversora inestable, como la dominada por un numero pequefio de
inversores que concentra la mayor parte de las tenencias de un mercado, pueden aumen-
tar la fragilidad de la liquidez, independientemente de que el nivel de esta sea aceptable
segun el analisis de medidas.

Dada la complejidad de examinar el punto de la infraestructura de los mercados (requiere
un estudio pormenorizado de las distintas plataformas de negociacion), el siguiente apar-
tado se centra en determinar si los cambios en la base inversora de la deuda del Tesoro
son coherentes con una mejora o un empeoramiento del RLM recientemente.

El andlisis de la base inversora de un mercado exige el uso de informaciéon muy granular.
En este sentido, desde el Ultimo trimestre de 2013 el BCE confecciona, en colaboracion
con otros bancos centrales, una base de datos con informacion detallada sobre tenencias
de titulos financieros en mercados como el del Tesoro, la Securities Holdings Statistics by
Sector (SHSS)?'. Antes de dicha fecha, esta fuente se puede complementar con los datos

20 En el articulo no se considera el comportamiento de la liqguidez en mercados alternativos a la deuda del Tesoro.
No obstante, el autor ha extendido el andlisis de indicadores a un segmento de la renta variable nacional, el
IBEX-35. El resultado es un deterioro de la liquidez en este mercado en afos recientes. Los resultados del
andlisis estan disponibles bajo peticion.

21 En concreto, recoge informacion titulo a titulo de tenencias y transacciones desglosadas por residencia del sec-
tor inversor, ademas de las principales caracteristicas de cada instrumento financiero (precio, vencimiento...).
La frecuencia de estos datos es trimestral.
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agregados de tenencias que recoge el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, aunque
la comparativa entre estos dos recursos es limitada?2.

La primera caracteristica de interés es el tipo de inversor que opera en este mercado. Hay
que tener en cuenta que los mercados financieros espafioles, incluido el de la deuda pu-
blica, estuvieron sujetos a una fuerte presion durante la crisis soberana, lo que trajo con-
sigo cambios en la composicién de las tenencias (grafico 3.1). En este periodo se observa
un mayor peso de los inversores residentes y, dentro de estos, de los bancos nacionales
en las tenencias de titulos del Tesoro, que compensaron la salida de los inversores no
residentes (incremento del home bias en el mercado nacional). A medida que se redujo la
percepcion de riesgo en la periferia del euro, estos Ultimos reanudaron su interés por este
segmento (menor home bias). Hoy dia, algo menos de la mitad de la base inversora de la
deuda tiene su residencia fuera de Espafna, una proporcién similar a la que existia justo
antes del periodo de las tensiones soberanas.

La SHSS, a diferencia del Boletin Estadistico, permite conocer las tenencias de deuda
dentro del grupo de los inversores no residentes (grafico 3.2). Un punto interesante es que
durante los dos ultimos afios practicamente todos los sectores no residentes han ganado
peso en el mercado del Tesoro, desde los bancos y los fondos de inversion hasta el sector
de las aseguradoras y los fondos de pensiones. Esta diversificacion es positiva, ya que
asegura la presencia de patrones de comportamiento heterogéneos en distintas situacio-
nes de mercado, lo que deberia dotar al mercado de mayor estabilidad (se reduce el ries-
go del one-way market). Por ejemplo, de acuerdo con Timmer (2016), inversores como los
fondos de pensiones tenderian a ser contraciclicos, esto es, a comprar deuda cuando el
precio de esta cae, lo que compensaria la venta de titulos de sectores mas prociclicos,
como los bancos o los fondos de inversidon?®. Conviene sefalar, no obstante, que esta
distincion entre inversores basada en su comportamiento no se cumple en todo momento,
por lo que concluir que el mercado es mas resistente basandose solo en la composicién
de la base inversora podria resultar precipitado®.

Una via para complementar este andlisis consiste en estudiar el riesgo de concentracion
del mercado, o el riesgo de un excesivo agrupamiento de las tenencias de deuda en uno
0 unos pocos segmentos de la base inversora, sin importar qué sector especifico esté
detras de la concentracion. Para examinar este riesgo, se analizan titulo a titulo todas las
emisiones a medio y largo plazo del Tesoro recogidas en la SHSS y se calcula para cada
una de ellas una medida estadistica de concentracion, el Herfindahl-Hirschman Index
(HHI). Este ejercicio se efectua para distintos periodos con el propdsito de realizar una
comparativa. El HHI se define de este modo:

2
HHIL =Y s,
i

22 Asi, la cobertura de la SHSS no alcanza el 100 % del saldo vivo de la deuda, por lo que se produce cierta pér-
dida de informacion. En la SHSS, ademas, se incluyen tenencias de ciertos titulos no considerados hasta el
momento, como los Medium Term Notes (MTN), aunque su peso sobre el total es residual. Los datos del Bole-
tin Estadistico, por su parte, no incorporan informacion titulo a titulo, sino tenencias agregadas de un nimero
de sectores, que es inferior ademas al considerado en la SHSS.

23 Este comportamiento diferenciado entre inversores tendria que ver con la estructura de pasivo de cada inversor.
Asi, los bancos y, sobre todo, los fondos de inversidon cuentan con una estructura mas inestable (presencia de
apalancamiento y financiacion a corto plazo en el caso de los bancos, capital volatil en el caso de los fondos
de inversién), lo que eleva la sensibilidad de su activo a las condiciones macrofinancieras. Las aseguradoras y
fondos de pensiones gozan, en general, de mayor estabilidad en sus pasivos, y su activo responde menos, en
consecuencia, a las variaciones en dichas condiciones.

24 Los bancos espafoles, como se apunté, compraron deuda espafola durante la crisis soberana, por lo que
actuaron de forma contraciclica.
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BASE INVERSORA DE LA DEUDA DEL TESORO (EMISIONES A MEDIO Y LARGO PLAZO) GRAFICO 3
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FUENTE: Securities Holdings Statistics by Sector.

a Ademas de entidades de crédito, incluye los establecimientos financieros de crédito y las entidades de dinero electrénico.
b Incluye tenencias derivadas del programa PSPP (Public Sector Purchase Programme).

¢ Entre otros, Fondo de Reserva de la Seguridad Social.
d El peso de las tenencias de los sectores que componen el sector «Resto del mundo» es algo mas elevado que el recogido por el Boletin Estadistico (grafico 3.1).

La definicién de sectores es también ligeramente distinta en las dos fuentes.
Incluye bancos centrales no pertenecientes al Eurosistema y otros organismos del sector publico (fondos soberanos, por ejemplo).
HHI acumulado para plazos representativos y en distintos periodos.

-0

donde s;; es la proporcion de tenencias de cada sector inversor i (se incluyen 22 sectores
desglosados por el criterio de residencia) sobre el saldo vivo de la referencia t. El valor
maximo del indicador es 10.000, nivel que denota una situacion extrema en la que la tota-
lidad del titulo t estuviera en