MERCADOS FINANCIEROS III. CASOS PRÁCTICOS
LA INSTRUMENTACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA

Capítulo 4
La instrumentación de la política monetaria
4.1.
El proceso de creación de dinero

¿Cuánto aumenta la cantidad de dinero en un sistema económico cuando el Banco Central ha creado 1.000 u.m. (base monetaria), suponiendo que el público guarda el 40% de su dinero en efectivo y deposita el restante 60%? 

La relación reservas/depósitos es del 5%.

40/60 = 66,67%

Reservas/Depósitos = 5%
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Si el público guardase menos dinero por ejemplo solo un 30% con la misma relación reservas/depósitos ¿la cantidad del mismo en el sistema aumentaría o disminuiría?

30/70 = 42,857%
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Lo que significa que la cantidad aumenta.

En ambos casos qué sucede si la relación reservas/depósitos sube al 10%.

En el primero,
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Y en el segundo,


[image: image6.wmf]71

,

2702

52857

,

0

42857

,

1

10

,

0

42857

,

0

1

42857

,

0

1000

=

=

+

+

×


Pues lo que sucede lógicamente es que la cantidad de dinero disminuye.

4.2.
Operaciones de mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto son operaciones temporales dirigidas por el SEBC y ejecutadas por cada Banco Central Nacional. Se ejecutan fundamentalmente a través de subastas regulares convocadas por el BCE, lo que significa que solamente pueden ser utilizadas a instancias del SEBC y no de las contrapartidas.

Se puede establecer una clasificación de estas operaciones en función del objetivo perseguido por el SEBC en su utilización. De este modo, se puede hablar de las siguientes:

· Operaciones principales de financiación. Son aquellas que pretenden regular la liquidez, procurando financiación semanal a las Entidades y a un plazo de dos semanas, constituyendo la vía de financiación más importante del sistema crediticio. Los tipos de interés resultantes de estas subastas conforman los tipos de los mercados monetarios o tipos de mercado,  pues constituyen el coste de la financiación principal.

· Operaciones de financiación a más largo plazo. Inyectan liquidez  con frecuencia mensual y a un plazo de tres meses, de acuerdo con la senda de tipos establecida en las subastas semanales, por lo que se consideran menos relevantes.

· Operaciones de ajuste o de fine-tuning. Su objeto es corregir las posibles desviaciones de los tipos de interés respecto a los determinados en las operaciones semanales. Los Bancos Centrales Nacionales utilizan las operaciones temporales como repos, swaps de divisas o captación de depósitos a plazo, a través de subastas rápidas o procedimientos bilaterales.

· Operaciones estructurales. Las realiza el BCE para ajustar la posición del SEBC frente al sector financiero en su conjunto. Pueden instrumentarse en operaciones temporales y en emisiones de certificados de deuda, en las que el procedimiento utilizado es la subasta estándar, o bien en transacciones en firme, en cuyo caso lo más habitual son los procedimientos bilaterales.

Las subastas pueden ser rápidas o estándar. Las primeras se llevan a cabo en una hora y las segundas se realizan dentro de un período de 24 horas, desde que se anuncia la subasta hasta que se resuelve. Se convocan con periodicidad semanal, que son las que tienen lugar los martes, y las mensuales que se llevan a cabo los miércoles.
Las adjudicaciones de la subasta se producen siguiendo dos tipos de procedimiento, el denominado método holandés y el americano. En el primero todas las adjudicaciones se llevan a cabo al tipo marginal, así como en su caso el prorrateo. Sin embargo, en el segundo, una vez ordenadas las peticiones, se adjudican las solicitudes realizadas a los tipos solicitados teniendo en cuenta el tipo marginal establecido, a partir del cual se denegará el resto de solicitudes. Es precisamente en este último tramo donde se efectúa el correspondiente prorrateo en caso de que lo solicitado supere el importe a adjudicar por el BCE.

Además hay que añadir que como medida de control de riesgos las Entidades que participan en las operaciones de inyección de liquidez deben aportar activos de garantía suficientes para cubrir la liquidez obtenida. Además, cuando dicha liquidez se obtiene en operaciones temporales, las entidades deben proporcionar activos de garantía cuyo valor sea, al menos, igual a la liquidez proporcionada por el SEBC más un margen inicial calculado como un porcentaje de la liquidez inyectada.

Este margen inicial se entiende como adicional a la garantía y se concreta para los instrumentos de la denominada lista uno en los siguientes:

· Un 1% del crédito en operaciones intra día y día a día.

· Un 2% para operaciones superiores a un día.

No existe el referido margen para las operaciones de drenaje de liquidez.

Pero además de esto, debe tenerse en cuenta que el SEBC no considera todos los activos de garantía por su valor sino que practica un recorte sobre el mismo en función del tipo de interés del activo y del vencimiento.

En resumen, los recortes son los siguientes:

· 0% para títulos con cupones variables no predeterminados.

· 0% para títulos de interés fijo con vencimiento 1 año.

· 1,5% para títulos de interés fijo con vencimiento de 1 a 3 años.

· 2% para títulos de interés fijo con vencimiento de 3 a 7 años.

· 3% para títulos de interés fijo con vencimiento superior a 7 años.

· 5% para bonos cupón cero y strips de vencimiento superior a 7 años.

Para el caso de títulos con cupón variable pero con intereses predeterminados se aplican los mismos recortes que para títulos con interés fijo.

El SEBC vigila que se mantiene un margen a lo largo del tiempo de tal manera que si el valor de los títulos en garantía lo sobrepasa, el SEBC exige la inmediata cobertura con otros títulos o con efectivo.

En sentido contrario, si se produjese una sobrevaloración de los títulos en garantía, el SEBC devuelve los títulos o el efectivo sobrante.

Existe un completo sistema de cálculo de los márgenes iniciales y de los recortes de valoración de títulos que permite su determinación.

Respecto a la lista dos, existe un sistema similar.

La utilización de los títulos de garantía puede hacerse de forma transfronteriza, es decir, que una entidad puede aportar títulos de garantía localizados en otro Estado Miembro distinto al que se sitúa el Banco Central Nacional del que está obteniendo los fondos. El sistema lo permite para los títulos de la lista uno y los de la lista dos que sean negociables.

Los activos de la lista 1 son valores de renta fija, de alta calidad crediticia según rating contrastado. Han de estar localizados en el área del euro y ser transferibles mediante sistema de anotación en cuenta.
En esta lista se encuentran los certificados de deuda emitidos por los Bancos Centrales Nacionales antes del 1 de enero de 1999, así como los que pueda emitir el BCE.

Los activos de la lista 2 son valores de renta fija (negociables o no negociables) y las acciones negociables en mercados regulados. Las obligaciones y las acciones han de ser emitidas por entidades solventes, accesibles, localizadas en el área euro y denominadas en tal divisa.

4.3.
Inyección de liquidez mediante subasta a tipo fijo

Se realiza una subasta a tipo fijo a través de la cual el BCE se propone inyectar liquidez en el sistema. 

Son cinco las Entidades que pujan en la subasta con las cantidades que se muestran en el cuadro siguiente.

	Entidades
	
	Importe solicitado

(millones de euros)
	
	Tipo fijo

%

	Entidad A
	
	350
	
	3,15

	Entidad B
	
	200
	
	3,15

	Entidad C
	
	150
	
	3,15

	Entidad D
	
	480
	
	3,15

	Entidad E
	
	320
	
	3,15

	Importe total


	
	1.500
	
	3,15


La cantidad a adjudicar es de 1.050 millones de euros, por lo que el porcentaje de adjudicación será: 
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Y el total adjudicado a cada Entidad será:

	Entidades
	
	Importe adjudicado

(millones de euros)
	
	Tipo fijo

%

	Entidad A
	
	245
	
	3,15

	Entidad B
	
	140
	
	3,15

	Entidad C
	
	105
	
	3,15

	Entidad D
	
	336
	
	3,15

	Entidad E
	
	224
	
	3,15

	Importe total


	
	1.050
	
	3,15


4.4.
Inyección de liquidez mediante subasta a tipo variable

En este tipo de subastas las peticiones se realizan a diferentes precios, por lo que se ordenan de forma decreciente los tipos de interés solicitados (creciente de precios) y se adjudican en primer lugar los niveles más altos de tipos de interés, continuando con los siguientes niveles más bajos hasta llegar a cubrir la cantidad necesaria.

En el caso de que al tipo de interés más bajo (es decir, al marginal) la cantidad pendiente de adjudicación, supere a lo que falta por asignar la adjudicación se realizará mediante prorrateo con redondeo a la unidad euro más próxima y al tipo marginal.

Supongamos que el BCE inyecta liquidez en el sistema con una subasta a tipo variable según las especificaciones del cuadro siguiente:

	Tipos

de interés
	
	Entidad 1
	
	Entidad 2
	
	Entidad 3
	
	Entidad 4
	
	Total
	
	Total

acumulado 

	3,33 %
	
	14
	
	13
	
	12
	
	11
	
	50
	
	50

	3,32 %
	
	17
	
	15
	
	16
	
	12
	
	60
	
	110

	3,31 %
	
	15
	
	16
	
	17
	
	14
	
	62
	
	172

	3,30 %
	
	19
	
	18
	
	17
	
	16
	
	70
	
	242

	3,29 %
	
	16
	
	14
	
	18
	
	15
	
	63
	
	305

	Totales


	
	81
	
	76
	
	80
	
	68
	
	305
	
	-.-


El BCE decide adjudicar 200 millones de euros, estableciendo un tipo marginal del 3,30 %.
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El porcentaje de adjudicación será:

Se conceden automáticamente todas las peticiones por encima del marginal a los tipos de interés solicitados, que como podemos observar en el cuadro anterior son las correspondientes al 3,33%, 3,32%, 3,31%, 3,30% y se prorratean las ofertadas al marginal.

De 70 millones de euros sólo hay que aceptar el 40 %, es decir, 28 millones de euros.

La adjudicación total por Entidades a tipos múltiples quedará según se muestra en el cuadro siguiente:

	Tipos 

de interés
	
	Entidad 1
	
	Entidad 2
	
	Entidad 3
	
	Entidad 4
	
	Totales
	
	Total

Acumulado 

	3,33 %
	
	14,0
	
	13,0
	
	12,0
	
	11,0
	
	50,0
	
	50,0

	3,32 %
	
	17,0
	
	15,0
	
	16,0
	
	12,0
	
	60,0
	
	110,0

	3,31 %
	
	15,0
	
	16,0
	
	17,0
	
	14,0
	
	62,0
	
	172,0

	3,30 %
	
	7,6
	
	7,2
	
	6,8
	
	6,4
	
	28,0
	
	200,0

	Totales


	
	53,6
	
	51,2
	
	51,8
	
	43,4
	
	200,0
	
	-.-


Si se hubiera convocado a tipo único o modelo holandés, todas las cantidades se habrían adjudicado al 3,30 % según el porcentaje.

	Entidades
	
	Importe adjudicado
	
	Tipo marginal

	Entidad 1
	
	53,6
	
	3,30 %

	Entidad 2
	
	51,2
	
	3,30 %

	Entidad 3
	
	51,8
	
	3,30 %

	Entidad 4
	
	43,4
	
	3,30 %

	Importe total


	
	200,0
	
	3,30 %


4.5.
Drenaje de liquidez mediante la emisión de certificados de deuda del BCE y a tipo variable

Los certificados de deuda constituyen una obligación para su tenedor y el BCE no impone restricción alguna para su transmisibilidad.

La emisión se realiza al descuento y a interés simple, utilizándose la base comercial, según la siguiente formulación:
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donde:

PA
=
Valor de emisión del certificado de deuda

N
=
Valor nominal del certificado de deuda 

ri
=
Tipo de interés anual en porcentaje

D
=
Plazo de vencimiento en días naturales

Las pujas en las subastas de certificados de deuda a tipo variable se ordenan de menor a mayor tipo de interés (decreciente de precios) y se adjudican en dicho orden. Si el volumen a emitir es inferior al solicitado se producirá un prorrateo al tipo marginal.

De esta forma solicitar un tipo de interés del 3,17% para un vencimiento de un mes, supone suscribir un certificado por valor de:
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	Tipos 

de interés
	
	Entidad 1
	
	Entidad 2
	
	Entidad 3
	
	Entidad 4
	
	Totales
	
	Total

acumulado

	3,17%
	
	12
	
	10
	
	13
	
	15
	
	50
	
	50

	3,18%
	
	18
	
	17
	
	20
	
	15
	
	70
	
	120

	3,19%
	
	23
	
	15
	
	12
	
	10
	
	60
	
	180

	3,20%
	
	15
	
	25
	
	15
	
	15
	
	70
	
	250

	3,21%
	
	10
	
	10
	
	5
	
	15
	
	40
	
	290

	3,22%
	
	8
	
	6
	
	6
	
	10
	
	30
	
	320

	3,23%
	
	8
	
	6
	
	6
	
	10
	
	30
	
	350

	Totales


	
	94
	
	89
	
	77
	
	90
	
	350
	
	-.-


El BCE decide adjudicar 280 millones de euros. Esto se traduce en un marginal del 3,21%. Las peticiones por debajo del 3,21% se conceden en su totalidad y las del tramo marginal se deberán prorratear ya que de los 40 millones de euros solicitados tan sólo se podrán adjudicar 30 millones.
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El coeficiente de adjudicación resultará:

Por tanto la adjudicación será en el caso de subasta americana la siguiente:

	Tipos

de interés
	
	Entidad 1
	
	Entidad 2
	
	Entidad 3
	
	Entidad 4
	
	Totales
	
	Total

acumulado

	3,17%
	
	12,0
	
	10,0
	
	13,00
	
	15,0
	
	50
	
	50

	3,18%
	
	18,0
	
	17,0
	
	20,00
	
	15,0
	
	70
	
	120

	3,19%
	
	23,0
	
	15,0
	
	12,00
	
	10,0
	
	60
	
	180

	3,20%
	
	15,0
	
	25,0
	
	15,00
	
	15,0
	
	70
	
	250

	3,21%
	
	7,5
	
	7,5
	
	3,75
	
	11,25
	
	30
	
	280

	Totales


	
	75,5
	
	74,5
	
	63,75
	
	66,25
	
	280
	
	-.-


En el caso de subasta holandesa la adjudicación de todas estas cantidades sería al 3,21%.

4.6.
Inyección de liquidez mediante swaps de divisas

El BCE lleva a cabo una subasta de swaps a tipo variable con el objetivo de inyectar liquidez en el sistema. La divisa objeto de transacción es el dólar.

La realización de la subasta implica una entrada de euros en el sistema a cambio de un número de dólares que volverán a intercambiarse transcurrido un plazo de 10 días. En el momento de la transacción al contado el tipo de cambio €/$ cotizado por el BCE es 1,14.

Para la transacción a plazo hay que tener en cuenta que el euro está a prima respecto del dólar, por lo que las peticiones realizadas cotizarán las primas correspondientes en puntos swaps.

Las peticiones recibidas en la subasta son las que se recogen a continuación.

	Puntos swaps (x 10.000)
	
	Entidad 1
	
	Entidad 2
	
	Entidad 3
	
	Entidad 4
	
	Totales
	
	Total

acumulado

	7,32 %
	
	5
	
	5
	
	10
	
	5
	
	25
	
	25

	7,40 %
	
	10
	
	5
	
	15
	
	10
	
	40
	
	65

	7,45 %
	
	15
	
	10
	
	20
	
	20
	
	65
	
	130

	7,50 %
	
	20
	
	15
	
	30
	
	25
	
	90
	
	220

	7,52 %
	
	15
	
	15
	
	20
	
	15
	
	65
	
	285

	7,56 %
	
	10
	
	10
	
	10
	
	10
	
	40
	
	325

	7,60 %
	
	5
	
	10
	
	5
	
	5
	
	25
	
	350

	Totales

	
	80
	
	70
	
	110
	
	90
	
	350
	
	-.-


Como ya se ha señalado la subasta que se realiza depende del diferencial de tipo de interés entre la correspondiente divisa objeto de swap y el euro, por lo que cuando se pretende la inyección de liquidez las peticiones se ordenan por niveles crecientes de primas o premios. Si el tipo de interés de la divisa es mayor que el del euro el swap es positivo (euro con prima frente a la divisa) y si el tipo de interés de la divisa es menor que el tipo del euro, la cotización o precio del swap es negativo ya que el euro cotiza a descuento frente a la divisa.

Una vez que han sido clasificadas las peticiones según un orden creciente de primas, las peticiones con cotización de swap más baja se cubren en primer lugar, aceptándose a continuación las que van teniendo mayor cotización hasta cumplimentar el total de cifra prevista para adjudicar. Si para el precio de swap más alto aceptado (swap marginal) la cantidad presentada es superior a la cantidad pendiente de adjudicación entonces se realizaría un prorrateo al precio swap marginal. Como siempre se redondeará en su caso la cantidad correspondiente al euro más próximo.

La adjudicación de las peticiones ha sido la siguiente.

	Puntos Swaps

(x 10.000)
	
	Entidad 1
	
	Entidad 2
	
	Entidad 3
	
	Entidad 4
	
	Totales
	
	Total

acumulado

	7,32 %
	
	5
	
	5,0
	
	10
	
	5,0
	
	25
	
	25

	7,40 %
	
	10
	
	5,0
	
	15
	
	10,0
	
	40
	
	65

	7,45 %
	
	15
	
	10,0
	
	20
	
	20,0
	
	65
	
	130

	7,50 %
	
	10
	
	7,5
	
	15
	
	12,5
	
	45
	
	175

	Totales

	
	40
	
	27,5
	
	60
	
	47,5
	
	175
	
	-.-


	ADJUDICACIONES EN LAS OPERACIONES DE CONTADO
. 

	Peticiones
	Entidad 1
	Entidad 2
	Entidad 3
	Entidad 4
	Total

	Prima
	Tipo 

de

cambio
	Venta 

de

 euros
	Compra 

de 

dólares 
	Venta

 de

 euros
	Compra 

de

 dólares 
	Venta

 de

 Euros
	Compra 

de

 dólares 
	Venta 

de

 euros
	Compra 

de 

dólares
	Venta 

de 

euros
	Compra 

De

 dólares

	7,32
	1,1400
	5
	5,7
	5
	5,7
	10
	11,4
	5
	5,7
	25
	28,5

	7,40
	1,1400
	10
	11,4
	5
	5,7
	15
	17,1
	10
	11,4
	40
	45,6

	7,45
	1,1400
	15
	17,1
	10
	11,4
	20
	22,8
	20
	22,8
	65
	74,1

	7,50
	1,1400
	10
	11,4
	7,5
	8,55
	15
	17,1
	12,5
	14,25
	45
	51,3

	Totales
	40
	45,6
	27,5
	31,35
	60
	68,4
	47,5
	54,15
	175
	199,5

	ADJUDICACIONES EN LAS OPERACIONES A PLAZO

	Peticiones
	Entidad 1
	Entidad 2
	Entidad 3
	Entidad 4
	Total

	Prima
	Tipo 

de 

cambio
	Compra 

de

 euros
	Venta

 de 

dólares 
	Compra

 de

 euros
	Venta 

de 

dólares 
	Compra 

de

 euros
	Venta

de

 dólares 
	Compra

de

euros
	Venta

de

dólares
	Compra

de

euros
	Venta

de

dólares

	7,32
	1,140732
	5
	5,703660
	5
	5,703660
	10
	11,407320
	5
	5,703660
	25
	28,518300

	7,40
	1,140740
	10
	11,407400
	5
	5,703700
	15
	17,111175
	10
	11,407400
	40
	45,629600

	7,45
	1,140745
	15
	17,111175
	10
	11,407500
	20
	22,814900
	20
	22,814900
	65
	74,148425

	7,50
	1,140750
	10
	11,407500
	7,5
	8,555625
	15
	17,111250
	12,5
	14,259375
	45
	51,333750

	Totales
	40
	45,629735
	27,5
	31,370435
	60
	68,444570
	47,5
	54,185335
	175
	199,630070


Elaboración propia

Una Entidad puja a 10 días por 7,40 puntos swaps con una cantidad de 10 millones. ¿Cuál es realmente el mecanismo de funcionamiento y las implicaciones de esta operación?. 

En primer lugar debemos observar que la Entidad recibe 10 millones de euros que al cambio de 1,14 suponen 11,4 millones de dólares. Esta cantidad es justamente la que la Entidad entrega al contado a cambio de los euros.

Al vencimiento, la Entidad devolverá los 10 millones de euros y percibirá 11.407.400 de dólares como consecuencia de los 7,40 puntos swap.

Además, los 10 millones de euros pueden ser invertidos (o al menos se tiene ese coste de oportunidad como mínimo) al 3% durante los 10 días.
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Si la Entidad hubiera dispuesto de los dólares que entregó (es decir 11.400.000 $) habría obtenido al 5,41%:
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Por tanto la Entidad percibe 7.400$ y 8.219,178 € (que al 1,14074 son 9.375,95 $), es decir:
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Como ha dejado de ganar 16.896,98 $ podemos concluir con que disfrutar 10.000.000 euros durante 10 días ha tenido un coste de:
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4.7.
Drenaje de liquidez mediante swaps de divisas

El BCE lleva a cabo una subasta de swaps a tipo variable con el objetivo de drenar liquidez en el sistema. La divisa objeto de transacción de nuevo es el dólar.

La subasta implicará una salida de euros del sistema a cambio de dólares, que se intercambiarán posteriormente a un plazo de 10 días y a los tipos swaps cotizados por las distintas entidades.

En esta ocasión el tipo de cambio al contado del €/$ es 1,15 e igualmente el euro está a prima sobre el dólar.

El BCE encuentra la siguiente estructura de peticiones:

	Puntos Swaps

(x 10.000)
	
	Entidad 1
	
	Entidad 2
	
	Entidad 3
	
	Entidad 4
	
	Totales
	
	Total

acumulado

	7,60 %
	
	5
	
	10
	
	5
	
	5
	
	25
	
	25

	7,56 %
	
	10
	
	10
	
	10
	
	10
	
	40
	
	65

	7,52 %
	
	15
	
	15
	
	20
	
	15
	
	65
	
	130

	7,50 %
	
	20
	
	15
	
	30
	
	25
	
	90
	
	220

	7,45 %
	
	15
	
	10
	
	20
	
	20
	
	65
	
	285

	7,40 %
	
	10
	
	5
	
	15
	
	10
	
	40
	
	325

	7,32 %
	
	5
	
	5
	
	10
	
	5
	
	25
	
	350

	SUMA


	
	80
	
	70
	
	110
	
	90
	
	350
	
	-.-


En operaciones de drenaje de liquidez, el sistema de adjudicación es al contrario. Es decir, que las peticiones se clasificarán en orden decreciente a los niveles de prima swap.

Las cotizaciones más altas se cubren en primer lugar y posteriormente se van aceptando las de menor precio hasta cumplimentar el total previsto a drenar.

Si para el precio swap más bajo aceptado (swap marginal) la cantidad que está pendiente de adjudicación supera a la cifra pendiente de adjudicación supera a la cifra pendiente será necesario un prorrateo.

Las aplicaciones son:

	Puntos swaps

(x 10.000)
	
	Entidad 1
	
	Entidad 2
	
	Entidad 3
	
	Entidad 4
	
	Totales
	
	Total

acumulado

	7,60 %
	
	5
	
	10
	
	5
	
	5
	
	25
	
	25

	7,56 %
	
	10
	
	10
	
	10
	
	10
	
	40
	
	65

	7,52 %
	
	15
	
	15
	
	20
	
	15
	
	65
	
	130

	7,50 %
	
	10
	
	7,5
	
	15
	
	12,5
	
	45
	
	175

	SUMA


	
	40
	
	42,5
	
	50
	
	42,5
	
	175
	
	-.-


	ADJUDICACIONES EN LAS OPERACIONES DE CONTADO

	Peticiones
	Entidad 1
	Entidad 2
	Entidad 3
	Entidad 4
	Total

	Prima
	Tipo 

de

cambio
	Compra de 

euros
	Venta 

de 

dólares
	Compra

de

 euros
	Venta

 de 

dólares
	Compra de

 euros
	Venta 

de 

dólares 
	Compra de 

euros 
	Venta 

de

 dólares
	Compra de

 euros
	Venta

 de 

dólares

	7,60
	1,1500
	5
	5,75
	10
	11,5
	5
	5,75
	5
	5,75
	25
	28,75

	7,56
	1,1500
	10
	11,5
	10
	11,5
	10
	11,5
	10
	11,5
	40
	46

	7,52
	1,1500
	15
	17,25
	15
	17,25
	20
	23
	15
	17,25
	65
	74,75

	7,50
	1,1500
	10
	11,5
	7,5
	8,625
	15
	17,25
	12,5
	14,375
	45
	51,75

	Totales
	40
	46
	42,5
	48,875
	50
	57,5
	42,5
	48,875
	175
	201,25

	ADJUDICACIONES EN LAS OPERACIONES A PLAZO

	Peticiones
	Entidad 1
	Entidad 2
	Entidad 3
	Entidad 4
	Total

	Prima
	Tipo 

de

cambio
	Venta 

de 

euros
	Compra de 

dólares
	Venta

de

 euros
	Compra de 

dólares
	Venta

de

 euros
	Compra de

dólares 
	Venta

de

euros 
	Compra de

dólares
	Venta

de

 euros
	Compra de

dólares

	7,60
	1,150760
	5
	5,753800
	10
	11,507600
	5
	5,753800
	5
	5,753800
	25
	28,769000

	7,56
	1,150756
	10
	11,507560
	10
	11,507560
	10
	11,507560
	10
	11,507560
	40
	46,030240

	7,52
	1,150752
	15
	17,261280
	15
	17,261280
	20
	23,015040
	15
	17,261280
	65
	74,798888

	7,50
	1,150750
	10
	11,507500
	7,5
	8,630625
	15
	17,261250
	12,5
	14,384375
	45
	51,783750

	Totales
	40
	46,030140
	42,5
	48,907065
	50
	57,537650
	42,5
	48,907015
	175
	201,381700


Elaboración propia
La Entidad 1 pretende 10.000.000 de euros a 10 días y puja por 7,56 puntos Swap.

La operación se materializa mediante la entrega al contado por parte de la Entidad de 10.000.000 de euros al cambio de 1,15 lo que se convierte en 11.500.000 $. Finalizado el plazo se recuperan los 10.000.000 de euros.
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Por los 11.500.000 dólares se obtienen:

Si hubiera dispuesto la Entidad de los 10.000.000 de euros tendría:
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Con 7,56 puntos swap los 11.500.000 dólares se convierten en 11.507.560 dólares a devolver transcurridos los 10 días con lo que se puede hablar de haber perdido 7.560 dólares.

Así que con el dólar el resultado positivo es:
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Por otro lado, se han dejado de ganar 8.219,18 euros que al cambio de 1,150756 son 9.458,27 dólares.

Así que se puede decir que el resultado final de la operación ha sido un beneficio de:
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4.8.
Subasta de Letras del Tesoro

Este tipo de operaciones se inicia con el anuncio por parte de la autoridad financiera de la celebración de una subasta con unas determinadas características. Por ejemplo se anuncia una subasta de Letras del Tesoro a un año. El Banco Central recibe las siguientes solicitudes:

	PRECIO
	RENTABILIDAD
	CANTIDADES

	97,25
	2,827763496
	400

	97
	3,092783505
	350

	96,75
	3,359173127
	300

	96,5
	3,626943005
	200

	96,25
	3,896103896
	150

	96
	4,166666667
	200

	95,75
	4,438642298
	200

	
	TOTAL
	1800


La política monetaria mantenida en ese momento aconseja no sobrepasar un coste del 4% y se piensa que la cantidad a adjudicar no debería superar los 1400 millones de euros.

Se reservan 300 millones de euros para el tramo no competitivo.
RESOLUCIÓN DE LA SUBASTA

La autoridad financiera acepta las solicitudes que pretenden una rentabilidad (coste para el Banco Central) igual o inferior a la determinada. Asimismo se atenderá al objetivo de cantidad no sobrepasándola. 
La resolución sería:

	PRECIO
	RENTABILIDAD
	CANTIDADES
	SE ACEPTAN
	RENT
	CANTIDADES

	97,25
	2,827763496
	400
	97,25
	2,827763496
	400

	97
	3,092783505
	350
	97
	3,092783505
	350

	96,75
	3,359173127
	300
	96,75
	3,359173127
	300

	96,5
	3,626943005
	200
	96,5
	3,626943005
	200

	96,25
	3,896103896
	150
	96,25
	3,896103896
	150

	96
	4,166666667
	200
	
	
	

	95,75
	4,438642298
	200
	
	
	

	
	TOTAL
	1800
	
	TOTAL
	1400


CÁLCULO DEL PRECIO MEDIO Y DEL PRECIO MARGINAL

Por el cálculo del precio medio se toman las cantidades aceptadas y su precio y se calcula la media ponderada resultando en nuestro caso un precio medio de 96,86607143 lo que equivale a una rentabilidad media del 3,235%.

Por otra parte se señala como precio marginal el mínimo aceptado (en nuestro caso 96,25) que se corresponde con la rentabilidad máxima.
	Precio medio
	96,86607143

	RentaBILIDAD media
	3,235321228

	
	

	Precio marginal
	96,25

	Rentabilidad marginal
	3,896103896


ADJUDICACIÓN

El cuadro de adjudicaciones queda como sigue:

	
	ADJUDICACIONES
	

	
	400
	96,87

	
	350
	96,87

	
	300
	96,75

	
	200
	96,5

	
	150
	96,25

	TOTAL TRAMO COMPETITIVO
	1400
	


En él se puede observar que las adjudicaciones de las solicitudes que se habían presentado por encima del precio medio se producen a dicho precio medio. El resto al precio solicitado hasta llegar al marginal.
TRAMO NO COMPETITIVO

El tramo no competitivo se adjudica al precio medio.

	TRAMO NO COMPETITIVO
	300
	96,87


4.9.
Operación Repo con Letras del Tesoro

Una Entidad Financiera adquiere en subasta Letras del Tesoro a una rentabilidad marginal del 3,5%

Una compañía, cliente de la Entidad Financiera, desea invertir durante cinco días una punta de liquidez. Acude a esta Entidad que le ofrece Letras del Tesoro en Repo. El precio ofrecido a la compañía es el equivalente al 3% anual. 

La Entidad Financiera fija un precio de 995,0248 euros por Letra de nominal 1.000 euros y ofrece recuperar las Letras a 995,439 euros a los cinco días. La compañía comprueba qué rentabilidad se le está ofreciendo realmente.
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 = 1,000416 = 0,0416% en 5 días. 

Un 0,0416% en 5 días y en base 360 supone un 3% anual.

Si se invierten 995,0248 euros a 5 días a un 3% anual (360 días) en 5   días tendríamos un 0,04166.

Es decir 995,0248 · 1,0004166 = 995,439

Si la letra la suscribió a un 3,5% anual la rentabilidad que habrá obtenido la Entidad Financiera será:

3,50% - 3% = 0,5%/año en 5 días, es decir 0,00694%
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�	Intercambio de euros y dólares. Datos en millones de cada unidad de cuenta.
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