LAS SOCIEDADES
MEDIADORAS EN EL
MERCADO DE DINERO

El mercado monetario en Espafia esté caracterizado por

el reducido niimero de agentes en él operantes —Banco
Emisor, Bancos y Cajas de Ahorros— y por la pobreza

de activos negociados —basicamente, activos y pasivos

del propio Banco Emisor. Estos rasgos obstaculizan dos

de las principales misiones que en otros sistemas financieros
desarrollados suele cumplir: por un lado, la negociacion fluida
y sin bruscas alteraciones en los tipos de interés de una

serie de activos a corto plazo y solventes, susceptibles

de constituir una segunda linea de liquidez para las
instituciones de depésito; de otro, la instrumentacion

de la politica del Banco Central y el suministro de informacién
rapida y fiable sobre las condiciones imperantes

en el mercado.

Precisamente estas razones parecen haber aconsejado

al Banco de Espafia el alentar un nuevo tipo de intermediario
que, operando por cuenta propia, tendria como mision

crear mercados secundarios para una amplia gama de activos
financieros a corto plazo, tanto publicos como privados.

En este articulo, Raimundo Ortega intenta describir,
primero, los rasgos histéricos del desarrollo del mercado
monetario espafiol para enlazar, en un segundo apartado,
con las caracteristicas que el Banco de Espaia ha pretendido
imprimir a las Sociedades Mediadoras en el Mercado

de Dinero (SMMD), al tiempo que describe, a modo

de telon de fondo, las lineas basicas de los mercados
monetarios inglés, francés, estadounidense y canadiense,
asi como sus instituciones mas caracteristicas. Cierran

el articulo unas consideraciones sobre los peligros que esta
experiencia de las SMMD puede encontrar en el futuro

inmediato y sus vias de salida.

I. UN REPASO
HISTORICO

UN siendo arriesgado in-
Atentar fechar los primeros
pasos del mercado inter-
bancario, éstos pueden fijar-
se hacia 1971-72, cuando un

grupo muy reducido de Bancos
comenzaron a complementar sus

politicas de tesoreria mediante
la cesion de saldos excedenta-
rios en sus cuentas corrientes
de efectivo en el Banco de Es-
pafia. Estas operaciones se ins-
trumentaban con talones contra
esas cuentas y como conse-
cuencia de contactos directos
entre los responsables de las res-
pectivas tesorerias. A finales de
1973 el circulo de entidades ope-

rantes se habia ampliado, pu-
diendo contabilizarse, segin mis
noticias, hasta veintitrés Bancos
de diverso tamario (1).

Mas cuestionable es la inclu-
sibn como operaciones de mer-
cado interbancario de las tradi-
cionales «cuentas tesorerasy de
las Cajas de Ahorros en la Ban-
ca. Se trataba de cuentas a la
vista que en algunos casos lle-
vaban implicito un acuerdo entre
caballeros de dar un preaviso de
veinticuatro horas para la dis-
posicion de los saldos, especial-
mente si la cuenta tenia un tipo
que pudiera considerarse alto
en relacion con los habituales
en esos momentos.

De todas formas, la impor-
tancia de los saldos de estas
cuentas —en 1972 la media
mensual de los mismos se ele-
vaba a casi 74.000 millones de
pesetas— hace que la conside-
racion de tan sélo el 10 por 100
de éstos como fondos utilizados
por los Bancos para compensar
las fluctuaciones de su tesoreria
los convierta automaticamente
en el canal mas importante de
los fondos que en pocos afos
constituirian el embrion del ac-
tual mercado interbancario.

De lo dicho hasta ahora se
deduce que, en sus comienzos,
las entidades operantes en el
mercado interbancario se rela-
cionaban directamente; esto es,
sin utilizar los servicios de inter-
mediarios. Cuando el mercado
comenz6 a ampliarse; tanto en
instituciones participantes como
en volumen de fondos negocia-
dos, se hizo sentir la necesidad
de no revelar las respectivas po-
siciones en el mercado. En con-
secuencia, a principios de 1974
existian ya tres intermediarios
o brokers que actuaban identi-
ficando las posiciones de oferta
y demanda de los participantes
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en el mercado, asi como los
precios a los cuales las entida-
des demandantes de fondos es-
taban dispuestas a tomar di-
nero, y poniendo en contacto
después a las partes interesa-
das. Es decir, como tales inter-
mediarios no tomaban posicio-
nes y la remuneracion de su ac-
tividad consistia en una comi-
sion —diferente si la operacion
cerrada gracias a ellos era «dia
a dia» o «a plazo» (2).

Otra caracteristica del merca-
do interbancario espanol fue el
que desde sus comienzos, Yy
quizds como consecuencia de
hallarse su germen en las ope-
raciones desarrolladas entre un
grupo reducido de Bancos en-
tre los cuales solian existir re-
laciones de mutua confianza y
elevada valoracion del prestigio
inherente a la palabra dada, las
operaciones se realizaron sin
mediar garantia alguna. Cuando
en el otono de 1977 comenza-
ron a difundirse en el mercado
rumores sobre la existencia de
instituciones bancarias en crisis,
la reaccion consistié en la apa-
ricion de «listas». Es decir, re-
laciones de Bancos a los que
nadie prestaba en el mercado.

Una precision cuantitativa de
la importancia del mercado in-
terbancario en sus primeros afios
es realmente dificil y los datos
referentes a esas fechas han de
manejarse con cautela, pues res-
ponden a muestreos y no a ci-
fras contrastadas.

El cuadro n.° 1, que recoge
el importe de las operaciones
concertadas —téngase en cuen-
ta que no se trata de los impor-
tes de las operaciones vivas en
las distintas fechas; que seria
mucho mayor en el plazo—, es
suficientemente expresivo aun
cuando los datos recojan una
ruptura, debida a problemas de

CUADRO N.° 1

MERCADO INTERBANCARIO

(Medias de cifras diarias en miles de millones de pesetas)
T e T N e R T T e s L R a0 e o Wy g P e G D
OPERACIONES REALIZADAS

ANOS

Dia a dia

TOTAL
A plazo

5,8
4,3
4,9
8,6
35,7
27,9
39,9
51,6
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—_—
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. (*) Datos hasta el mes de agosto.

Fuentes: Banco de Espafia y elaboracion propia.

informacion estadistica, entre
1977 y 1978. A partir de esa
fecha, en la cual el Banco de
Espafia comenz6 a recoger da-
tos de las operaciones cruzadas
a través de su servicio telefo-
nico, el ascenso de los importes
de las operaciones es espec-
tacular, especialmente en el «dia
a dia». En 1979 y 1980 se pro-
duce un cierto estancamiento
debido a la implantacion del gra-
vamen del 3 por 100 del IGTE,
observandose una clara recu-
peracion desde finales de ese
altimo afo, ligada indudable-
mente a la entrada en el mer-
cado de las sucursales de los
Bancos extranjeros instalados en
Espaiia recientemente.

1. EIl mercado
interbancario
y la instrumentacion
de la politica
monetaria

Hasta aqui se han descrito
aquellos rasgos histéricos refe-
rentes a lo que podrian calificar-
se de elementos institucionales

del mercado interbancario, asi
como las peculiaridades instru-
mentales a través de las cuales
el mercado fue desarrollandose.
Pero existen dos elementos sin
cuya comprension e influencia
no podria jamas narrarse la his-
toria del mercado interbancario.
Esos elementos constituyen las
dos facetas de la instrumenta-
cion de la politica monetaria
que el Banco de Espafia inici6
en la década de los afios seten-
ta; me estoy refiriendo al esta-
blecimiento del coeficiente legal
de caja para los Bancos comer-
ciales en diciembre de 1970 y
para las Cajas de Ahorros en
diciembre de 1971 —y a las su-
cesivas modificaciones en su for-
ma de cOmputo—, por un lado;
por otro, al continuo proceso
de mejora en las técnicas de
intervencion del Banco de Es-
pafia en el mercado de dinero.
Permitaseme un breve repaso
a ambos aspectos desde €l pris-
ma de su influencia sobre la
evolucién del mercado interban-
cario.
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a) Coeficiente de Caja

Como es sabido, el antece-
dente del coeficiente de caja se
halla en el llamado coeficiente
de liquidez establecido por una
Orden Ministerial de 26 de ene-
ro de 1963. La deficiente defi-
nicién del mismo lo inutilizdé co-
mo instrumento de politica mo-
netaria hasta su redefinicion para
la Banca comercial y mixta en
diciembre de 1970.

Su definicién legal ha experi-
mentado a lo largo de estos
once afios diversas modificacio-
nes, tendentes todas ellas a fle-
xibilizar su cumplimiento y a
reforzar su eficacia como ins-
trumento monetario. Por lo que
respecta a su cuantia, se ha
pasado del 7,50 por 100 de los
pasivos computables con que
inici6 su andadura a comienzos
de 1971 hasta el 5,75 por 100
actual —las Cajas de Ahorros
iniciaron su cumplimiento a un
nivel muy bajo, el 4 por 100,
que permanecio invariable hasta
septiembre de 1977, fecha en la
cual, de acuerdo con la Circular
22 del Banco de Espaifia, se ele-
vo del 4 al 5,50 por 100 median-
te un aumento de 0,20 puntos
en septiembre y aumentos de
0,10 puntos en los meses suce-
sivos, alcanzando el 5,50 en oc-
tubre de 1978. En cuanto a la
forma de cémputo, la caracte-
ristica mas destacada ha sido,
sin duda, la sustitucion del man-
tenimiento del coeficiente diario
—impuesta por la O. M. de 1
de marzo de 1973— por unos
promedios decenales que esta-
blecen un limite superior segin
el cual las cantidades de activos
de caja, que en un dia excedan
en méas de un punto porcentual
el coeficiente legal establecido,
se deprecian. A partir de abril
de 1980, y rompiendo la sime-
tria anteriormente vigente, no

existe limite inferior, pues de
esta forma resulta posible elimi-
nar tensiones innecesarias en el
mercado interbancario.

El resultado final de estos re-
finamientos en la exigencia del
coeficiente legal de caja es que
los Bancos y Cajas han ido re-
duciendo los excedentes que so-
bre el nivel obligatoriamente exi-
gido mantienen, favoreciendo no
s6lo la instrumentacion de la
politica monetaria —pues cuan-
to mas reducidos sean los exce-
dentes de caja del sistema ban-
cario mas sensible sera la evo-
lucion de los tipos de interés
a corto plazo a cualquier dis-
minucion de los mismos y mas
inmediata la reaccion del siste-
ma a la variacién de los activos
liquidos que el Banco de Espa-
fia impulse para moderar la ex-
pansion bancaria— sino el apor-
te de nuevos fondos al mercado
interbancario.

b) Mejoras en las técnicas
de intervencion del
Banco de Espaiia

Puede afirmarse sin jactancia
que el Banco de Espaia ha sido
uno de los primeros Bancos cen-
trales en definir los objetivos
de su politica monetaria en tér-
minos de tasas de crecimiento
de la cantidad de dinero, asi
como de instrumentar su politi-
ca mediante el control de los
activos liquidos del sistema ban-
cario.

El principal instrumento uti-
lizado desde 1973 por el Banco
de Espafia para controlar la evo-
lucién de los activos de caja del
sistema bancario ha sido la ofer-
ta de préstamos del Banco de
Espafia. Inicialmente esos prés-
tamos se concedian a plazo de
siete dias a los Bancos, en pro-
porcién a sus depésitos en una

fecha determinada, y a un tipo
de interés que por regla general
el Banco fijaba por debajo de
los imperantes en el mercado
interbancario. La consecuencia
era que, sobre todo en momen-
tos de tension, las entidades
aceptaban sin excepcion los
préstamos, los necesitasen o no
en funcién de su propia situa-
cion de liquidez, pues asi obte-
nian un beneficio. Dicho de otra
forma, en aquellos afios el mer-
cado sustituy6 al Banco de Es-
pana en la tarea de redistribuir
los fondos otorgados por éste
desde los Bancos excedentarios
hasta los deficitarios; se pagaba
asi un precio al mercado, injus-
tificado como en seguida se
verd, por conseguir mantener
el control monetario.

Este hecho, junto a la eviden-
cia de que el sistema de prés-
tamos del Banco de Espaia exi-
gia la utilizacion de plazos mu-
cho mas cortos que el de se-
mana generalmente empleado
en el sistema de reparto, con-
dujo en septiembre de 1977 a la
sustitucién de aquél por un sis-
tema de subasta de préstamos
a un dia y a la introduccién
paulatina de las Cajas de Aho-
rros en los créditos de regula-
cion monetaria — Circular 23 del
Banco de Espana a las Cajas.

El sistema de subasta es su-
ficientemente conocido como
para requerir aqui una exposi-
cion del mismo. Hoy en dia
puede afirmarse que ha funcio-
nado satisfactoriamente —en es-
pecial desde que a partir de
1979 se complementé con la
oferta de Bonos del Tesoro co-
mo medio de drenar liquidez—
en su tarea de asignar liquidez
a las entidades necesitadas de
ella, y que las acusaciones ini-
cialmente vertidas sobre él de
ser causante de las subidas y
fluctuaciones experimentadas en
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el mercado interbancario han
mostrado ser claramente infun-
dadas. A este tema dedicaré
ahora mi atencion.

2. La consolidacion del
mercado interbancario

Instaurado en septiembre de
1977 el sistema de subasta para
el reparto de los créditos de re-
gulacion monetaria, fue inme-
diatamente atacado como cau-
sa de elevaciones en los tipos
del interbancario. La acusacion
no pudo, sin embargo, mante-
nerse durante mucho tiempo. El
tipo medio «dia a dia» que en
septiembre estaba al 23,59 por
100, descendi6 en noviembre
al 19,77 y al 13,64 por 100 en
enero de 1978. El descenso fue,
salvadas las diferencias de ni-
vel, equivalente en los tipos «a
plazo».

Sin embargo, la gran prueba
para el nuevo sistema de ins-
trumentacion de la politica mo-
netaria se produjo en el verano
y el otofio de 1978. Como con-
secuencia de la politica de ex-
pansion crediticia mantenida por
Bancos y Cajas —asi como de
las vacilaciones por parte del
Banco de Espafia respecto a la
actitud a tomar—, los tipos «dia
a dia» del mercado interbanca-
rio se situaron en los siguientes
niveles medios: 31,38 por 100
en julio, 55,03 en agosto, 36,56
en septiembre, 53,44 en octu-
bre y 51,80 por 100 en noviem-
bre. En diciembre de dicho afo
empezaron a bajar y en febrero
de 1979 estaban al 11,86 por
100.

Era inevitable que niveles tan
elevados y fluctuaciones tan
bruscas concitasen todo tipo de
recriminaciones sobre la forma
de instrumentar la politica mo-

netaria, olvidando que la autén-
tica causa residia en otra parte.
En efecto, cualquier analisis de-
sapasionado del tema debe acep-
tar que existian dos causas fun-
damentales en tal situacion: una,
el que la regulacién de los tipos
de interés pasivos de la Banca
hacia que ésta pudiera soportar
tipos muy elevados en lo que
de hecho era una porcién mini-
ma de sus pasivos —los obte-
nidos en el mercado interban-
cario—, pues ello no se trasla-
daba al coste de los restantes
pasivos y, por ende, no forzaba
a una reconsideracion rapida de
su politica de expansion credi-
ticia; dos, el que dificiimente
puede funcionar con eficiencia
y flexibilidad un mercado mone-
tario reducido tan sélo a dos
tipos de instituciones —Bancos
y Cajas de Ahorros— cuyas po-
siciones de liquidez suelen, ge-
neralmente, coincidir. Es decir,
un mercado en el cual estan ex-
cluidos los restantes interme-
diarios financieros y el sector
privado (3).

Se ha llegado asi a definir la
situacion de partida que el Ban-
co de Espaina analizd6 para pro-
poner al Gobierno la creacion
de las SMMD. Este punto cons-
tituira el tema del segundo apar-
tado de este articulo.

Il. EL MERCADO
INTERBANCARIO
Y LAS SOCIEDADES
MEDIADORAS
EN EL MERCADO
DE DINERO (4)

Cabria caracterizar nuestro
mercado como un mercado con
pocos agentes operativos —ba-
sicamente, el Banco de Espana,
los Bancos y las Cajas de Aho-
rros— y que, ademas, funciona

con una gran escasez de acti-
vos negociables —de hecho, tan
s6lo activos (préstamos de re-
gulacion monetaria) y pasivos
(depositos de las entidades cre-
diticias en el mismo) del Banco
de Espana. Ello confiere una
acusada inestabilidad a los tipos
de interés e impide que el Ban-
co emisor pueda influir con fle-
xibilidad en la liquidez del sis-
tema actuando sobre los pre-
cios de los activos a corto plazo
que en un mercado amplio acos-
tumbran a negociarse.

Esa situacion es consecuen-
cia de la peculiar evolucion his-
torica de nuestro sistema finan-
ciero. Por un lado, las autori-
dades monetarias, con su poli-
tica de regulacion de tipos de
interés y su resistencia a la crea-
cion de deuda publica a corto
plazo, no han propiciado la apa-
riciobn de activos a corto nego-
ciables en el mercado de dinero;
de otro, las entidades crediti-
cias, que no veian con buenos
ojos la aparicion de un activo
del Tesoro competitivo con sus
propios pasivos, han mantenido
simultdneamente practicas en la
remuneracion de sus depésitos
causantes de distorsiones pro-
fundas en el mercado de dinero.

Desde este punto de vista,
la reforma de los mercados mo-
netario e interbancario pasa obli-
gatoriamente por la creacion
de una deuda a corto plazo
abierta a todo tipo de suscrip-
tores que, al tiempo que facili-
taria la politica de control mo-
netario, suministraria la seguri-
dad juridica de que hoy en dia
carecen las operaciones del mer-
cado_interbancario, con la con-
siguiente fragmentacion del mis-
mo. Pero, paralelamente, debe-
ria propiciarse la aparicion de
mercados secundarios fluidos
para una serie de activos priva-
dos que pudiesen llegar a cons-
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tituir una segunda linea de li-
quidez de las instituciones cre-
diticias.

Estas consideraciones cons-
tituyeron la base de las pro-
puestas que a mediados de 1980
el Banco de Espaia elev6 a la
consideracion del Gobierno y
que se traducian en la conve-
niencia de alentar la aparicion
de un tipo peculiar de entidad
dedicada a prestar unos servi-
cios financieros muy concretos
—entidades por otra parte exis-
tentes en los principales mer-
cados de dinero del mundo—;
esas entidades son las que se
han denominado Sociedades
Mediadoras en el Mercado de
Dinero (SMMD).

Cabe, sin embargo, hacerse
la pregunta de si no era posible
tal empeno contando con los
agentes actualmente operantes
en los mercados monetario e in-
terbancario.

Los primeros candidatos para
desarrollar el mercado eran, sin
duda, los Bancos y las Cajas de
Ahorros. Aun cuando nada im-
pide en teoria que ambos creen
el mercado, la logica y la ex-
periencia indican que no parece
facil que asi sea. Si tomamos
como ejemplo un activo de ca-
racter publico tal como los Bo-
nos del Tesoro, veremos que
desde abril de 1980, fecha. a
partir de la cual hubiera podido
empezar a funcionar un mer-
cado secundario de esta clase
de activo entre Bancos y Cajas,
nada han hecho hasta muy re-
cientemente las entidades de
deposito para fomentarlo, aun
contando con ventajas objetivas
para ello. Otro tipo de razones
explican la inexistencia de un
verdadero mercado secundario
de Certificados de Deposito de
Bancos y Cajas. Acaso las me-
didas legales contenidas en la

0. M. de 17 de enero de 1981,
al hacer muy dificil y arriesgado
el mantenimiento de las anti-
guas practicas de recompra por
las entidades emisoras de los
CD’s por el nominal acrecido de
los intereses pactados, posibili-
ten la aparicion de mercados
secundarios espontdneos para
tales activos. En todo caso, el
resultado de pasados  intentos
en el mismo sentido aconseja-
ba tener listas soluciones mas
cercanas a las operantes en otros
paises.

Cabia otra solucién, cual era
la de utilizar los servicios de las
entidades de intermediacion por
cuenta ajena hoy en dia operan-
tes en el mercado interbanca-
rio. Pero en ningun sistema fi-
nanciero desarrollado los brokers
o courtiers hacen mercado, por
la sencilla razébn de que para
ello resulta necesario estar siem-
pre dispuesto a ofrecer contra-
partida, ligando asi la obtencion
de beneficios al desarrollo del
mercado o mercados; con la
peculiaridad de que, al ampliarse
los mercados, el diferencial entre
precios de compra y de venta
se reduce sensiblemente y soélo
la realizacion de operaciones en
gran escala —o, visto desde el
otro lado, la existencia de mer-
cados muy activos— permite cu-
brir los gastos generales de la
firma y conseguir beneficios.

La consecuencia de todo lo
dicho es que el Banco ha creido
llegado el momento de ensayar
una experiencia nueva y apoyar
la iniciativa de diversos grupos
para crear un nuevo intermedia-
rio financiero: las SMMD.

1. Caracterizacion juridica
de las SMMD

Brevemente, podriamos ca-
racterizar a las SMMD como
unas sociedades anénimas de
derecho comun, dotadas de un
capital minimo relativamente ele-
vado —100 millones de pese-
tas— y con un objeto social
exclusivo y excluyente; la ad-
quisiciobn y venta por cuenta
propia de determinados activos
a corto plazo, con el fin de ayu-
dar al Banco de Espafia y a las
Entidades de Deposito en la
creacion de un auténtico mer-
cado de dinero.

Antes de seguir, quisiera re-
saltar un tema importante y en
el cual, me temo, se ha com-
prendido mal la actitud del Ban-
co de Espana. Este tema es el
de que con las SMMD el Banco
no ha intentado crear unas so-
ciedades andnimas caracteriza-
das por ciertas limitaciones con
respecto al régimen general que
para este tipo de sociedades
marca la Ley de Sociedades
Ano6nimas. No hay, por tanto,
una modificacion de la Ley.
Tampoco existe una voluntad
de imponerles un fuerte inter-
vencionismo por parte del Ban-
co emisor. El tema hay que en-
focarlo no desde este prisma de
la regulacion legal de la socie-
dad anénima sino desde el fun-
cionamiento real del mercado
monetario, en el cual el Banco
de Espafia desempefia eviden-
tes funciones de tutela. Y aqui
esta claro que la pretension del
Banco reside en ampliar y per-
feccionar dicho mercado con la
minima modificacion de-su vi-
gencia normativa. En definitiva,
el Banco no crea un nuevo tipo
de sociedades; el Banco no mo-
difica el marco legal que actual-
mente rige las sociedades ané-
nimas; el Banco lo Unico que
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hace es mantener unas ciertas
relaciones con unas sociedades
absolutamente tipicas en su con-
figuracion juridica pero que ac-
tian conforme a unas determi-
nadas practicas financieras y
realizan una cierta funcion.

Estas sociedades deberdn mos-
trar una transparencia plena en
cuanto a las personas integran-
tes de sus 6rganos de gobierno
y altos cargos ejecutivos, acep-
tando un cierto control por par-
te del Banco de Espaia.

Dicho control debe entender-
se, sobre todo, en el estableci-
miento de un marco operativo,
al que me referiré a continua-
cion, y en la fijacion de unas
directrices sobre la estructura
de su activo. Tres de esas di-
rectrices merecen destacarse
como de especial interés:

1) La necesidad de mantener
un porcentaje minimo del
20 por 100 de sus activos
materializado en forma de
Bonos del Tesoro, CD’s del
Banco de Espafia o cual-
quier otra modalidad de deu-
da publica a corto plazo.

2) La prohibicion de que nin-
guna SMMD tenga en su
cartera Certificados de De-
posito de cada uno de los
grupos bancarios o Cajas de
Ahorros participantes en su
capital social en un porcen-
taje que supere el 10 por
100 de sus tenencias de Cer-
tificados de Deposito.

3) El establecimiento de un
coeficiente de garantia su/
generis (5).

En el marco operativo disefia-
do inicialmente para estas so-
ciedades se revela la nota de
cautela con que el Banco de
Espafia desea moverse inicial-
mente y que después comenta-
ré con mayor detalle. En efecto,
las SMMD podran:

1) Comprar y vender Bonos del
Tesoro y CD’s del Banco de
Espafia a las entidades fi-
nancieras autorizadas para
adquirir y negociar en estos
activos.

2) Adquirir y colocar entre el
publico CD’s y Bonos de
Caja de las entidades pri-
vadas de Depdsito, asi como
letras emitidas en Bolsa.

3) Operar, como cedentes vy
tomadores, en el mercado
interbancario de depésitos,
pero s6lo con Bancos, Ca-
jas y Cooperativas de Cré-
dito.

Como ultimo rasgo importan-
te que debe destacarse estan
las fuentes de financiacion de
las SMMD. Respondiendo a su
vision de relacionar la actuacién
de esta clase de sociedades con
la actividad de Bancos y Cajas,
se exigira el establecimiento de
lineas de financiacion habitua-
les por parte de aquéllos. Esa
financiacion se complementara,
en los momentos y por los vo-
limenes que las circunstancias
aconsejen, con financiacion del
Banco de Espafia, instrumenta-
da mediante acuerdos de com-
pra, con reventa posterior, de
activos en la cartera de las
SMMD.

Ahora bien, los objetivos per-
seguidos con la creacién de las
SMMD pueden situarse en un
entorno mas exacto repasando
algunos de los rasgos mas ca-
racteristicos de los mercados
monetarios inglés, francés, es-
tadounidense y canadiense.

2. Algunos mercados
monetarios extranjeros

a) El Mercado Monetario
Inglés

El Mercado Inglés con sus
Casas de Descuento, es el ejem-
plo mas venerable y sin duda
el mas comentado. Para algu-
nos de sus historiadores, las
Casas de Descuento nacieron
en el reinado de los monarcas
de la Casa Tudor, cuando ac-
tuaban simplemente como in-
termediarios poniendo de acuer-
do, a cambio de una comision,
a quienes tenian dinero que in-
vertir y a quienes necesitaban
financiar sus actividades comer-
ciales. Su funcién en el campo
del descuento vino bastante mas
tarde y en realidad comenzaron
a actuar intermediando letras a
finales del siglo XVIIl. En este
papel de bill brokers desconta-
ban letras cuyos tenedores ne-
cesitaban efectivo inmediata-
mente y no podian esperar al
vencimiento de la obligacion,
que se produciria dos o quizas
tres meses después.

Como en tiempos muy re-
cientes con algunos sistemas
bancarios, la grave crisis que
entre 1825 y 1830 hizo quebrar
a 37 bill brokers sirvié para reor-
denar este naciente sector del
sistema financiero inglés, con-
vencer al Banco de Inglaterra
de la necesidad de tutelarlo v,
en definitiva, sentar las bases
de una actuaciéon que, con los
multiples cambios exigidos por
la evolucion bancaria y finan-
ciera, ha pervivido hasta nues-
tros dias.

En Inglaterra, el término mer-
cado monetario puede intercam-
biarse con el término mercado
de descuento, razéon por la cual
utilizaré indistintamente ambas
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Ya he dicho antes que el mer-
cado de descuento inglés es,
de los cuatro cuyos rasgos esen-
ciales voy a describir ahora, el
méas antiguo. Ahora bien, su
actual configuracién, y el papel
de su institucibn mas caracte-
ristica: las Casas de Descuento,
es el resultado de cuatro notas
muy especificas:

7.2 La realizacién de su ac-
tividad —comprar y vender ac-
tivos— por cuenta propia.

2.7 La financiacion de su
cartera de activos mediante prés-
tamos a corto plazo obtenidos
de los Bancos y otras entidades
financieras. La inmensa mayo-
ria de dichos préstamos estan
garantizados con activos de su
cartera.

3.7 Las Casas de Descuento
proporcionan a sus prestamis-
tas —lo cual equivale a decir
fundamentalmente a los Ban-
cos— un importante elemento
de ajuste en su posicion diaria
de liquidez.

4.2 Las Casas de Descuento
miembros de la London Discount
Market Association gozan del
privilegio de obtener préstamos
del Banco de Inglaterra en can-
tidades limitadas tan sélo por el
precio al cual el Banco decide
conceder esa financiacion. Ese
privilegio convierte a las Casas
de Descuento en el mecanismo
transmisor por medio del cual
el Banco emisor lleva a cabo
su funcién reguladora de la li-
quidez del Sistema Bancario.

La confluencia de estas cua-
tro caracteristicas da origen a
un mercado monetario que des-
arrolla flexiblemente su funcion
basica de suministrar liquidez
al Sistema Bancario en condi-
ciones de seguridad y rentabili-
dad y en el cual las Casas de
Descuento desempefian un tri-
ple y complejo papel respecto

a los Bancos; cooperando en la
realizacion de la politica mone-
taria del Banco de Inglaterra y
el Tesoro; y, por ultimo, como
agentes muy activos en el fun-
cionamiento del mercado finan-
ciero.

b) El Mercado Monetario
Francés

El término mercado moneta-
rio se suele emplear en Francia
en un sentido mas restringido
que en los paises anglosajones.
Generalmerite se reserva al mer-
cado de lo que en la termino-
logia espafiola llamariamos «ac-
tivos liquidos»; es decir, pasivos
del Banco de Francia.

Institucionalmente hablando,
el centro de gravedad del mer-
cado monetario francés reside
en las instituciones financieras
de caracter bancario o para-ban-
cario, aun cuando también par-
ticipan sociedades de inversion,
compaiias de seguros, agentes
de Cambio y Bolsa, sociedades
de capitalizacién y de prevision
social.

A diferencia del mercado in-
terbancario espafiol, es un mer-
cado en el cual las operaciones
tienen la garantia de titulos pu-
blicos o de efectos privados ad-
mitidos por el Banco de Fran-
cia. En todo caso, la modalidad
mas comun en el mercado fran-
cés es la venta de titulos o efec-
tos con acuerdo de recompra
posterior; lo que alli se conoce
como «pensiony.

Dos clases de intermediarios

operan en este mercado: los
corredores, o courtiers, que se
limitan a facilitar la realizacion
de la operacion poniendo en
contacto a las partes interesa-
das y cobrando una comision
una vez cerrada la operacion;

por el contrario, las Casas de
Descuento, las maisons de rées-
compte, operan por cuenta pro-
pia. Su actividad tiene un doble
nivel: de un lado, son los cana-
les a través de los cuales el
Banco de Francia interviene para
regular la liquidez del sistema
e impedir fluctuaciones excesi-
vas de los tipos de interés; de
otro lado, actian obteniendo
préstamos en el mercado que
ceden después a un tipo mas
favorable —financiando de esa
forma su cartera de activos a
méas largo plazo y con mayor
rentabilidad.

c) El Mercado Monetario
Estadounidense

Entre todos los mercados de
dinero, el que mas se acerca a
un modelo paradigmatico es, sin
duda, el mercado estadouniden-
se. Dada su amplitud, en él se
negocian todo tipo de activos
—desde «papel comercial», pa-
garés bancarios, certificados de
deposito de Bancos, bonos de
municipios, a letras del Tesoro—
y una amplisima gama de enti-
dades, nacionales y extranjeras,
desde las mas gigantescas a las
mas modestas, encuentran en
él canal eficaz para ajustar sus
posiciones de tesoreria.

La importantisima tarea de
unificar esos varios mercados
en uno solo, evitando su frag-
mentacién y suministrando toda
la informacion necesaria para
actuar racional y eficazmente,
recae, de forma muy especial,
en dos tipos de agentes: los
dealers y los brokers. Lo que
distingue la actividad de los dea-
lers americanos en el mercado
de dinero es que, salvo algunas
funciones muy especificas, ac-
tGan comprando y vendiendo
por cuenta propia. Es decir, los
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dealers hacen mercado en for-
mas muy diversas; en unas oca-
siones actlan como asegurado-
res de emisiones de titulos —ca-
so de las deudas municipales—,
mientras que en otras —la deu-
da del Tesoro, por ejemplo—
compran titulos por su cuenta
en cantidades sustanciales y los
colocan después entre su clien-
tela en pequenos paquetes. Pero
los dealers son, sobre todo,
agentes que operan en el mer-
cado secundario ofertando pre-
cios de compra y venta para
un abanico muy amplio de ac-
tivos. Esta actuacion como mar-
ket makers presenta dos ver-
tientes: ofreciendo precios a los
que estan dispuestos a tomar
o ceder diversos activos a otros
dealers, o acudiendo con sus
ofertas al publico en general en
franca competencia entre si y
asegurando, de esta forma, que
existe un diferencial muy pe-
queno respecto a los precios
dominantes en el mercado entre
los dealers y, por ende, asegu-
rando al inversor unos precios
—vy una rentabilidad— verda-
deramente competitivos.

El resultado final, que me in-
teresa subrayar muy especial-
mente, es que esta interaccion
de los mecanismos de funcio-
namiento de los dealers permite
alcanzar los dos objetivos ba-
sicos de un auténtico mercado
monetario:

— Que en cualquier momento
exista un precio al cual se
puedan comprar o vender los
instrumentos a corto plazo
caracteristicos de este tipo
de mercado.

— Que al estar siempre dispues-
tos a ofertar un precio de
compra y de venta aseguran
una liquidez total a los acti-
vos caracteristicos de un mer-
cado de dinero.

d) El Mercado Monetario
Canadiense

La historia del desarrollo del
sistema bancario en Canada
constituye un caso digno de es-
tudio por diversas razones, de
las cuales ahora sbélo mencio-
naré la aparicion, practicamente
desde la nada, de un mercado
de dinero eficiente. Este mer-
cado, cuyos primeros pasos re-
montan a la década de los afios
cincuenta, ha crecido y funcio-
nado gracias tanto a la iniciativa
y perseverancia del Banco de
Canada como a la confianza y
al espiritu de cooperacion de
los Bancos comerciales —los lla-
mados en Canada chartered
banks. Tanto aquél como éstos
comprendieron que la consecu-
cion de un mercado monetario
amplio permitiria un manejo mas
eficaz de los fondos a corto
plazo y unas menores necesi-
dades de excedentes de teso-
reria, con la consiguiente reduc-
cion en las fluctuaciones de los
tipos de interés a corto y una
mas rapida influencia de las me-
didas del Banco central sobre
el nivel y la distribucién de la
liguidez del sistema bancario.
Y es que, refiriendome en con-
creto a la actitud de los Bancos
canadienses, aun cuando el
afianzamiento del papel de los
dealers supuso un cierto grado
de desintermediacién para los
Bancos comerciales, que no de-
bi6 ser muy de su agrado —en
parte porque, ademas, era de-
bida a las rigidas regulaciones
que gobernaban la estructura
por plazos y la remuneracién de
sus depdsitos—, su reaccion no
se tradujo, sin embargo, en una
cruzada contra los dealers, sino
en una busqueda de mecanis-
mos mas flexibles que les per-
mitieran remunerar adecuada-
mente las cuentas de sus acree-
dores.

Sucedi6, pues, que si bien
los Bancos canadienses supie-
ron defender sus posiciones, y
sus relaciones con los dealers
a lo largo del periodo de des-
arrollo y consolidacién del ac-
tual mercado monetario pasa-
ron por momentos dificiles, su
actitud final fue de compren-
sion, facilitindoles su labor. Asi,
éstos encontraron en aquéllos
la financiacion a tipos adecua-
dos para constituir su cartera,
las instituciones adecuadas para
custodiar sus titulos, los siem-
pre dispuestos emisores de ta-
lones que facilitasen la compen-
sacion inmediata de sus opera-
ciones. Cierto es que el Banco
de Canada no vacil6 jaméas en
tomar las medidas necesarias
para afianzar la supervivencia
del mercado, especialmente en
sus primeros tiempos, aun a
costa de granjearse temporal-
mente la enemistad de los Ban-
cos. Al final éstos aceptaron,
como he dicho antes, que la
existencia de un mercado mo-
netario eficaz compensaba el
pequefio grado de desinterme-
diacion que habian debido acep-
tar. Su capacidad de ver més
alla de sus intereses inmediatos
les result6 beneficiosa a la larga.

A la luz, tanto de la regula-
cion inicialmente aprobada por
el Banco de Espafia, y cuyas
lineas generales he descrito an-
tes, como de los modelos ex-
tranjeros, que de forma somera
acabo de intentar resumir, ;qué
cabe esperar en el futuro de
las SMMD?

lll. EL FUTURO
DE LAS SMMD

El Banco de Espafia autorizd
el 7 de julio de 1981 las cuatro
primeras SMMD; de ellas, dos
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cuentan como accionistas a Ban-
cos y Cajas de Ahorros (6).

El inicio de la actuacién de
estas sociedades hace que de-
bamos preguntarnos qué cabe
esperar de ellas en los proximos
meses.

Para responder a esta interro-
gante debe tenerse muy presen-
te cual es el objetivo asignado
a este tipo de sociedad de ser-
vicios financieros. Tal y como
se indicaba antes, su labor fun-
damental residira en propiciar
la aparicion de mercados secun-
darios fluidos en una serie de
activos que constituirian una
segunda linea de liquidez para
las entidades de deposito —Ban-
cos y Cajas. Conseguir ese
objetivo supone ampliar el ac-
tual mercado de dinero de tal
forma que en él puedan parti-
cipar otras entidades financieras
y, sobre todo, las empresas pri-
vadas y el publico en general.
Si se acepta este enfoque, pa-
rece que el futuro de las SMMD
estd amenazado por dos peli-
gros inmediatos: la estrechez del
marco operativo inicialmente fi-
jado por el Banco de Espafia
—aun cuando esta actitud ten-
ga poderosas razones que la
justifiquen— y un error de en-
foque respecto a su papel y
funcionamiento por parte del Sis-
tema Bancario (7). Hablaré pri-
mero del marco operativo.

Ya se ha dicho que la acti-
vidad de las SMMD en el mer-
cado interbancario va a estar
limitada a operaciones con Ban-
cos, Cajas de Ahorros y Coope-
rativas de Crédito. Esto elimina
su relacion con las entidades
financieras y las corporaciones
locales y provinciales a las que
la reciente O. M. de 17 de ene-
ro, en su articulo 5.°, concede
libertad de tipos de interés. Que-
da descartado por esta via el

papel que las SMMD podrian lle-
var a cabo, a semejanza de
otros paises, de canalizar fluida
y directamente hacia el merca-
do de dinero los fondos que
aquéllas pudieran aportar.

Otra cautela, acaso excesiva,
es la de limitar a las letras ne-
gociadas en Bolsa los efectos
que las SMMD pueden adquirir
y colocar entre el publico. Aun
cuando esas letras constituyen
un porcentaje crecientemente
importante del mercado de le-
tras, existe todavia un volumen
muy cuantioso de efectos libra-
dos por empresas de primera
linea y totalmente solventes vy
avalados por Bancos que hoy
en dia se negocian mediante
canales mas o menos conoci-
dos. Si estas letras pudiesen
negociarse por instituciones co-
mo las SMMD, parece induda-
ble que se estableceria un ele-
mento regulador de ese «mer-
cado libre» y se imprimiria una
mayor garantia a algo que en la
actualidad funciona quizds con
demasiada espontaneidad.

Ha quedado también para una
ulterior ocasion la oportunidad
de contar con una deuda publi-
ca a corto plazo, al cerrar la
oportunidad de que las SMMD
pudieran adquirir los actuales
Bonos del Tesoro y negociarlos
posteriormente, a través de al-
guna férmula juridica adecuada,
con el publico en general.

Es muy comprensible, sin em-
bargo, esta actitud de extrema-
da prudencia por parte del Ban-
co de Espaia, aunque perso-
nalmente creo que se corre el
riesgo de ahogar a las SMMD
—de forma muy especial a aque-
llas que no cuentan con parti-
cipacion bancaria— al marcarles
un campo de juego tan estre-
cho, con el consiguiente peligro
de que su rentabilidad resulte
muy escasa o nula.

El otro peligro se centra en
la actitud que Bancos y Cajas
de Ahorros vayan a mantener
respecto a las SMMD. La expe-
riencia canadiense indica que
el funcionamiento de este tipo
de sociedades induce un cierto
grado de desintermediacion.
Vencida una resistencia inicial,
los Bancos canadienses com-
prendieron que la implantaciéon
de una clase especial de dealers
redundaba en beneficio propio
y renunciaron a obstaculizar el
proyecto. ;Qué puede suceder
en Espafa?

Es sabido que, en una fase
inicial, el Banco de Espaia pa-
recia inclinarse por unas SMMD
al estilo de las Casas de Des-
cuento inglesas. Es decir, unas
entidades auténticamente inde-
pendientes y en las cuales los
Bancos y Cajas no pudieran te-
ner participacion en su capital
social. Ahora bien, el peso de
la realidad financiera espafola
forzo una solucién en la cual,
al permitir tan s6lo una partici-
pacion reducida, se impuso una
elevada diversificacion de los
grupos bancarios que podian ser
accionistas; a través de este
equilibrio se buscaria, parece,
un minimo de independencia en
la actuacion de la SMMD.

Late, sin embargo, otro peli-
gro para el éxito de la expe-
riencia que ahora se inicia. Di-
cho peligro proviene de que,
por una falsa visiébn del papel
que las SMMD estan llamadas
a desempeiiar, el Sistema Ban-
cario y sus instituciones mas
caracterizadas crean convenien-
te «estar presentes» e intenten
constituir un numero excesivo
de Sociedades Mediadoras. Co-
mo es sabido, y ello ocurre no
s6lo en verano con el trafico
de automoviles, las aglomera-
ciones reducen la libertad de
movimientos y llevan fatalmen-
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te a la desaparicion de un na-
mero crecido de los participan-
tes en el juego. En el caso de
las SMMD podrian originar, ade-
maés, la desaparicion total de este
interesante intento de configu-
rar ese nuevo mercado de di-
nero que tan necesario resulta
tanto para el Banco de Espafia
como para el propio Sistema
Bancario.

Cabe mantener el optimismo
a pesar de todo. De la largueza
de miras de los Bancos y Cajas
de Ahorros espafoles puede es-
perarse que entiendan, al igual
que lo hicieron los Bancos ca-
nadienses, que el arraigo y el
éxito de las SMMD en Espafia
redundarad en su beneficio, no
en su perjuicio. En otro terreno
de cosas, la supervivencia de
las SMMD va a la par con la
continuacion del proceso de li-
beralizacion del Sistema Finan-
ciero Espafiol —en concreto,
con el desarraigo de las prac-
ticas que han impedido la for-
macion transparente del precio
del dinero y la aparicion de deu-
da publica a corto plazo— vy la
ampliacion de su marco espe-
cifico de actuacion.

NOTAS

(1) Esas entidades eran las siguientes:
Andalucia, Atlantico, Banesto, Banco Unién,
Barcelona, Bilbao, Catalana, Condal, Eu-
ropeo de Negocios, Exterior de Espafia,
Hispano Americano, Ibérico, Lopez Que-
sada, Madrid, Mercantil Industrial, Noroes-
te, Pastor, Popular Espafiol, Rural y Me-
diterraneo, Santander, Urquijo, Vizcaya y
Zaragozano.

Aproximadamente un afio después co-
menzaron a operar las primeras Cajas: Mon-
te de Piedad de Madrid, Pensiones para la
Vejez y de Ahorros de Cataluiia y Balea-
res, Monte de Piedad Municipal de Bilbao,
Zaragoza, Aragon y Rioja, asi como la pro-
pia CECA.

(2) En un principio, y cuando el mer-
cado se desarroll6 s6lo entre Bancos, la
comision se repartia por mitades entre las
dos partes. La entrada masiva de las Cajas
de Ahorros como cedentes de fondos im-
puso la practica de que fuese el tomador
quien pagaba la totalidad de la comisiéon
del broker.

(3) A estas malformaciones basicas de
nuestro mercado interbancario caben afia-
dir otras deficiencias. Ya se ha mencionado
antes el hecho de que se trata de un mer-
cado cuyas operaciones se efectian sin
garantias, lo cual tiende a segmentarlo.
Cabe afadir también la existencia de un
gravamen del 3 por 100 sobre los intereses
de las operaciones interbancarias, grava-
men que no soélo obstaculiza decisivamente
la labor de intermediacion propia del mer-
cado sino que, ademas, esta basado en una
interpretacion juridica dudosa de las ope-
raciones de mercado interbancario que las

califica como créditos y no como operacio-
nes de depésito.

(4) En este apartado utilizo parte del
material que constituyd mi ponencia en las
VIII Jornadas del Mercado Monetario, cele-
bradas el pasado mes de mayo en Lan-
zarote.

(5) Definido asi: el neto patrimonial me-
nos el inmovilizado no deberia ser en nin-
gan momento inferior al 2 por 100 de su
activo si éste no supera los 2.000 millones,
para la parte que supere esa cantidad el
porcentaje serd del 1 por 100.

(6) Para mayor detalle sobre el acciona-
riado de estas cuatro sociedades puede
consultarse el articulo aparecido en el pe-
riodico de Madrid £/ Pais, en su numero
del 19 de julio de 1981.

(7)  No cabe discutir aqui en detalle los
graves inconvenientes que para las SMMD
pueden derivarse de una interpretacion ex-
cesivamente rigida de las normas fiscales.
Citaré tan sélo, y a modo de ejemplo, la
incidencia del IGTE. Este impuesto, cuyo
tipo puede pasar del 3 al 4 por 100 en el
afio 1982, dificulta ya con caracter general
la intermediacion y el arbitraje en el actual
mercado interbancario — jpiénsese que con
un tipo impositivo del 4 por 100 y un nivel
medio de tipos de interés del 15 por 100
serd necesario un 0,60 por 100 para cubrir
la incidencia del IGTE con una operacién
de arbitraje. A ello cabe afiadir las dudas
razonables de si las operaciones con de-
poésitos interbancarios no deberian estar
exentas, pues cabria interpretar que no
estan incluidas entre «las operaciones acti-
vas de mediacion y demas servicios, inclui-
das las operaciones entre las propias enti-
dades» a que se refiere el texto de la Ley

del Impuesto.




