EL MERCADO MONETARIO:
INSTITUCIONES,
ACTIVOS Y
FUNCIONAMIENTO

En este articulo, Raimundo Ortega estudia uno de los
componentes basicos de nuestro sistema financiero: el
mercado monetario. Definido como un mercado al por
mayor de activos con muy bajo riesgo, alta liquidez y
amortizacion a corto plazo, la primera preocupacién del
autor es situarlo numéricamente en el contexto de los flujos
financieros de la economia espaiola.

El examen de tan importante y a la vez peculiar mercado se
realiza describiendo: primero, cuales son las instituciones
que en él operan para, después, fijarse en los instrumentos
intercambiados en su diario funcionamiento. Queda
inmediatamente claro que entre aquéllas destaca el Banco
de Espana y, entre éstos, los que materializan de una u
otra forma deuda publica a corto plazo
—fundamentalmente Pagarés del Tesoro.

La razon de esa relevancia esta en que el mercado
monetario es el marco en el cual se inician los efectos
derivados de la instrumentacion de la politica monetaria;
politica que, a su vez, se encuentra decisivamente influida
por la evolucién del déficit pablico. Por ello, el articulo
concluye afirmando que las reformas y el propio futuro del
mercado monetario dependeran, en gran medida, de la
contencién del déficit y de la forma en que este se
financie. Ello no significa negar las potencialidades de
innovaciéon gue el propio mercado encierra; tan

solo senalar su elemento condicionante.

I. EL MERCADO
MONETARIO:
UNA DEFINICION

embargo, tal mercado es préacti-
camente desconocido para el in-
versor medio espafiol, que jamas
negociara en €l sus ahorros.

AS paginas economicas de
los periodicos y revistas es-
pafioles hacen diaria refe-

La razon de ese desconoci-
miento popular de la existencia y

rencia a tipos de interés y volu-
men negociados en el mercado
—o mercados— monetario. Sin

funcionamiento del mercado mo-
netario reside en que éste es, por
definicion, un mercado para es-

pecialistas; es decir, un mercado
al por mayor de activos con muy
bajo riesgo, alta liquidez y amor-
tizacion a corto plazo. Examine-
mos con mas detenimiento €sos
cuatro rasgos definidores.

Mercado al por mayor. Casi sin
excepcion, los participantes en
este mercado son grandes insti-
tuciones financieras o empresas
industriales de notable importan-
cia gue negocian grandes canti-
dades de dinero. Esto lleva a que
guienes en él participan, toman-
do las decisiones, sean profesio-
nales altamente especializados.

En el que se negocian activos
con muy bajo riesgo. Con esta ca-
racteristica pretende indicarse
gque los activos negociados dia
tras dia en el mercado gozan de
una garantia objetiva tal —caso,
por ejemplo, de un Pagaré del
Tesoro— © su emisor inspira tal
confianza —caso de una letra de
cambio librada por un gran Ban-
co— que cualquier otra institu-
cién los compraré sin exigir que
el precio de adquisicion —es de-
cir, el tipo de interés de dicho
activo— incorpore una prima de
riesgo importante.

Alta liquidez. Los activos que
se negocian en este mercado
pueden convertirse en dinero con
gran rapidez y sin incurrir practi-
camente en pérdidas. Normal-
mente, esta caracteristica es de-
bida a dos razones diferentes: a)
porque se emiten a corto plazoy
por tanto la inmediatez de su ven-
cimiento asegura la recuperacion
de los fondos invertidos, o b) el
activo cuenta con un mercado se-
cundario que permite a su tene-
dor negociarlo rapidamente y sin
incurrir en pérdida apreciable.

Conviene, no obstante, dete-
nerse un momento en este pun-
to para comprender como la com-
plejidad de estos mercados es tal
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que su caracterizacion obliga siem-
pre a cuidadosos matices. Por
gjemplo, si tomamos el caso del
mercado monetario espariol, en él
se negocian activos carentes de
un mercado secundario, como es
el caso del mercado de depositos,
al que se hara referencia cuando
nos ocupemos de los instrumen-
tos del mercado monetario (1).

Corto plazo. Con esta Gltima
caracteristica del mercado mone-
tario se hace referencia al hecho
de que los activos monetarios tie-
nen una vida media muy corta. Es
imposible precisar cual es su du-
racion; si acaso podria indicarse
gue para los activos carentes de
un mercado secundario dificil-
mente rebasa los seis meses,
mientras que para aquellos otros
qgue pueden comprarse y vender-
se fluidamente en un mercado or-
ganizado la vida media puede ci-
frarse en unos doce meses, 0 en
algunos casos algo mas.

Debe subrayarse que al referir-
nos, en plural, a los «mercados
monetariosy, pretendemos indi-
car que, en la realidad, el «mer-
cado monetario» es una red de
mercados de diferentes activos en
los gue se relinen NUMErosos par-
ticipantes. En este mercado, en
el cual se negocian obligaciones
de pago y no participaciones en
el capital, dos rasgos son desta-
cables: la frecuente existencia de
intermediarios especializados que
operan entre el prestamista y el
prestatario de los fondos; y, se-
gundo, su capacidad de innova-
cidn como consecuencia, quiza,
de la ausencia de excesivas regu-
laciones legales que lo encuadren
y limiten.

iIl. LOS FLUJOS
FINANCIEROS
DE LA ECONOMIA
Y EL MERCADO
MONETARIO

Los cuadros recogidos en este
articulo —y que forman parte
del Informe Anual del Banco de
Espafia para 1982— proporcio-
nan, en una forma resumida, una
radiografia del funcionamiento de
los principales agentes economi-
cos. Reflejan, por decirlo en otras
palabras, la forma en que dichos
agentes cubren las diferencias
—o emplean los excesos — de sus
procesos de gasto sobre sus in-
gresos corrientes y de capital. Por
tanto, aquelios agentes econdmi-
cos que, como las empresas o el
sector pablico durante los Gltimos
afos, necesitan financiar sus gas-
tos corrientes o tenencias de ac-
tivos reales —tierras, maquina-
rias, edificaciones— se ven forza-
dos a emitir activos financieros
que los prestamistas ¢ ahorrado-
res Gltimos de la economia adqui-
rirdn para sus carteras.

Por lo general, esos ahorrado-
res —fundamentaimente las
familias— no suelen adquirir de
forma directa los activos financie-
ros emitidos por las unidades de
gasto, sino que confian sus fon-
dos a unas entidades especializa-
das, las cuales, gracias a las eco-
nomias de escala, pueden redu-
cir los riesgos en la colocacion de
activos y programar sus venci-
mientos en el tiempo. Estas enti-
dades, denominadas intermedia-
rios financieros —bancos, cajas
de ahorros, compafias de segu-
ros, sociedades de inversion, ... —
emiten, a su vez unos activos —
depositos, pdlizas de seguros,
participaciones, ...— que los aho-
rradores ultimos aceptan a cam-
bio de sus ahorros y que, a su
vez, permiten prestar a las unida-

des de gasto mediante concesion
de créditos, descuento de letras,
adquisicion de acciones u obliga-
ciones, etc.

El cuadro niimero 1 da una so-
mera idea de laimportancia cuan-
titativa de esos flujos financieros
en la economia espaiola duran-
te los afios 1981 y 1982. Aun
cuando el grado de desagrega-
cion no es el deseable —familias
y empresas constituyen, por des-
gracia, un solo grupo—, pode-
mos observar que en el tltimo de
esos dos afios, las Administracio-
nes Puablicas recibieron una finan-
ciacién neta por importe de algo
més de un billon de pesetas. Di-
cha financiacién se canalizo fun-
damentalmente por la via de «cré-
ditos interioresy —902 mil millo-
nes de pesetas—, de emisiones
de «titulos de renta fijan —algo
mas de 159 mil millones de pese-
tas—, v de «créditos recibidos del
exterior» —129 mil millones de
pesetas.

Por el contrario, el saldo neto
de las operaciones financieras de
las familias y las empresas revela
como fueron capaces de prestar
fondos por un total de 611 mil mi-
liones de pesetas. Una informa-
cion estadistica mas desagrega-
da hubiera permitido observar
gue ese saldo superior al medio
billébn de pesetas se descomponia
en una necesidad de financiacion
del subsector empresas aun ma-
yor, que adopta la forma de «cré-
ditos interioresy y «exterioresy,
y «titulosy emitidos en los tres
grandes mercados: monetario,
de renta fija y de renta varia-
bie. Por el contrario, las familias
generan financiacion mediante in-
versiones en «depositos no Mo-
netariosy» y «titulosy.

El ultimo gran agente cuyo
comportamiento ngs interesa es-
tudiar es el de «Instituciones Fi-
nancierasy». Sus dos subagentes
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basicos son el Banco de Espafia | guiente apartado haré un breve | recogidas en sus respectivos ba-
y el sistema bancario —compues- | resumen de su papel en el mer- | lances.
to esencialmente por los bancos | cado monetario, baste aqui sefia- En la variacién de pasivos del
y las cajas de ahorros—. En el si- | lar las operaciones mas notables | Banco de Espafia destacan los ca-
CUADRO N.° 1 V
CUADRO-RESUMEN DE FLUJOS FINANCIEROS i
Afos 1981 y 1982
e = B o L e e oy e R R T e o R .|
Administraciones publicas
Sectores y subsectores Otras Farnilias
administraciones y
Operaciones Total Estado publicas empresas
VA vP VA vP VA VP VA vP
ARO 1981
TOTAL b o b b i v 1.2125 112156 813,b 813,5 308,0 308,0 2.606,3 2.608,3
Financiacion neta recibida .. ... 541,4 — 390,7 — 150,7 — 70,6 —
1. Operaciones interbancarias .. ... — — — — - — — - ]
2. Disponibilidades liquidas ....... — 8,9 — 8,9 — - 1.914,4 — |
3. Depositos no monetarios ... ... = = S — = — —224.3 =
4. Depositos administraciones publi- .
CA5 . 23,4 = = — 23,4 — - —
5. “Titulos mercado monetario .. ... —-0,8 30,0 — 30,0 —0,8 — 141,3 84,6
6. Titulos renta fija .......... - 1.2 127,9 - 82,8 1.2 451 9N,7 110,86
7. Titulos renta fija no negociable . — 125,7 = 125,7 - — — —
8. Creditos interiores ............ 261,6 656,8 245,2 501,1 16,4 165,7 88 1.743,4 g
9. Créditos exteriores ............ — 56,0 = 47,2 - 8.8 0,8 2355
10. Reservas técnicas de seguro ... — — — — — - 35,2 -
11. Titulos renta variable .......... 16,5 —_ 13,8 — 2,7 - 101,4 132,7
12. Inversiones en el extranjero . ... — — — — — — 17,8 162,2
13. Sin clasificar ................. 278,2 116,2 163,8 17.8 114,4 98,4 - 147.1 ’%
ARNO 1982 ’
TOTAL ... 1.626,1 1.526,1 1.389,2 1.389,2 136,9
Financiacion neta recibida ... .. 1.097,3 - 1.0%4,1 — 43,2
1. Operaciones interbancarias .. ... — — = = =
2. Disponibilidades liquidas ....... - 15,8 — 15,8 —
3. Depositos no monetarios ...... — — — — —
4. Depositos administraciones publi-
lor: L R S W . U 82,9 — — — 82,9
5. Titulos del mercado monetario . —0,3 85,0 — 85,0 —0,3
6. Titulos de renta fija ........... 3.0 1569,3 — 105,5 30
7. Titulos de renta fija no negociable . - 130,0 — 130,0 —
8. Créditos interiores ............ 2784 901,9 265,3 870,8 13,1
9. Créditos exteriores ............ — 128,6 — 102,8 —
10. Reservas técnicas de seguro ... — - — - —
11. Titulos de renta variable . ... ... 10,1 _ 7.4 — 2,7
12. Inversiones en el extranjero . ... = e - — —
18¢  SinClasificar. ... ... copmsie: g 54,7 105,56 62,4 79,3 —7.7
Fuente: Banco de Espafia, Informe anual 1982.
Nota: VA, variacion neta de activos financieros. VP, variacion neta de pasivos financieros.
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si 600 millones de pesetas corres-
pondientes a «operaciones inter-
bancarias»; se trata de los Certi-
ficados de Regulacién Monetaria
(CRM) que nuestro banco emisor

se vio obligado a poner en circu-
lacion para absorber los excesos
de liquidez generados por el dé-
ficit pablico y asi mantener el cre-
cimiento de la cantidad de dine-

ro dentro de los limites estimados
convenientes por los responsa-
bles de la politica monetaria. Co-
mo contrapartida, en el activo fi-
guran los 806 mil millones de

CUADRO N.° 1 (Continuacién)

CUADRO-RESUMEN DE FLUJOS FINANCIEROS

Afios 1981 y 1982

—— ¥

Instituciones financieras

Sectores y subsectores Otras
Banco Sisterna Instrucciones
Operaciones Total Espafia bancario financieras
VA vP VA VP VA VP VA VP
ANO 1981
0T 1/ 3.890,6 3.890,6 642,3 642,3 3.068,4 3.068,4 179,9 179,9
Financiacién neta recibida . .. .. —162,7 — 18,0 - —158,5 — —22,2 —
1. Operaciones interbancarias .. ... 8781 890,2 55,2 4921 733.3 369,1 89,6 29,0
2. Disponibilidades liquidas ....... — 1.905,5 — 142,3 — 1.763,2 — —

3. Depositos no monetarios ...... o 2243 - — — 132,4 - 91,9
4. Depo6sitos administraciones publi-
CAS: bl b . G s e - 34,6 — 9,5 — 21,8 — 3.3

5. Titulos mercado monetario .. ... 24,0 49,9 — - 217 49,9 2,3 —
6. Titulos renta fija .............. 164,0 18,2 —3.4 — 133,4 18,2 34,0 -
7. Titulos renta fija no negociable .  125,7 — 12,6 — 113,3 — —0,2 —
i 8. Créditos interiores ............ 2.368,5 238.,4 571,56 - 1.726,7 229,4 70,3 9,0
- 9. Créditos exteriores ............ 428,3 4121  —50,7 —1.,4 481,3 413,56 —2,3 —
10. Reservas técnicas de seguro ... — 35,2 — — - - — 35,2
11. Titulos renta variable .......... 48,0 49,7 — — 36,3 422 11,7 75 |
= 12. Inversiones en el extranjero . ... 8.1 — - - 7.9 — 0,2 -
13. Sin elasificar s s soie. 4 w05 8,6 325 391 -0,2 -27,0 28,7 —-3,6 4,0 *
ANO 1982
TOTAL ., - 0 sireadion o o aymims 5.162,1 5.162,1 825,3 8253 4.080,5 4.089,5 2473 2473
Financiacion neta recibida .. ... —39,0 - 159,5 —177.6 — —-20,9 -
1. Operaciones interbancarias . . ... 1.698,8 1.778,9 76,0 599,2 1.459,9 1.106,7 126,9 73,0
2. Disponibilidades liquidas ....... — 2.118,0 — 186,3 — 1.931,7 — -
3. Depobsitos no monetarios ...... — 256.4 — — — 149,2 — 107,2
4. Depositos administraciones publi-
CAS o ovee e e — 114,7 — 56,0 - 56,9 — 1,8
5. Titulos del mercado monetario . 19,6 169,9 — — 13,6 169,9 6,0 -
6. Titulos de renta fija ........... 233,0 14,6 3.1 = 192,3 14,6 37.6 = :
7. Titulos de renta fija no negociable . 130,0 — 20,3 — 109,7 - — — 'y
8. Créditos interiores ............ 2.783,1 265,6 805,5 — 1.894,2 259,8 83,4 58 B
9. Créditos exteriores ............ 79,1 280,3 —3448 —165 4239 296.8 — - )
10. Reservas técnicas de seguro ... — 50,0 = = = — — 50,0
11. Titulos de renta variable ....... 53,8 74,4 — — 427 67,8 11,1 6,6
12. Inversiones en el extranjero . ... 473 - — - 47.3 — — —
13. Sin clasificar ................. 156,4 39,3 105,7 0,3 47,5 36,1 3,2 2,9
Fuente: Banco de Espana, Informe anual 1982.
Nota: VA, variacién neta de activos financieros. VP, variacidn neta de pasivos financieros.
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CUADRO N.°

1 {Continuacién}

CUADRO-RESUMEN DE FLUJOS FINANCIEROS

Afios 1981 y 1982

Sectores y subsectores

Operaciones Exterior Ajustes Total
VA VP VA VP VA ve
ANO 1981
TOTAL ..., 820,4 820,4 39,9 39,9 8.478,7 8.478,7
Financiacién neta recibida ... .. — 449,3 — — 449,3 449,3
1. Operaciones interbancarias . . ... — - — —12,1 878,1 8781
2. Disponibilidades liquidas ....... — - — — 1.914,4 1.914,4
3. Depésitos no monetarios ... ... - — — — 2243 224,3
4. Depositos administraciones publi-
G5 5. . v e e — - - —-11,2 23,4 23,4
5. Titulos mercado monetario .. ... — — - - 164,5 164,5
6. Titulos renta fija .............. - - — — 256,9 256,9
7. Titulos renta fija no negociable . — — — — 125,7 125,7
8. Créditos interiores ............ - — — 0,3 2.638,9 2.638,9
9. Créditos exteriores ............ 682,6 345,2 - 62,9 1.111,7 1.111,7
10. Reservas técnicas de seguro ... — — - — 35,2 35,2
11. Titulos renta variable .......... — — 16,5 — '182,4 182,4
12. Inversiones en el extranjero . ... 168,7 25,9 —16,56 — 178,1 178,1
13. Sin clasificar ................. —30,9 — 39,9 — 295.8 295.8
ANO 1982
TOMAL. ... ... cosmmmn. . . o §522,6 522,6 —117.6 —117,6 9.602,3 9.602,3
Financiacion neta recibida ... .. — 447 5 — — 4475 4475
1. Operaciones interbancarias .. ... - = — —80,1 1.698.,8 1.698,8
2. Disponibilidades liquidas ....... — — - — 2.133,8 2.133,8
3. Depdsitos no monetarios ... ... — — — — 256,4 256,4
4. Depositos administraciones publi-
o L R N . — - - —31,8 82,9 82,9
5. Titulos del mercado monetario . — — - — 427.8 427,8
6. Titulos de renta fija ........... — — -~ - 3335 333,56
7. Titulos de renta fija no negociable . — - — - 130,0 130,0
8. Créditos interiores ............ — — — —10,3 3.063,5 3.063,5
. 9. Créditos exteriores ............ 364,3 5,8 — 4.6 470,8 470,8
10. Reservas técnicas de seguro ... — — — — 50,0 50,0
11. Titulos de renta variable ....... — - 45 — 190,7 190,7
12. Inversiones en el extranjero . ... 199,1 69,3 —4.5 - 2639 263,9
13. Sin clasificar ................. —40,8 — —117,6 — 2,7 52,7

Fuente: Banco de Espafia, Informe anuaf 1982.

Nota: VA, variacién neta de activos financieros. VP, variacién neta de pasivos financieros.

«créditos interiores» —sobre to-
do al sector familia y empresas —
por importe de 1.894 miles de mi-
llones de pesetas.

nes de activos y pasivos en las
operaciones interbancarias son de
orden relativamente similar y co-
mo, gracias a la captacién de «de-
positos no monetariosy, el siste-
ma bancario ha podido conceder

«créditos interioresy, que son fun-
damentalmente recurso del Teso-
ro al Banco de Espaiia.

En el sistema bancario pode-

mos observar como las variacio- Los cuadros nimeros 2 a 4 son
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CUADRO N.° 2
FAMILIAS Y EMPRESAS. VARIACION DE LA CARTERA DE TITULOS (M.M.)

o o

1972 1973 1974 1975 1976
A.5.  Titulos del mercado monetario .. ....................... 1.2 295 35,7 39,0 255
Emitidos por administraciones publicas ... ........ - — — — - —
Pagarés del Tesoro ......... ... ... . - — = — S
Emitidos por empresas ...........ccveiiiiiiiiieaann - - — — —
LEITAS ... ..o o\ oo oo i kS sk 56 500 30 ST — — — —
Pagarés de empresa ................. ..., — = 7 == =
Emitidos por Instituciones financieras . ........... 1.2 28,5 35,7 39,0 255
Bonos bancarios .......... ... ... .00 - 12 29,5 35,7 39,0 25,5
Titulos hipotecarios .................iieuinennin — — — — —
A6. Titulosderentafija .......... ....... 8,0 14,4 4,8 2.7 11,8
Emitidos por administraciones publicas . . ....... 3,6 —-1,7 —5,3 —5,5 —1,6

Deuda del Estado . ....................c...... - 3.6 —-17 —53 -5,0 -22
Deuda de entes autonémicos ................. P - — — - —
Deuda de corporaciones locales .. ............. e . —-0,6 0,7
Emitidos por empresas . ..., 5,1 15,6 11,6 11,2 14,1
Empresas (excepto INI) ... ... . .. ........... . 4,5 15,3 11,6 11.3 13,9
INL. st sme o spiiinminn o B0 B0 o+ o s Wi+ wueoeh R 0,6 0,3 —0,1 -0,1 0,2
Emitidos por Instituciones financieras . ................ —-0,7 0,5 —1,4 -3.0 —0,8
Crédito oficial ......... ..o i, -0,7 0,5 —1.4 -3,0 -08
A.11. Titulos de renta variable .. ............................. 545 784 88,1 94,3 887
Emitidos por empresas .. .....ovve i 37,7 52,6 44,2 48,6 43,3
Emitidos por Instituciones financieras ................. 16,8 25,8 43,9 45,7 45 4
BEREE .. oo o 5 . s 5 b Gkt O Bkl 16,0 23,6 40,6 45,3 41,1
Sociedades mediadoras . .......... . ... ... .. - - — — -
COOPErativas: wuic. . vesis « = ool i « ot wowiiin. -03 1,3 2.1 —0.8 27
Empresas de SegUIroS ... ........coimieineiiineean. 1.1 0.9 1,2 1.2 1,6

. Fuente: Banco de Espana, Informe anual 1982 .

de un interés mas directo para el
tema de este articulo. En el cua-
dro nimero 2 se recogen los «ti-
tulos del mercado monetario» ad-
quiridos en 1982 por el sector fa-
milia y empresas —qgue ascien-
den a 409 mil millones de pe-
setas— distinguiendo por emi-
sores —administraciones publi-
cas, empresas e instituciones fi-
nancieras—. El cuadro namero 3,
a su vez, indica cuantos de esos
titulos del mercado monetario
han adquirido las instituciones fi-
nancieras para sus carteras, y el
cuadro nimero 4 los emitidos por
ellas mismas; en cifras, 20.000
frente a 170.000 millones de pe-
setas.

Antes de pasar a analizar cua-
les son esos instrumentos o acti-
vOs cuya negociacion da vida al
mercado monetario, conviene de-
tenernos a examinar algunas de
las funciones de las instituciones
gue en él operan.

Ifl. MERCADO
MONETARIO:
LAS INSTITUCIONES

El cuadro de flujos financieros
gue acabamos de analizar refleja
en sus cifras el proceso de inter-
mediacion que en una economia
moderna permite, en Gltimo lu-
gar, invertir, crear puestos de tra-

bajo y generar una mayor o me-
nor riqueza a repartir entre sus
ciudadanos.

Se ha indicado antes que esos
flujos financieros responden casi
en su totalidad a un proceso de
intermediacion mediante el cual
unas instituciones especializadas
realizan la tarea de convertir los
fondos que reciben de aquellos
agentes econdmicos que ahorran
mas que gastan en los activos ne-
cesarios para las unidades econd-
micas que invierten mas de lo que
son capaces de ahorrar. Entre
esas instituciones destaca un gru-
po, denominado en el cuadro na-
mero 1 «sistema bancario», y que
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comprende en Espaiia a los ban-
cos, cajas de ahorros y coopera-
tivas de crédito. Para mayor sen-
cillez, de ahora en adelante nos
referiremos a ellos con el titulo ge-
neral de bancos.

Pues bien, los bancos son un
intermediario financiero algo es-
pecial por diversas razones. En
primer lugar, son el intermediario
mas importante cuantitativamen-
te; en segundo término, su acti-
vidad consiste en recibir ahorros
en forma de depdésitos y prestar-
los en forma de créditos, crean-
do dinero en ese proceso. Y crean
dinero porque los depésitos ban-
carios, en su totalidad o en sélo
una parte, constituyen el princi-

pal componente de la cantidad de
dinero en sus diversas definicio-
nes. Y hoy en dia nadie se atreve
a negar que la cantidad de dine-
ro es un determinante esencial
—si no el esencial— de la activi-
dad econdmica en cualquier pais.

Ese proceso de creacion de di-
nero —conocido técnicamente
con el nombre de proceso de ex-
pansion multiple de los activos
bancarios— es de tal importancia
para la marcha de nuestras eco-
nomias que su adecuado funcio-
namiento constituye la principal
tarea y preocupacion del banco
central. Tenemos pues senalados
los dos grandes actores del mer-
cado monetario: el banco central

y los bancos, por lo que, a conti-
nuacion, intentaremos describir
su actuacién en ese mercado, asi
como el papel que juegan otras
instituciones de menor impor-
tancia.

1. El Banco de Espaia

A los efectos que ahora nos in-
teresan, recordaremos tan solo
que el Banco de Espaia intenta
conseguir que la evolucién de la
variable monetaria denominada
«disponibilidades liquidas» —que
es una definicion amplia de la
cantidad de dinero—, manten-
ga unos determinados ritmos de

CUADRO N.° 2 (Continuacién)

W R PRSI

FAMILIAS Y EMPRESAS. VARIACION DE LA CARTERA DE TITULOS (M.M.}
o e e — e e T
1977 1978
A5, Titulos del mercado monetario ................ 6,4 —0,1
Emitidos por administraciones publicas .... ... — —
: Pagarés del Tesoro ................. — —
[ Emitidos por empresas ..................... - —
Letrass .antin v w0 e - - g - - — —
Pagarés de empresa .................. - -
Emitidos por Instituciones financieras ........ 6,4 —0.1
Bonos bancarios ........................ 6.4 —0,1
Titulos hipotecarios ...................... - -
A6. Titulosderentafija .......................... 6,9 9,2
Emitidos por administraciones publicas ....... 5,b 17.9
Deudadel Estado ........................ 4,4 19,2
Deuda de entes autonomicos .. ........ <% — —
: Deuda de corporaciones locales ........... 1.1 —-1,3
: Emitidos por empresas ..................... 1.8 —Npb
L Empresas (excepto INI) ................... 20 —11,1
IND -0,2 —0,4
[ Emitidos por Instituciones financieras ........ —0,4 2,8
; Crédito oficial ........................... —04 2.8
~ A.11. Titulos de renta variable ,..................... 48,2 47,0
| Emitidos por empresas ..................... 21,8 19,8
I Emitidos por Instituciones financieras ........ 26,4 2%2
: Banea ... souus o oo Sl s o oo e 211 19,8
Sociedades mediadoras .................. — -
Cooperativas ....................cccuuu... 1,9 2.7
Empresas de seguros . .................. 3.4 4,7

1979 1980 1981 1982
—29 781 14,3 4085 |
T = — = i
— — 1,1 674 B
06 275 846 1729
06 275 846 1588
— — — 14,1
—35 50,6 556 1682
-35 506 556 890
— - - 79,2
56,8 77,1 91,7 975
345 555 654 64,6
339 556 554 63,8
— — 93 =
06 —03 0,7 0,8
15,0 8,2 176 322
15,1 7,8 152 322
—0,1 0,4 28 -
9,3 13,4 88 0,7
93 13,4 8.8 0.7
940 1120 101,4 1223
78,5 763 709 67,7
16,5 35,7 305 54,6
61 296 230 485
- - - 05
54 1,4 44 45
4,0 4,7 3,1 11

Wi

Fuente: Banco de Espana, Informe anual 1982.
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crecimiento juzgados compatibles
con el logro de los restantes ob-
jetivos de la politica econémica
—crecimiento real de la econo-
mia, tasa de inflacion, saldo de la
balanza de pagos, etc.

Para conseguir esa evolucion
de las disponibilidades liquidas
— conocida habitualmente como
«variable intermedia» en la jerga
econémica, por contraposicion a
las «variables finalesy: crecimien-

to, inflacion, etc. —, el Banco de
Espafia debe controlar los «acti-
vos liquidos» o «reservas de ca-
ja» de los bancos. Como es sabi-
do, éstos suelen mantener un ex-
ceso sobre los depositos que
transforman en créditos. Las ra-
zones para mantener esos exce-
dentes de activos liquidos son de
un doble orden: ante todo, por-
que disposiciones legales les obli-
gan a ello —tal es el caso del lla-
mado coeficiente de caja, €l cual

obliga hoy en dia a los «bancos»
a mantener en el Banco de Espa-
fia un 18 por 100 de sus depo-
sitos—; en segundo término, por-
que, dependiendo de la politica
de cada entidad bancaria y de
sus preferencias por la liquidez,
éstas mantienen voluntariamen-
te un exceso no so6lo para aten-
der con holgura las retiradas de
depositos de sus clientes, sino
también para poder en un cier-
to momento acelerar su politica

INSTITUCIONES FINANCIERAS. OPERACIONES FINANCIERAS (M.M.)

Rwrn s T *"iﬂk o o= .

CUADRO N.°? 3

——

— ¢

1972
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (—) DE FINANCIACION .. ..... 71
AJUSEE . e 3,6
FINANCIACION NETA RECIBIDA (P-A) ... ..................... —-10,7
A. VARIACION NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS (a) ...... 814,2
A.1.  Operaciones interbancarias ...................... 80,0
Efectivo y depositos en el BE . . .. T 34,8
Depositos obligatorios en el BE .. ... ... ... .. .... 0,7
Otros disponibles en el BE ...................... —15,4
Certificados de regulacion monetaria del BE .. ... .. —
Créditos de regulacion monetaria BE . ... ... ..... -
Créditos disposicién automatica BE .............. 4,9
Otros créditos del BE ............ ... ... ....... 1,2
Préstamos interbancarios especiales . ............ —2,2
Préstamos interbancarios ordinarios .............. 56,0
A5, Titulos del mercado monetario . .................. 20,1
A6. Titulos derenta fija ............ ... ... ... ..... 57,7
A.7. Titulos de renta fija no negociable .......... ... .. 31,1
A.8. Créditos interiores otorgados ..... ...... 4172
A administraciones publicas . ..... ........ .. ...... —13,7
En pesetas ............c.ooi i —13,7
En moneda extranjera ........................ —
A familias y empresas .......... ... ... ... 430,9
En pesetas .. ........... ... 428,4
En moneda extranjera .....................0... 2,5
A.9. Créditos exteriores aotorgados .................... 156,7
A.11. Titulos de renta variable ........................ 295
A.12. Inversiones en el extranjero . .................... 0,5
Eninmuebles ............... ... .. ... ....... -
En titulos de renta fija y variable . ... ......... 0,5
A13. Sin clasificar ... ... 21,4

1973 1974 1975 1976 |
58 -03 -11,4 —149 §&
180 273 167 159 §
-238 -270 -53 -—10 |
1.032,3 1.237,8 13608 1.873,1
791 3050 1693 4919
237 640 342 202
106 —01 —20 35
—37 16 77 3.9
23 -16 -01 —05
— 34,0 40 1666
27 50,1 1,2 201
—157 W B3 W)
30 169 284 289
422 1384 990 2381
265 193 166 187
58,1 59,0 910 1237
120 269 538 121,0
6566 8175 8979 1.010,4
236 686 752 —150
236 686 752 159
- - - 0.9
633,0 7489 827 1054 |
6231 7062 7690 9772
99 427 637 482
1431 —74,1 9,6 79 |
9.8 470 656 595
1:3 0,8 1,5 07 §
0.1 0,1 03 - B
1,2 0,7 1,2 0.7 §
158 374 553 393

{a) Aumento | +), disminucién {—).

Fuente: Banco de Espafia, Informe anual 19582,
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CUADRO N.°

e

3 (Continuacién)

INSTITUCIONES FINANCIERAS. OPERACIONES FINANCIERAS (M.M.)
T T R e e D e S e e R S R e oW [ e | e e e e e |

ticulares y empresas o prestar
mas a corto plazo a las restantes
instituciones que, como ellos, in-
tervienen en el mercado moneta-
rnao.

Dado que existe una relacion
relativamente estable entre los ac-
tivos liquidos o reservas de caja
y los depésitos bancarios totales,
el Banco de Espafia puede defi-
nir el crecimiento de los mismos,

nombre técnico, que permita
conseguir la evolucién deseada
de las disponibilidades liquidas —
o «variable intermedia»—. El lo-
gro de ese objetivo no es facil,
pues la actuacion del banco emi-
sor debe compensar en todo mo-
mento y en el sentido adecuado
la actuacion de aquellos grandes
agentes econbmicos gue con su
actividad crean dinero. Esos sec-
tores —conocidos como «facto-

1977 1978 1979 1980 1981 1982
CAPACIDAD {+) O NECESIDAD (—) DE FINANCIACION . 175 -31,2 78,0 163,2 175,0 71,7
Ajuste .......... e 28,1 54,6 —5,6 64 —123 327
FINANCIACION NETA RECIBIDA (P-A) ............... —456 —236 —724 —159,6 —162,7 —39,0
A. VARIACION NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS (a) . 2.079,4 2.313,9 3.184,5 3.390,4 4.053,3 5.201,1
A.1. Operaciones interbancarias ............. 2859 105,9 825,4 551,1 878,1 1.698,8
Efectivo y depositos en el BE .. ......... 42,1 90,5 101,6 77,5 90,3 192,56
Depdsitos obligatorios en el BE ...... ... —14,7 16,6 257,0 50,9 24,9 66,4
Otros disponiblesen el BE .............. 6,0 —3.1 8,2 —-66 —13,2 —18.3
Centificados de regulacion monetaria del BE . —0,1 33,7 57,7 83,5 375,8 4079
Créditos de regulacion monetaria BE ... .. —469 —127,0 171 13,2 —-52,8 0,9 |
: Créditos disposicion automatica BE ... ... 77 —26,5 -0,7 —-10,7 -37,3 —857
! Otros créditos del BE .................. 42,2 30,3 788 —24.8 145,3 160,8
Préstamos interbancarios especiales .. .. .. 32,3 49,2 73,7 65,4 89,7 216,1
Préstamos interbancarios ordinarios . .. ... 217,3 42,2 2320 302,7 285,4 758.2
A5, Titulos del mercado monetario .......... 16,1 1,7 —-1,0 —-11.7 24,0 19,6 ;‘
A6. Titulosderentafija .................... 147,4 121,1 124,3 126,5 164,0 233,0 §
b AT Titulos de renta fija no negociable ....... 102,0 132,6 182,3 137,8 125,7 130,0 é
¥ A.8. Créditos interiores otorgados ............ 1.216,2 1.223,4 1.4837 2.081,3 23685 27831 .
A administraciones puablicas ............ 108,1 181,9 248,7 408,2 636,4 888.,8
Enpesetas ......................... 109,4 181,9 248,7 406,8 632,3 885,56
En moneda extranjera ............... —1.3 — — 1,4 4.1 33
; A familias y empresas ................. 1.107,1 1.041,6 12350 1.673,1 1.732,1 1.894.3
; En . peselas. i g fems - B il 1.062,1 1.025,0 1.149,6 1.631,0 1.7358 19331
En moneda extranjera ............... 55,0 16,5 85,56 36,1 -3,7 —-388
! A9 Créditos exteriores otorgados ........... 219,6 h84.,9 498,5 2537 428,3 79.1
A.11. Titulos de renta variable ................ 43,3 70,2 21,3 24,4 48,0 53,8
A.12. Inversiones en el extranjero ............. 2,5 2,9 5,6 7,4 8.1 47,3
En inmuebles ..................... 0,8 —0,5 0,1 0,6 1,2 38
En titulos de renta fija y variable . ... 1,7 34 55 6,8 6,9 43,5
A.13. Sinclasificar ........................ 47,4 61,2 44 .4 2189 8,6 156,4
(a) Aumento (+), disminucién (—).
o Fuente: Banco de Espafia, Informe anual 1982.
de concesion de créditos a par- | «variable instrumentaly es su | res auténomos» de creacién de

liquidez— son el Sector Pdablico,
el Sector Exterior y el publico en
general cuando demanda dinero
en efectivo —o sea, billetes y mo-
neda metalica.

El Banco, por tanto, con los
instrumentos que analizaré des-
pués, intenta absorber o propor-
cionar liguidez cuando la actua-
cion de los factores autéonomos la
crea en exceso, o generarla cuan-
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do aquéllos no la facilitan en can-
tidad suficiente. Esa actuacion del
Banco de Esparia es absoluta-
mente determinante de la evolu-
cion del mercado monetario, pues
segln inyecte o drene activos li-
quidos, dicho mercado contara
con mayores o menores fondos
gue negociar a través de los dife-
rentes instrumentos y activos en
él intercambiados y, en conse-
cuencia, el precio de esos activos,
medido en términos de tipo de in-
terés, bajard o subira.

2. Los bancos

Después del Banco de Espaiia,
las instituciones méas importantes
en nuestro mercado monetario
son, sin duda, los bancos. Ya me
referia antes a como los «bancosy
—que en nuestro caso incluyen
también a las cajas de ahorros y
las cooperativas de crédito—
mantienen un determinado por-
centaje de sus depdsitos como
excedente para utilizar como col-
chén ante un cambio en su poli-
tica de concesion de créditos o

como consecuencia de sus ex-
pectativas respecto a cuél puede
ser la politica monetaria futura del
banco emisor. Esos excedentes
no estan o0ciosos, sino que se
prestan —o se toman— en el
mercado monetario en forma de
cesion —o adquisicion— a muy
corto plazo —entre un dia y tres
meses por lo general— de dep6-
sitos a otras instituciones partici-
pantes en el mercado, o se em-
plean para adquirir un activo muy
peculiar gue el Banco de Espafia
emite mediante subastas periodi-

iy Bhro o por e i e oty T

CUADRO N.° 4

INSTITUCIONES FINANCIERAS. OPERACIONES FINANCIERAS (M.M.)
[EN T s R e T e e S S s O T |

1972 1973 1974 1975 1976
P. VARIACION NETA DE PASIVOS FINANCIEROS (a) ........ 803,56 1.0085 1.210,8 1.3555 1.8721 1
P. 1. Operaciones interbancarias ...............cc......... 63,0 27,3 258,0 154,9 4357 B
Efectivo y depositos en el BE ...................... 34,4 248 64,3 33,6 168
Depositos obligatorios en el BE .................... 0,8 10,6 -0,1 -2,0 28 B
Otros disponiblesenel BE .. ... ... ... .. ... ... —15,0 —4,0 2,0 —7.0 27 B
Certificados de regulacién monetaria del BE ....... .. - 22 -0,2 -0,1 -08 =
Créditos de regulacion monetaria del BE ... ......... — — 34,0 4,0 166,5 §
Créditos disposicion automatica del BE ... .. ... ..... 4.9 2,7 49,8 1,5 199 B
Otros créditos del BE . ......... ... .. ... ... .. .... 15 —15 —3,8 18,6 113 g%
Préstamos interbancarios especiales .. ............... -2.0 21 14,8 25,9 248 =
Préstamos interbancarios ordinarios ................. 38,4 —9,6 97,2 80,6 191,7 5{
P. 2. Disponibilidades liquidas ....... ... ... ... ... .. ... 554,9 716,8 703,9 816,7 970,4 Zé
P. 3. Depositos no monetarios ..............c...... ... 26,8 36,2 47,5 114,6 82,8 .
En el sistema crediticio ... ....................... 2,6 9,2 19,3  100,8 4“7 =
Enwlas coopetatiVas: . « ik k-5 sl St 23,2 25,6 26,5 12,5 V5 B
En las empresas de seguro ...................... 1,0 1,4 1,7 1.3 1,6 ;§
En las sociedades mediadoras .. .................. — — - — - it
P. 4. Depésitos de administraciones pﬂblicas ............ 6,0 16,3 16,8 2.2 34,0 ;ﬁg
En el sistema crediticio . .. .......... ... ... 6,0 16,3 16,8 2,2 340
En las cooperativas ............. ... . il — — — — —
P. 5. Emision de titulos del mercade monetario ........... 21,2 55,4 55,1 55,6 447
P. 6. Emision de titulos de renta fija ..................... —-0,4 —0,4 —-0.,4 —0,4 45
P. 8. Créditos interiores recibidos . ....................... 17,6 25,5 46,1 97,3 115,2
(De administraciones publicas)
P. 9. Créditos exteriores recibidos ....................... 70,4 64,2 —1,6 120,5 105,0
P.10. Reservas técnicas de SEQUIO ..............c.iunan. 8,4 10,8 13,0 16,0 19,2
P.11. Titulosderentavariable ........................... 18,3 36,7 47,3 57,6 54,0
P.13. Sinclasificar .......... ... 17.3 19,7 251 =795 6,6

{a) Aumento { +), disminucidn (—).
Fuente: Banco de Espafa, Informe anual 1982.

o, i
FEED




L o e ¥ gt B T B R o
CUADRO N.° 4 (Continuacién)
INSTITUCIONES FINANCIERAS. OPERACIONES FINANCIERAS (M.M.}
1 1977 1978 1979 1980 1981 1982
P. VARIACION NETA DE PASIVOS FINANCIEROS (a) 2.033,8 2.290,3 3.112,1 3.230,8 3.890,6 5.162,1
P. 1. Operaciones interbancarias .................. 265,2 75,2 763,3 6532,5 890,2 1.778,9
Efectivo y depositos enel BE .............. 51,8 88,4 106,2 64,1 98,2 181,6
Depésitos obligatorios en el BE ......... ... —12,0 13,1 257.4 51,6 25,1 50,6
Otros disponibles en el BE ................ 7.1 0.3 —-0,5 -1,5 -10,2 —-9,3
Certificados de regulacion monetaria del BE . —0,5 36,6 62,2 88,1 379,0 376,3
Créditos de regulacion monetaria del BE .... —46,9 —127,0 171 13,2 —-528 0,9
Créditos disposicion automatica del BE ... .. 74 —-26,6 —-07 —106 373 —854
Otros créaitos del BE . .................... 38,8 35,3 54,3 —15,6 168,1 171,2
Préstamos interbancarios especiales ........ 26,2 46,6 70,8 57.3 73,7 209,9
g Préstamos interbancarios ordinarios ........ 193,3 8,5 196,5 285,9 246,4 883,1
‘ P. 2. Disponibilidades liquidas .................. 1.166,0 1.455,2 1.582,1 1.72765 1.9055 2.118,0
i P. 3. Depdsitos no monetarios . ................. 126,2 199,6 163.4 219,9 2243 256,4
:_ En el sistema crediticio ................. 90,3 142,2 95.8 137.6 132,4 149,2 i
En las cooperativas ..................... 346 545 658 799 930 967
En las empresas de seguro ............_. 1,3 29 1,8 2,4 —-1.1 1,9
En las sociedades mediadoras ........... — — — — — 8,6
% P. 4. Depdésitos de administraciones publicas .. ... 56,9 —-33 51,3 50,7 34,6 14,7
En el sistema crediticio ................. 56,9 -3.3 51,3 435 31.3 1129
En las cooperativas ..................... — — — 1:2 33 1,8
P. 6. Emision de titulos del mercado monetario . .. 23,6 11,56 —48 37,9 49,9 169,9
P. 6. Emision de titulos de renta fija ............. 95 4,0 16,6 17,2 18,2 14,6
P. 8. Créditos interiores recibidos ............... 146,7 150,0 159,8 174.6 2384 265,6
(De administraciones publicas)
P. 9. Créditos exteriores recibidos ............... 161.8 2891 310,56 351,6 4121 280,3
P.10. Reservas técnicas de seguro .............. 29,0 428 37,8 45,5 35,2 50,0
P.11. Titulos de renta variable . ............... .. 29,5 36,9 31,1 51,8 48,7 74,4
RIS SInt clasificar s 4 .. sve. i 55 gh covommes -t 19,6 29,3 1,0 21,6 325 39,3

{a) Aumento (+), disminucion (—).
Fuente: Banco de Espafia, Informe anual 1982.

cas cuando necesita controlar el
crecimiento de la cantidad de di-
nero.

Dichos excedentes constituyen
un porcentaje reducidisimo de los
depositos bancarios —la media
del primer semestire de 1983 fue
del orden del 0,07 —, pero aplica-
do a una cifra tan elevada como
la de los depositos —casi 16 bi-
llones y medio de pesetas— cons-
tituye una cifra altisima, justifica-
tiva de la afirmacion inicial, segan
la cual los bancos eran, junto con

el Banco de Espafia, las institu-
ciones dominantes en el merca-
do monetario. Ese predominio, di-
cho sea de paso, ha marcado de
forma muy importante el desarro-
llo del mercado monetario espa-
fiol y condicionado también su fu-
turo. Sobre ambas afirmaciones
me extenderé en la Gltima parte
de este trabajo, al hablar de las
perspectivas de cambio de ese
mercado.

3. Otros intermediarios
financieros

En el mercado monetario hacen
acto de presencia otros interme-
diarios financieros no bancarios,
entre los cuales podemos men-
cionar a las companiias de segu-
ros, las sociedades y fondos de
inversion, las entidades de capi-
talizacion y ahorro y, en menor
medida, las entidades de financia-
cion.

Por regla general, estos inter-
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mediarios encuentran en este
mercado el marco idoéneo para in-
vertir una parte, menor o mayor,
de los fondos que en su especifi-
ca actividad recogen. Dicha inver-
sion les ofrece grandes ventajas,
dada las caracteristicas de renta-
bilidad, riesgo y plazo propias de
los activos habitualmente nego-
ciados en el mercado. Un dato
importante es que, dados los ras-
gos de la actividad de estos inter-
mediarios, los fondos que, prove-
nientes de ellos, llegan al merca-
do monetario acusan una menor
volatilidad que los bancarios e im-
primen una cierta estabilidad a la
evolucion de las cantidades vy ti-
pos negociados.

4. Empresas
no financieras

El mercado monetario ofrece
un vehiculo ideal para aquellas
grandes empresas que, en épocas
determinadas, cuentan con fuer-
tes excedentes de tesoreria, co-
mo consecuencia del desigual flu-
jo de gastos e ingresos. Para ellas
resulta también muy rentable y
seguro, al igual que sucede con
los intermediarios financieros no
bancarios, el empleo temporal de
esos excedentes en alguno de los
activos negociados en el merca-
do monetario.

Pero el mercado monetario sir-
ve igualmente la otra faceta de las
necesidades financieras de estas
empresas: a saber, |la de obtener
fondos a corto plazo como via
complementaria de sus planes de
financiacion a medio y largo pla-
zo, emitiendo los activos adecua-
dos a las exigencias de este mer-
cado.

5. Los mediadores

Estamos, debo repetirlo otra
vez, ante un mercado muy espe-

cial. Un mercado de mayoristas,
en el cual las transacciones son
habitualmente por cientos o mi-
les de millones de pesetas, y un
mercado en el que, como conse-
cuencia de lo anterior, sélo ac-
tian verdaderos especialistas. Es
decir, personas capacitadas y en-
trenadas para tomar muchas de-
cisiones rapidamente y, por lo ge-
neral, basandose mas en la expe-
riencia y la intuicion que en pro-
fundos conocimientos tedricos y
en minuciosos estudios.

En la mayoria de los casos,
esas personas, y las instituciones
que representan, no se ponen en
contacto entre si para llevar a ca-
bo sus transacciones, sino que
cuentan con los servicios de per-
sonas o entidades igualmente es-
pecializadas para actuar como in-
termediarios. Una regla muy sen-
cilla permite dividir a estos inter-
mediarios en dos grandes grupos:
los que acttan simplemente por
cuenta de ambas partes, ponién-
doles en contacto y ayudando a
cerrar el trato, pero sin adquirir ni
vender por cuenta propia los ac-
tivos en cuestion. En otras pala-
bras, sin tomar riesgo. Su remu-
neracion consiste, por tanto, en
una comision, fijada por lo gene-
ral como un tanto por ciento so-
bre el importe nominal del activo
negociado y cobrada, segun los
casos, de una o ambas partes.
Los brokers, o mediadores por
cuenta ajena en el mercado de
depositos bancarios, los agen-
tes de cambio y bolsa y los corre-
dores de comercio constituyen un
ejemplo de ello.

Otros mediadores asumen ries-
gos por su propia cuenta. O sea,
adquieren para si los activos que
compran y cuando venden lo ha-
cen de su propia cartera. Su ac-
tividad esta remunerada, por tan-
to, por las diferencias entre los
precios de compra y los de ven-

ta, aun cuando también pueden
cargar comisiones por ciertos ser-
vicios llevados a cabo y que se
asimilan a los efectuados por los
brokers. Las sociedades mediado-
ras en el mercado de dinero y, en
menor grado, las juntas sindica-
les de las Bolsas de Comercio,
son ejemplos de esta clase de me-
diadores. Para ellos, a diferencia
de los intermediarios puros, la po-
litica monetaria practicada por el
Banco es vital, pues de ella de-
pendera el mayor o menor coste
de financiar su cartera de activos
y, por ende, las pérdidas o bene-
ficios que realicen al venderlos.

Iv. MERCADO
MONETARIO: LOS
INSTRUMENTOS

En este apartado, voy a hacer
una descripcion muy sintética de |
los instrumentos o activos nego-
ciados en los diferentes mercados
monetarios. Esta utilizacion del
plural —«los» mercados moneta-
rios— cobra ahora su sentido,
puesto que «el» mercado mone-
tario es, en realidad, la conjuncion
de una diversidad de mercados en
cada uno de los cuales se nego-
cian los siguientes activos.

1. Certificados de
Regulacion Monetaria
del Banco de
Espana (CRM)

Se trata de un activo emitido
al descuento por el Banco de Es-
pana mediante subastas decena-
les, alas que solo pueden concu-
trir los bancos y restantes inter-
mediarios financieros, pero no las
empresas no financieras y el pu-
blico en general.

El volumen de CRM subastado
cada diez dias por el Banco res-
ponde a las necesidades de dre-
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naje de activos liquidos que en ca-
da momento tenga. Por lo gene-
ral, el Banco de Espafia emite
siempre CRM a tres meses y a ve-
ces a plazos diferentes —siete y
treinta dias—; en ocasiones ex-
cepcionales puede efectuar su-
bastas diarias de CRM a un dia.
En cualquier caso, la cantidad no-
minal minima gue puede adquirir-
se es de 10 millones de pesetas.

Dos peculiaridades deben se-
falarse al hablar de este instru-
mento: primera, que pueden ad-
quirirlos y negociarlos un nime-
ro limitado de instituciones, con
lo cual quedan excluidos de par-
ticipar en sus mercados primario
y secundario instituciones y per-
sonas que aportarian fondos adi-
cionales; segundo, como conse-
cuencia de ello, en épocas en que
el Banco de Espana se ve obliga-
do a drenar liquidez para mante-
ner el crecimiento de las reservas
de caja de los bancos controla-
dos, los tipos de interés en los
mercados de este activo alcanzan
niveles muy superiores a los de
los restantes mercados y, espe-
cialmente, a los de un activo muy
semejante, cual es el Pagaré del
Tesoro.

2. Pagarés del
Tesoro (PT)

Los CRM del Banco de Espa-
fia son un activo sin riesgo algu-
no, a plazos cortos y dotado de
plena liquidez. Esas mismas ca-
racteristicas adornan a los Paga-
rés del Tesoro, si bien éstos sue-
len emitirse a plazo algo maés lar-
go —seis y doce meses.

Esta modalidad de deuda pabli-
ca a corto plazo se emite también
al descuento mediante subastas
guincenales y, a diferencia de los
CRM, puede acudir a ellas cual-
quier persona que desee invertir

un nominal minimo de un millén
de pesetas, en el caso de PT a
seis meses, y medio millon si los
PT son a un ano. Esta mayor di-
versidad de potenciales inverso-
res explica que los PT puedan for-
malizarse de una manera mas am-
plia que los CRM y es que éstos,
al adquirirse y negociarse solo en-
tre entidades financieras, no pre-
cisan mas que la simple anotacion
en unas cuentas mantenidas en
los archivos de los ordenadores
del Banco de Espaiia. Por el con-
trario, los PT pueden formalizar-
se en tres formas diferentes: en
anotaciones en cuenta, como los
CRM; en titulos fungibles ampa-
rados en una referencia técnica,
como cualquier valor de los ne-
gociados en las Bolsas; o como
titulos a la orden, emitidos en do-
cumentos transmisibles fisica-
mente mediante endoso.

Para las dos modalidades de PT
citadas en primer lugar se han de-
sarrollado mercados secundarios
activos: el de PT en anotaciones
en cuenta se centraliza en el Ban-
co de Esparia; el de PT en titulos
fungibles, en las Bolsas de Co-
mercio.

El problema de los PT es que
las grandes entidades financieras
—esencialmente bancos y cajas
de ahorros — no tienen interés al-
guno en invertir en PT, pues
siempre pueden cbtener una ren-
tabilidad mayor canalizando sus
fondos hacia los CRM La conse-
cuencia es clara; mientras existan
estos dos mercados para dos ac-
tivos gue son practicamente idén-
ticos, el desarrollo de los PT es-
tara sometido a una fuerte hipo-
teca (2).

3. Depositos

tituciones parte de esas reservas
de caja en cuyo nivel influye de-
cisivamente la politica monetaria
del Banco de Espana.

Ya seftalé antes como las enti-
dades bancarias mantienen un
excedente de activos liquidos so-
bre el nivel legalmente fijado por
el coeficiente de caja. En un prin-
cipio, la fundamentacion de esta
actitud residia en el deseo de cu-
brirse de posibles fluctuaciones
imprevistas en su tesoreria. Pero,
poco a poco, a medida que el
Banco de Espafia fue refinando
sus técnicas de control moneta-
rio y las variaciones de exceden-
tes de tesoreria resultaron mas
previsibles, las entidades fueron
concibiendo este mercado de de-
positos como el escenario para
una estrategia méas ambiciosa,
destinada, ya sea a financiar ac-
tivos —este mercado ha sido ba-
sico para desarrollar el mercado
de crédito a tipo de interés varia-
ble, pues de aqui obtienen en par-
te fondos los bancos y cajas que
otorgan tales créditos y sus tipos
estan ligados por un diferencial a
los tipos del mercado de depési-
tos al plazo acordado previamen-
te—, ya a rentabilizar de forma
habitual los excedentes sobre el
coeficiente legal de caja.

Como es logico, el mercado se
desarrollo y funciona fundamen-
talmente entre bancos, aun cuan-
do también han empezado a in-
tervenir en escala muy modesta,
y desde hace un par de aios tan
solo, las sociedades mediadoras
en el mercado de dinero y las jun-
tas sindicales de las Bolsas de Co-
mercio.

4. Activos computables
en el Coeficiente
de Inversion

Se trata de un activo, el depo-
sito, que constituye para las ins-

A diferencia del mercado de
depositos, gue son activos com-
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putables en el coeficiente de ca-
ja de las instituciones bancarias,
existe un mercado de activos
computables en los coeficientes
de inversion obligatoria que estas
entidades deben cumplir.

Al igual que el anterior, es un
mercado interbancario, pero en él
no se negocian depésitos en el
Banco de Espana, que una parte
cede y otra acepta; en el llamado
mercado de computables, una
entidad, que cuenta con un ex-
ceso de activos legalmente exigi-
bles en el coeficiente, negocia
con otra, que cuenta en su car-
tera con menos de los necesarios,
la financiacion por ésta ultima de
esa parte excedentaria. La prime-
ra sigue, por asi decirlo, siendo
propietaria de los activos y asu-
me todos los riesgos anejos a
ellos hasta su vencimiento; la se-
gunda se limita a financiar parte
de la cartera de activos de la otra
entidad, pero no un activo o ac-
tivos concretos, no asume riesgo
alguno y computa en su propio
coeficiente la cuantia cuya finan-
ciacion ha asumido.

5. Letras de cambio

Este mercado nacié de la ma-
no de los bancos extranjeros es-
tablecidos en Espafia a partir de
1978 v se debio a la necesidad
que estas entidades tienen de en-
contrar fuentes de financiacion al-
ternativa a la tradicional de dep6-
sitos — pues el decreto regulador
de su autorizacion en Espaia los
limita al 40 por 100 de sus inver-
siones en valores y créditos a en-
tidades espaniolas, mas los acti-
vos de cobertura del coeficiente
de caja.

El funcionamiento de este mer-
cado esta intimamente ligado a
las garantias que los bancos apor-
tan a las letras de cambio en él

negociadas. En efecto, las letras
son libradas por la entidad ban-
caria a su propia orden y con car-
go a un cliente; es decir, el ban-
co concede de esta forma un cré-
dito bajo la forma de descuento
de la letra. Posteriormente, las en-
dosa en blanco y las cede, con lo
cual pueden transmitirse con to-
da seguridad, pues el banco o la
caja de ahorros responde de su
pago. Al actuar de esta forma, la
entidad esta obteniendo financia-
cion de un tercero.

El mercado de letras se desa-
rrolla en una parte sustancial en
las Bolsas de Comercio y con la
intervencion de los agentes de
cambio y bolsa, lo cual afiade una
garantia suplementaria para el te-
nedor del efecto.

6. Pagarés de Empresa

El pagaré es un compromiso de
pago contraido por una empresa
a favor del tenedor a fecha fija,
que es la fecha de vencimiento
del pagaré. Los pagarés a la or-
den destinados a ser negociados
en el mercado de la Bolsa debe-
ran ser librados por empresas
clientes del banco agente, debi-
damente timbrados e intervenidos
por agente mediador colegiado,
domiciliandose su pago en las ofi-
cinas del banco. Estos pagarés
seran subastados en los dias que
el banco designe.

Los pagarés nacen porque las
empresas hecesitan una mayor
diversificacion de sus fuentes de
financiacion a costes mas acordes
con los mecanismaos del mercado.
Para su mejor comprension, es
necesario aludir a las relaciones
existentes entre la empresa emi-
sora de los pagarés y el banco
agente por un lado y, por otro, de
este banco con la Bolsa.

Las relaciones juridicas y eco-
nomicas entre la empresa emiso-
ra y su banco estdn amparadas
por tres tipos de contrato:

a) Elcontrato de crédito sub-
sidiario, mediante el cual el ban-
co abre a la empresa una linea de
crédito, al amparo de la cual sera
atendida en su momento la liqui-
dez de los pagarés, si no ha sido
previamente cancelada la linea.

b} El contrato de mandato de
emision, que cubre los extremos
referentes a las condiciones en
que se realizara la emision: per-
sonas autorizadas para dar las or-
denes oportunas en nombre de la
empresa, forma en que el banco
completa los pagarés previamen-
te en su poder, vencimiento de
los mismos, etc.

c) El contrato de compromi-
so de descuento por el banco a
la empresa de los pagarés que se
emiten, antecedente necesario
para la causalidad mercantil del
pagaré, puesto que éste no pue-
de ser un titulo abstracto y debe
referirse a la operacién mercantil
de donde procede.

Las relaciones juridicas y eco-
nomicas entre el banco agente y
la Bolsa estan contenidas en el
contrato suscrito entre ambos. Es
importante destacar, por ultimo,
que:

1) Hay un crédito subsidiario
del banco a la empresa emisora.
Es decir, el banco atenderd la
amortizacion de los pagarés a su
vencimiento si la linea de crédito
esta vigente.

2) Dado el reciente nacimien-
to en Espaia de este mercado, no
existen empresas de rating al es-
tilo de otros mercados, empresas
que tienen la mision de «calificar»
la entidad emisora a efectos de
evaluar el riesgo de su papel.
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3) A diferencia del mercado
americano, la colocacién de los ti-
tulos se hace utilizando la Bolsa
de Valores.

V. EL MERCADO
MONETARIO: SU
FUNCIONAMIENTO
Y CAMINOS
DE REFORMA

Se han descrito ya los instru-
mentos, las instituciones y los
mecanismos basicos determinan-
tes del funcionamiento del mer-
cado monetario. El cuadro nime-
ro 5 intenta dar una imagen de su
evolucidn en cifras durante los
tres afios y medio ultimos.

Claramente se observa el pre-
dominio de los CRM del Banco de
Espaiia; el rapido incremento de
los PT, desde la modesta cifra de
30.000 millones a finales de 1981
a los mas de 580.000 en noviem-
bre de 1983; destacan también el
fuerte crecimiento de las letras
bursatiles y el del mas moderno
instrumento: los pagarés de em-
presa.

No se ha incluido en el cuadro
un instrumento que en otros mer-
cados monetarios extranjeros
constituye pieza importante: los
certificados de depésito. La razén
es doble: tradicionalmente, los
certificados de depdsito emitidos
por bancos y cajas de ahorros no
han tenido jamas un verdadero
mercado secundario, sino lo que
antes he calificado de seudo-mer-
cado. En otros términos, los emi-
sores, al estar siempre dispuestos
a asegurar la liguidez de sus cer-
tificados a un precio igual o muy
proximo al nominal, han impedi-
do el desarrollo de un mercado
secundario. Podria argliirse que
ésta no es razon suficiente para
excluir a los certificados como

parte del mercado monetario, pe-
ro aqui he preferido atenerme a
los criterios descritos en el apar-
tado primero, y por esa razén no
los incluyo.

Volviendo ahora al funciona-
miento del mercado, ya indiqué
antes su estrecha dependencia
respecto a las decisiones que el
Banco de Espafia adopta en ca-
da momento para controlar la
evolucion de los activos liquidos
o reservas de caja de las entida-
des bancarias. Ese papel de pro-
tagonista del Banco queda sefia-
ladamente marcado por el simple
hecho de que, a 30 de noviembre
de 1983, por ejemplo, el saldo de
CRM en circulacion superaba hol-
gadamente al de todos los restan-
tes instrumentos del mercado
monetario juntos.

El gréafico 1 y el cuadro nume-
ro 6 muestran la evolucion recien-
te de tres y cuatro de los cinco
instrumentos del mercado mone-
tario recogidos en el cuadro nu-
mero 5. Se observara que los ti-
pos de interés de los CRM son los

mas elevados y marcan la pauta
a seguir por los restantes instru-
mentos negociados en el merca-
do.

Ya se ha sefialado antes que tal
hecho era debido fundamental-
mente a la necesidad de financiar
un déficit pablico que ha crecido
muy deprisa y que, ademas, se ha
venido financiando mediante re-
curso al crédito del Banco de Es-
pafia, en lugar de mediante emi-
sion de deuda y la consiguiente
apelacion al ahorro privado. Eillo
ha forzado a nuestro banco emi-
sor a una politica compensatoria
de esa generacion de liquidez,
emitiendo y colocando CRM, en
una tarea de drenaje extraordina-
riamente perturbadora en térmi-
nos de estabilidad y nivel de los
tipos de interés del mercado mo-
netario, y muy costosa en térmi-
nos de cuenta de resultados v,
por tanto, de beneficios del Te-
Soro.

La primera conclusién respec-
to al futuro del mercado moneta-
rio es, por tanto, clara: s6lo una
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4 CUADRO N.° 5 o

EL MERCADO MONETARIO: SALDOS

i {Miles de millones de pesetas) :
EEee— e vy
1

Instrumentos 1980 1981 1982 30-11-83
Certificados de regulacion Moneta- {k
{1 . e s il L s 169,7 526,4 882,4 1.708,1 ?
Pagarés del Tesoro (1) .......... — 30,— 15— 5839 |
Depositos interbancarios (1) {(*} .. 213,8 228,3 431.4 405,2 L
Activos computables en el coeficien- 3
te de inversion ................. 69,8 64,7 94,2 157,1 )
Letras Bursatiles (2) (*) ......... 14,4 52,4 74,9 397 §
Pagarés de Empresas (**) ....... - - 5,1 54, — \*

{1) Se trata de saldos vivos nominales. {

{2) Son letras en circulacion negociadas en el Mercado Bursatil y no el total de las en circulacion E
que, para los afios recogidos en el cuadro, ascendian, respectivamente, 2 36,5; 112,7; 271.6 &
y 278,5 len octubre de 1983) miles de millones de pesetas. E

= (") Octubre de 1983. !
& {**) Autorizados por la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera..

¥
i

i

A - P

JAT T - A " » SIS e S i

330




reduccion del déficit y, por con-
siguiente, de la emision de CRM
impartird una mayor estabilidad a
los tipos, al tiempo que permite
adquirir mayor importancia a
otros instrumentos; especialmen-
te a los Pagarés del Tesoro.

La segunda conclusion es con-
secuencia indirecta de la prime-
ra. A saber, que la evolucion fu-
tura de los mercados existentes
y su ampliacion, tanto en lo refe-
rente al numero de participantes
como de instrumentos, sélo se
conseguird cuando los principa-
les intermediarios financieros —y
me refiero a bancos y cajas de
ahorros— estén interesados en
constituir una segunda linea de li-
quidez —lo cual les permitira ajus-
tarse con mayor flexibilidad a las
variaciones de la politica mone-
taria— compuesta por diferentes
activos, y no exclusivamente por
CRM.

Por dltimo, la ampliacion del
mercado monetario depende en
buena parte de su capacidad pa-
ra atraer el ahorro del publico en
general. Ello se lograra Unicamen-
te si se le ofrecen los instrumen-
tos adecuados en rentabilidad,
riesgo vy plazo. Asi he comenza-
do definiendo el mercado mone-
tario, y éste consequira su autén-
tica carta de naturaleza cuando
responda eficaz y generalmente a
esas tres exigencias. Confiemos
en que sea pronto.
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LOS TIPOS
DE INTERES. ANO 1983
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CUADRO N.° 6

MERCADOS MONETARIOS
Evolucién Tipo de Interés
Noviembre-Diciembre

. e Pacto recompra

{28-11 a 3-12)
. e e e e L L e P s, I e e g R e R R e L e g ]
Medias
° Dia Dia Dia Dia Dia Dia Semana  Mes
:’g@ 28 29 30 1 2 3 Semana anterior anterior
g Préstamos B.E. (medio) ................ — 18,764 — 19,971 20,285 20,362 20,175 19,508 22,772
- CRM 3 meses. Subasta ................ - — 18,814 — — — 18,814 18,971 21,257
CRM-Interbancario
o tTdia ........ .. ... 1929 1941 1936 19,79 20,13 19,98 19,54 13,50 2226
i ® 1SeMana ........iiii s 18,71 18,97 1887 19,47 19,25 19560 18,97 16,01 2224
. ® 1 MES & .. e 18,90 18,99 1886 19,00 19,23 — 18,90 18,57 22,47
® 3 MESES . ... — - 18,33 19,14 19,25 — 18,90 19,88 19,81
Pagarés del Tesoro
e 3 meses: — M. Secundario ....... — 14,432 15,491 14,545 14,412 - 14,548 14,180 14,104
e 6 meses: — Subasta ............. — — — — — — — 14,639 14,523
— M. Secundario ....... — 15,326 14,554 14,069 15,213 — 14,578 14,797 14,910
® ] afio :— Subasta ............. — — - - — — - 16,098 16,103
_ — Secundario ........... - 16,214 16,152 16,291 16,188 — 16,207 16,158 16,121
 Pagarés Bancarios
~ ® 3 MESES ...ttt — — - - - - — — —
® 6 MESES . e ik St HosERe - — 14,936 — 14,778 13,930 — 14,611 14,329 14,825
1 afio ... — — - — - — — — -
Letras de cambio: Bolsa de Madrid
8 B IMESES.. ..o w0 il e . — — 13,987 — 13,631 — 13,932 — 16,432
e 6 meses (M. Primario) ............. - — -— - — - — — =
* 1 afio (M. Primario) ............... — - — - - — — - —
yg Pagarés de Empresa
Bl ° 3meses ..., — 15666 — e = — 15666 — 17,497
& B mesest . i i . s e cuils e — 15,442 - 15,442 — — 15,442 15878 16,355
¢ 1 afio ... . — 16,367 16,341 16,502 16,663 — 16,403 16,592 16,583
‘% PAGARES DEL TESORO: MERCADO BURSATIL
b | {Millones)
Totales
§ Dia Diz Dia Dia Semana Mes Mes ario
i Negociacion: 29 30 1 2 Semana anterior anterior anterior
® Emisionesa 6 meses .......... 1.514 165 1.235 75 2.989 737 3.297 445
e Emisionesa lafo ............ 1.078 561 117 2.418,5 4.164,5 5.679 993156 3.924
TOTAL ............c.... 2.592 716 1.362 24935 7.1683,6 6.416 13.2285 4.369
- e A vencimiento ............... 1.121 216 133 310,65 1.780,5 800 3.336,5 2.365
.............. 1.471 500 1.219 2.183 5.373 5.616 9.8935 2014

NOTAS

(1) Las peculiaridades de nuestro sistema
financiero permiten mayores complicaciones,
en cuya explicaciébn no voy a entrar ahora y
que dan lugar a lo que se ha denominado los

«seudo-mercados». Con este término se pre-
tende aislar a aquellos mercadas secundarios
en los cuales el emisar asegura la liquidez del
activo que él mismo ha emitido, en condicio-
nes tales que ningln otra agente econdémico
esté interesado en negociar en él; tal es el ca-
50 de los «seudo-mercados» de certificados
de depdsito de la mayoria de bancos y cajas

de ahorros y el de bonos de caja de gran par-
te de los bancos industriales. De hecho, pues,
no existe un auténtico mercado secundario.

{2) Cuando este articulo aparezca, el pro-
blema habré desaparecido, al haber dejado de
emitir CRM el Banco de Espafia desde el 1 de
enero de 1984.
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