EL MERCADO
MONETARIO ESPANOL:
EVOLUCION
Y PERSPECTIVAS ()

financieras del Estado.

El mercado monetario ha tenido un desarrollo

bastante espectacular en Espaia durante los Gltimos afos.
Félix Varela analiza en este trabajo su evolucion
—determinada en buena parte por la necesidad de control
monetario— y la forma en que se van generando

los distintos instrumentos, en un contexto liberalizador,
hasta el afo pasado. La expansion de los nuevos

activos por encima de los objetivos fijados por las autoridades
para dicho afio, poniendo en peligro el control monetario,
determind un cambio amplio del sistema

cuya incidencia en el mercado es objeto de analisis.
Finalmente, las notas mas destacadas de la proyeccion futura
del mercado tratan de establecerse sobre la base

de la propia evolucion y de las caracteristicas

que en los Gltimos afios han sido comunes, bien que con
desigual intensidad, a los principales paises:

sensibilizacion a los tipos de interés, expansion de los activos
monetarios, creciente interdependencia,

y expansion de las necesidades

de financiacion del déficit publico. Este Gltimo elemento
probablemente va a ser decisivo en la evolucion del mercado
monetario espafiol en un futuro préximo,

determinando una creciente supeditacion a las necesidades

1 L concepto de mercado de
. dinero puede ser interpre-
“ tado de varias maneras.
Antes de entrar en este estudio,
conviene, pues, sefalar cudl es
el concepto en el que nos cen-
traremos y en qué medida nos
separaremos de él para tratar
de otros ambitos del mercado
financiero, inevitablemente re-
lacionados con el mercado del
dinero.

En una interpretacion muy am-
plia, el mercado de dinero po-
dria incluir todos los instrumen-
tos de deuda, tanto a largo co-
mo a corto plazo, para los que
existe un mercado, asi como

también los mecanismos de cré-
dito bancario; sin embargo, es
mas logico identificar este con-
tenido tan extenso con el con-
cepto de mercado financiero
que con el de mercado de di-
nero. Por el contrario, en una
interpretacion estricta, podria-
mos considerar que dicho mer-
cado incluye soélo los activos
liquidos objeto de negociacion,
que constituyen «cuasi-dinero».
Por altimo, en una tercera posi-
cion, intermedia, se podria con-
siderar que el mercado de dine-
ro estd constituido por los ele-
mentos que entran en nuestra
definicion mas estricta mas el

crédito bancario a corto pla-
zo (1).

Entendemos el mercado mo-
netario en este trabajo en su
sentido estricto. Siguiendo a
Roosa, definiremos el mercado
de dinero como «el mercado ac-
tivo de dinero e instrumentos
sustitutivos del dinero, que las
instituciones financieras y de
otra indole utilizan como fuente
de la liquidez necesaria en su
operativa habitual» (2). Tema
central de nuestra atencion sera
como han ido surgiendo en los
ultimos afios una serie de ins-
trumentos que constituyen «cua-
si-dinero» —vya que pueden con-
vertirse en dinero y son casi
tan seguros como éste—, vy, al
mismo tiempo, permiten obte-
ner una rentabilidad atractiva.
Son instrumentos sustitutivos
del dinero porgue hacen posi-
ble que los diversos sujetos eco-
nOmicos mantengan en dinero
una parte mas limitada de sus
activos de la que hubiesen man-
tenido sin su existencia (3). Co-
mo veremos, en el mercado es-
panol dicha alternativa no siem-
pre esta abierta a todos los su-
jetos, pues existen mecanismos,
como el mercado interbancario,
que so6lo pueden ser utilizados
por los bancos y por otros in-
termediarios financieros; y han
existido activos, como los CRM,
que tenian caracteristicas simi-
lares. Sin embargo, ambos mer-
cados no son absolutamente es-
tancos, de forma que elevadas
diferencias en rentabilidad de
uno a otro, originan, casi inevi-
tablemente, movimiento de fon-
dos entre ambos.

Aunque hayamos definido el
mercado monetario en su sen-
tido mas estricto, es indudable
que existen toda otra serie de
mercados con los que aquél esta
conectado. Nos interesara en
nuestro trabajo la relacién con
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algunos, sea dentro del pais,
como el mercado de crédito ban-
cario interno, o fuera de él,
como el mercado de eurodivi-
sas. A ambos haremos referen-
cia en este trabajo, que se es-
tructurara en cuatro partes. En
la primera de ellas se harad una
breve descripcion de la evolu-
cion de los instrumentos mo-
netarios en Espaia, hasta la ul-
tima modificacion importante,
que tuvo lugar a caballo entre
1983 y 1984. La segunda pre-
tendera explicar por qué esa re-
forma se hizo necesaria y cua-
les son sus caracteristicas basi-
cas. En la tercera describiremos
sucintamente la evolucion de
mercado monetario experimen-
tada en otros paises, con obje-
to de sacar sus caracteristicas
generales. Estas caracteristicas
generales seran empleadas en la
ultima parte del trabajo como
marco de fondo sobre el que se
analizara la evolucion presente
y futura del sistema espainol.

I. EVOLUCION DEL
MERCADO

El estudio de la aparicion y
desarrollo del mercado moneta-
rio en Espafia ha de hacerse re-
ferido a la evolucion de la poli-
tica monetaria y a la actuaciéon
del Banco de Espafa para con-
seqguir sus objetivos en este cam-
po. El mercado de dinero en
Espaiia tiene un origen reciente,
qgue entronca con los nuevos
planteamientos de politica mo-
netaria iniciados a partir de 1973-
1974. Desde entonces, el Ban-
co de Espaiia comenzd a de-
sarrollar una politica tendente a
un control active y continuoc de
la cantidad de dinero, frente a
la politica eminentemente pasi-
va del periodo anterior. El de-

sarrollo de tal politica exigio,
en unos casos, y produjo como
consecuencia, en otros, la crea-
cidn y generalizacion de nuevos
instrumentos monetarios, nece-
sarios para llevar a cabo tal con-
trol o consecuencia del mis-
mo. Veamos esta evolucién de
la politica monetaria y su in-
fluencia en el desarrollo del mer-
cado.

La caracteristica de un largo
periodo que sigue a la guerra
civil, y que llega hasta princi-
pios de los anas 1960, es el de-
sinterés de las autoridades por
la politica monetaria; nada tie-
ne de extrafioc que no se creen
instrumentos para regular la po-
litica monetaria. La prioridad de
la actuacion estatal esta basada
en la financiacion del sector pu-
blico, dentro del cual ocupan
lugar preponderante el INI, la
RENFE y la Comisaria de Abas-
tecimientos. La financiacion se
hace en buena parte con cargo
a la emision de titulos de deu-
da, que son colocados princi-
palmente en la Banca. Estos
titulos pueden pignorarse por
un valor equivalente al 80-90
por 100 de su valor nominal,
permitiendo una financiacion a
bajo coste, en torno al 3 por
100. De esta forma, los bancos
y cajas de ahorros, que consti-
tuian los principales suscripto-
res de tales titulos, obtenian un
mecanismo automatico para pro-
veerse de liquidez en caso ne-
cesario.

Si a esto se afiade que las
autoridades carecian de otros
instrumentos de control tipicos,
como la posibilidad de estable-
cer obligaciones de reserva, y
que los tipos de interés se man-
tuvieron muy bajos para hacer
mas facil la financiacion esta-
tal, el resultado es que las auto-
ridades carecian de todo instru-
mento de control.

Los primeros intentos para
controlar la liquidez iban a ini-
ciar su aparicion a partir de
1957-58, cuando se establecio
la obligacion de mantener todos
los depésitos publicos en el
Banco de Espana y se decidio
no emitir, en el futuro, obliga-
ciones automaticamente pigno-
rables. Con todo, estas medi-
das representaban simplemente
unos primeros pasos para con-
seguir el control, pero éste no
estaba todavia al alcance de la
autoridad monetaria. Por ello,
la instrumentacion de una po-
litica monetaria restrictiva, den-
tro del Plan de Estabilizacion
de 1959, tiene que ser llevada
principalmente a cabo mediante
limitaciones cuantitativas en la
cantidad de crédito. Y aunque
en los anos siguientes, y muy
particularmente con la reforma
bancaria de 1962, se van intro-
duciendo nuevos instrumentos
de control, como el coeficiente
de caja, el coeficiente de fon-
dos publicos o el de liquidez,
dichos instrumentos contintan
sin tener plena eficacia durante
muchos arios, ya que las faci-
lidades para redescontar papel
y para pignorar obligaciones con-
tindan teniendo un efecto pre-
dominante en un momento en
que la politica del Gobierno esta
centrada fundamentalmente en
el desarrollo de la industria de
determinados sectores priorita-
rios. Con esta misma situacion
se va a entrar en la decada de
los afios setenta, pese a que,
a partir de 1959, se da mavyor
importancia al control de la li-
quidez y existe una cierta vo-
luntad de reducir la propocién
de créditos preferentes dentro
del conjunto del sistema.

Los primeros afios de la dé-
cada de los setenta son testigos
de la introduccién de una serie
de medidas importanies, nece-
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sarias para el control posterior
de la liquidez del sistema. Pero
los instrumentos de control mo-
netario que existian (el coeficien-
te de caja y las lineas de redes-
cuento ordinarias) eran instru-
mentos de actuacidén disconti-
nua, completamente insuficien-
tes para combatir las fuertes
variaciones inducidas por los fac-
tores autébnomos (balanza de pa-
gos y presupuesto), que inyec-
taban liquidez a un ritmo des-
medido (4). La creciente preo-
cupacién por el incremento del
ritmo inflacionista es lo que va
a llevar al desarrollo de nuevas
medidas en los afios 1973-74,
que también se verian influidas
por el cambio de la coyuntura
internacional y de la situacion
de nuestra balanza de pagos.
Todo ello origina un cambio en
la politica monetaria espariola,
que se encamina a «proporcio-
nar al Banco de Espana instru-
mentos que le permitieran un
control activo y continuo de la
cantidad de dinero, tras la ex-
periencia negativa de los pri-
meros anos de los setentay (5).
Veamos con mas detenimiento
las medidas que se adoptan y
en qué medida tienen una in-
fluencia trascendente en el de-
sarrollo del mercado del dinero.

En enero de 1973, y como
un instrumento puramente mMo-
netario, aparecen los bonos del
Tesoro. Frente a lo que su nom-
bre puede dar a entender, estos
bonos no tienen como finalidad
la financiacion del Tesoro sino
la regulacibn monetaria por par-
te del Banco de Espana. Dichos
bonos tenian formalmente un
tipo de interés fijo, pero eran
emitidos por el Banco de Es-
pafia a un precio variable, con
lo que se evitaba el problema
técnico gque se le presentaba al
Tesoro de emitir a tipo variable.
Pese a esa flexibilidad, fue de

hecho necesario un acuerdo en-
tre el Banco de Espafia y las
Cajas de Ahorros para que los
bonos cumplieran parcialmente
su proposito (6).

La novedad mas importante
en el terreno monetario, se va
a introducir unos meses mMas
tarde, en julio de 1974, cuando
Se crea un nuevo instrumento,
que son los créditos de regu-
lacion monetaria. Dicho instru-
mento va a ser de gran impor-
tancia en los anos siguientes
ante el fuerte déficit de la ba-
lanza de pagos, que drena liqui-
dez, haciendo necesaria una re-
gulacion continua por parte del
Banco de Espaiia, que inyecte
en el sistema la liquidez precisa.
Tal propoésito lo cumplen los
créditos de regulacion mone-
taria, que nacen primero como
créditos a 7 dias y que, des-
pués, se diferencian en una se-
rie de plazos desde el muy corto
(1 a 2 dias) hasta los tres me-
ses. La forma de asignacion ini-
cial de dichos créditos de regu-
lacién, mediante cantidades pro-
porcionales a los recursos pro-
pios de cada banco, iba a tener
una influencia considerable en
la impulsion del mercado de
depositos interbancarios, forma
en gue aquellos bancos que re-
cibian asignaciones por encima
de sus necesidades de liquidez
podian emplear los recursos ex-
cedentes, que eran utilizados
por otros bancos (7).

El mercado de dinero inter-
bancario encuentra sus antece-
dentes en las operaciones de
depositos realizadas por las ca-
jas de ahorros en los bancos,
que se ven facilitadas por la
elevacion del tipo de interés ma-
ximo autorizado a tales opera-
ciones en 1964 y, sobre todo,
por la liberalizacion de dicho tipo
en 1969. Sin embargo, la abun-
dancia de liquidez de la Banca,

por la existencia de deuda pig-
norable, la no existencia de coe-
ficientes de caja y la ausencia
de una regulacion continuada
de la liquidez, hace que los ban-
cos no tuvieran gran interés en
una buena regulacion de su caja.
Solo con las modificaciones de

| politica monetaria introducidas

en 1973-74 y, en particular, con
la conversion de la periodicidad
del coeficiente de caja en diaria
en 1973 y con la flexibilidad in-
troducida en febrero de 1974,
permitiendo limites maximos y
minimos de oscilacion diaria del
coeficiente, que pasa a referirse
a periodos decenales, el merca-
do va a ir encontrando un des-
arrollo creciente. Este se vera
reforzado por la medida antes
mencionada de la distribucion
de los créditos de regulacion
monetaria en funcion de los re-
cursos propios de los bancos,
variable que en muchos casos
no guarda relacion alguna con
su propia necesidad de liquidez.
Mas tarde, la aparicion de la
banca extranjera en Espafa, en
condiciones que limitan su ac-
ceso a la clientela ordinaria y
hacen del mercado interbancario
una fuente basica de recursos,
le daria consistencia definitiva.

Las modificaciones mas im-
portantes desde el punto de vis-
ta del mercado monetario se ini-
cian a partir de 1977 y se re-
fuerzan a principios de la dé-
cada de 1980 (8). La fecha del
afio 1977 no es arbitraria, ya
que en los Pactos de la Mon-
cloa se mencionaba explicita-
mente el reforzamiento de los
instrumentos de politica mone-
taria y se va a un perfecciona-
miento del sistema basado en
el libre juego de los mercados.
La medida mas importante del
afio mencionado es la aplicacion
del sistema de subasta a los
créditos de regulacion moneta-
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ria; dicho sistema se aplica, al
principio, s6lo de forma parcial,
pero se generaliza en los anos
posteriores. Ademas, en estos
afos, se incorpora a las Cajas
de Ahorros al mecanismo de los
créditos de regulacion, estable-
ciéndose paralelamente una uni-
ficacion del coeficiente de caja
entre bancos y cajas de ahorros.

Medida importante, desde el
punto de vista de su repercu-
sion en los mercados, es la auto-
rizacion por el Banco de Espana
en 1979 de las operaciones de
crédito bancario con tipo de in-
terés variable. Objeto de discre-
pancia, inicialmente, entre ban-
ca nacional y banca extranjera,
dichas operaciones vinieron a
dar consistencia y mayor pro-
fundidad al mercado interban-
cario, respecto de su pasado
inmediato. Por otra parte, en
1979 también se presencio la
aprobacion de la cotizacion de
letras en las Bolsas espariolas,
con lo cual se oficializaba un
mercado de gran importancia,
ya existente con anterioridad sin
la intervencion bursatil. En rea-
lidad, este mercado iba a captar
sOlo una parte de la financia-
cion de esta indole, y entraria
mas tarde en una situacion le-
targica como consecuencia de
medidas de caracter fiscal.

En enero de 1980, ante el
agotamiento del limite del volu-
men autorizado para la emision
de bonos del Tesoro y la per-
sistencia de la necesidad de dre-
nar liquidez, el Banco de Espa-
fia recurrio al expediente de emi-
tir sus propios certificados. Es-
tos certificados del Banco de
Espafia cumplian idéntica fun-
cién que los bonos, pero al ser
emitidos por el propio Banco,
la flexibilidad de su emision era
mayor. El Banco reservo los pla-
zos mas largos (primero, un ano;
luego, un afio y seis meses) para

estos instrumentos y dejo los
plazos inferiores para los bonos
del Tesoro.

Dos afios mas tarde, en abril
de 1982, ambos instrumentos
son sustituidos por los certifi-
cados de regulacibn monetaria
(CRM) que, en régimen de emi-
sion en subastas decenales vy,
excepcionalmente, cuando el
Banco de Espaiia lo juzgare ne-
cesario, introducen no so6lo la
unificacion de anteriores instru-
mentos sino también la nove-
dad de su emision al descuen-
to. Por el lado del drenaje, los
CRM han tenido un protago-
nismo marcado durante los dos
afos escasos de su existencia,
como lo demuestra el hecho
de que su volumen en circu-

“lacion no dejara de crecer a

lo largo de todo el periodo, lo
que, unido a su método de ad-
judicacion, elevoé su coste para
el Banco de Espafia a cotas tan
elevadas que determinaron una
profunda reforma, como resul-
tado de la cual fueron supri-
midos.

Los CRM eran un activo emi-
tido al descuento que solo po-
dia adquirirse por bancos e in-
termediarios financieros, en ge-
neral; no por el publico y em-
presas de otra indole (9). La
emision de los CRM tenia lugar,
normalmente, mediante subas-
tas decenales, siendo después
dichos titulos objeto de nego-
ciacion entre entidades no fi-
nancieras, especialmente como
mecanismo en que instrumen-
tar las cesiones en el mercado
interbancario, evitando el |.T.E.
que, en otro caso, hubiera teni-
do que ser aplicado.

Paralelamente a la introduc-
cion de los CRM, las autorida-
des monetarias tomaron en 1982
una medida de gran importan-
cia para la evolucion futura del

mercado monetario y la finan-
ciacion del déficit puablico: la
apertura a todos los inversores
de los pagarés del Tesoro, que
habian sido creados meses an-
tes, en octubre de 1981, como
un activo cuyo acceso era res-
tringido. En las subastas de pa-
garés, que se realizan habitual-
mente cada 15 dias, puede par-
ticipar cualquier persona que
esté dispuesta a invertir un im-
porte minimo, inicialmente fija-
do en 1.000.000 de pesetas y en
la actualidad rebajado a 500.000
pesetas. Los pagarés suelen emi-
tirse a plazos de 6 y 12 meses.

La importancia de los pagarés
del Tesoro consiste en consti-
tuir un activo monetario de la
mayor calidad, al que tienen
acceso todos los inversionistas.
Con ellos, el publico accede por
primera vez a un instrumento
a corto plazo mediante el que
se financia la deuda del Estado.
Su aparicion fue unida a ciertos
forcejeos entre la Banca y el
Tesoro respecto a la forma de
su colocacion; la decision del
Tesoro de evitar que la coloca-
cion tuviese a la Banca como
canal Unico fue un paso impor-
tante que la experiencia poste-
rior ha revelado como acertado.

Junto con la creacion de ac-
tivos publicos, la evolucion de
los ultimos anos ha mostrado
un desarrollo muy notable de
activos monetarios privados. Por
una parte, se ha desarrollado un
mercado de cierta importancia
en bonos bancarios desde fina-
les de 1978, cuando dichos bo-
nos quedaron exentos de coefi-
cientes. Como consecuencia de
tal exencion, los bancos tuvie-
ron gran interés en fomentar
esta fuente de recursos, para
lo cual fue habitual asegurar

informalmente la recompra del
titulo a la par, en caso de que
su tenedor quisiera liguidar la in-
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version sin esperar al vencimien-
to final. La cantidad total emi-
tida creci6, especialmente des-
de el final de 1981 (299.000 mi-
lones) a mediados de 1983
(448.000 millones en junio de
dicho aino). Desde entonces que-
dé estabilizada, aumentando re-
cientemente por las razones que
expondremos mas adelante.

Otro instrumento privado con
desarrollo importante en los l-
timos afios ha sido la letra con
garantia bancaria, establecida a
través del mecanismo del en-
doso. Este instrumento fue desa-
rrollado inicialmente por la ban-
ca extranjera, que comenz6 a
operar en Esparia a finales de
los afios setenta, cuya regla-
mentacion ponia estrictos limi-
tes a la captacion de recursos
del publico. Esto llevo a dichos
bancos a una fuerte captacion
de fondos a través del mercado
interbancario, lo que, a su vez,
origin6 el desarrollo de opera-
ciones de crédito a tipo flotan-
te, una técnica inicialmente desa-
rrollada en el mercado de euro-
divisas. También origind un es-
fuerzo importante de desinter-
mediacién, colocando en el mer-
cado letras con su garantia. La
colocacion de letras garantiza-
das crecié muy fuertemente, des-
de niveles muy bajos a princi-
pios de 1981 a 374.000 millones
en junio de 1983. Desde enton-
ces ha decrecido considerable-
mente, por los motivos que ex-
pondremos mas adelante, hasta
alcanzar hoy niveles proximos
a una cuarta parte de la cifra
senalada.

Por altimo, sin que esto cons-
tituya una enumeracién exhaus-
tiva (10}, el afio 1983 ha presen-
ciado el desarrollo del mercado
de pagarés de empresa, inicia-
do a finales de 1982, y de las
cesiones de activos con pacto
de recompra. Los pagarés de

empresa constituyen un instru-
mento de desintermediacion ban-
caria, mediante cuya colocacion
en el mercado grandes empre-
sas y entidades, de calidad re-
conocida, pueden obtener fi-
nanciacion directa del publico.
Las operaciones estan respalda-
das por lineas bancarias, que
aseguran la liquidez en el mo-
mento del vencimiento, cualquie-
ra que sea la situacion de caja
de la entidad emisora, pero que
no garantizan a esta tltima, de
forma que el riesgo, en caso
de insolvencia, es afrontado por
el inversionista. Constituye, por
tanto, el intento de desarrollar
un mercado parecido a lo que
es en Estados Unidos, y en al-
gunos otros paises, el mercado
del papel comercial, aunque al-
gunas operaciones parezcan
aproximarse mas al papel co-
mercial del euromercado, que
también se apoya en lineas ban-
carias que aseguran la disponi-
bilidad a largo plazo de los fon-
dos a la entidad emisora, y en
la emision de unos pagarés que
tienen un periodo de amortiza-
cién homogéneo y fijado de an-
temano al principio de la ope-
racion.

El otro mercado que se de-
sarrolldé mucho en 1983 fue el
de cesion de activos con pac-
tos de recompra —lo que en
inglés se denomina repurchase
agreement—, consistente en
vender un activo y simultanea-
mente recomprarlo a un cierto
plazo, inferior al vencimiento.
Esto permite las colocaciones de
fondos a corto plazo ampara-
das por titulos; y hace posible
toda una gama de arbitrajes y
toma de posiciones entre plazos
diferentes del mercado, que con-
tribuyen enormemente a su flui-
dez operativa y a su coherencia.
A través de este mecanismo, los
intermediarios financieros han

podido satisfacer en buena par-
te la mayor preferencia del pi-
blico por activos liquidos a cor-
to plazo, una de las caracteris-
ticas de la evolucion de los mer-
cados financieros en tiempos re-
cientes, tanto en Espafia como
en el extranjero.

II. LOS PROBLEMAS
DE CONTROL
MONETARIO Y LA
TRANSFORMACION
DEL MERCADO
DE DINERO 1983-84

La evolucién del mercado des-
crita da una idea de que:

1.° Esparfia no ha estado aje-
na al proceso general de trans-
formacion del mercado moneta-
rio y de desintermediacion de la
Banca.

2.° Aungue dicho proceso
arranca de principios de los se-
tenta, ha habido aceleracion
fuerte a principios de los ochen-
ta, con aparicion de nuevos ins-
trumentos y nuevos intermedia-
rios.

Hemos interrumpido nuestra
descripcion de la evolucion ge-
neral del mercado aproximada-
mente hacia mediados del afio
1983, aungue hemos hecho al-
guna referencia al freno puesto,
a partir de entonces, al rapido
desarrollo experimentado por
instrumentos como los bonos,
las letras avaladas o los pagarés
de empresa. La razon de inte-
rrumpirla se debe a la gran im-
portancia del cambio introduci-
do en 1983, que rompe la evo-
lucién experimentada por el mer-
cado monetario en estos Glti-
mos afos y crea las bases de
su nueva estructura, cuya re-
glamentacién juridica se ha ins-
trumentado a principios de 1984.
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Ello justifica que tratemos de
explicar por qué surge tan dras-
tico cambio, antes de entrar en
las caracteristicas del nuevo sis-
tema que se estd instrumen-
tando.

Como ya hemos sefalado, la
experiencia vivida por Espaia
en los Gltimos afios se inscribe
dentro de una tendencia gene-
ral de todos los paises a la trans-
formacion de los mercados mo-
netarios y a la desintermediacion
bancaria. Dicha tendencia ha
planteado en todos los paises
problemas de instrumentacion
de la politica monetaria. Las
modificaciones de los mercados
monetarios son lo suficiente-
mente importantes como para
condicionar la eficacia de la po-
litica monetaria y cuestionar la
estabilidad de algunas de las
variables-objetivo en que tal po-
litica se ha basado en el pasa-
do. Todo esto esta llevando, en
los paises con mercados finan-
cieros desarrollados, a un grado
elevado de ambigiuedad de las
definiciones de M2 y M3, frente
a los conceptos bastante bien
delimitados de hace pocos anos;
y. sobre todo, ha originado la
necesidad de definir conceptos
mas amplios de liguidez que in-
cluyan no solo la M3 sino los
nuevos instrumentos financie-
ros a corto plazo, que consti-
tuyen a un tiempo instrumentos
de inversion, con tipos de inte-
rés relacionados con el merca-
do, e instrumentos que, llegado
el momento, pueden emplearse
para realizar pagos. Esta vague-
dad de la barrera entre unos
y otros, primeramente aprecia-
da en el mercado de eurodivi-
sas, se ha extendido a los mer-
cados nacionales y es objeto de
preocupacion seria por parte de
las autoridades monetarias de
los principales paises. Conviene
sefialar que la definicién de va-

riables - objetivo mas amplias,
no resuelve del todo el proble-
ma planteado. En primer lugar,
porque las variables mas am-
plias son mas dificiles de in-
fluir. Pero, sobre todo, porgue
la capacidad de utilizar los nue-
vos activos como dinero, varia
en el curso del tiempo, tendien-
do en general a aumentar con
el desarrollo de los nuevos ins-
trumentos y de sus mercados
secundarios.

En Espaiia, el desarrollo del
mercado monetario, y la crecien-
te utilizacion de sus instrumen-
tos por el puablico, puede ya
apreciarse en el curso de la se-
gunda mitad del afio 1982. Pero
es sobre todo en 1983 cuando
la divergencia entre la evolucion
de tales activos y la de los com-
ponentes de la M3 adquiere im-
portancia, especialmente cuan-
do, en el segundo trimestre, las
autoridades monetarias tratan
de controlar la cantidad de di-
nero, que habia crecido por en-
cima del objetivc en los tres
primeros meses. El resultado de
su actuacion es una subida fuer-
te de los tipos de interés a corto
plazo, lo cual incentiva la crea-
cion de activos liquidos de ca-
racter monetario por dos razo-
nes: desde el punto de vista del
publico, los tipos de interés mas
altos significan que se puede
obtener una retribucion mas ele-
vada del mantenimiento de tales
activos, frente al menor dina-
mismo remunerativo de las for-
mas tradicionales de mantener
liquidez; desde el punto de vis-
ta de la Banca, la elevacion de
los tipos crea incentivos para
desarrollar instrumentos gue elu-
dan los coeficientes, como eran
los nuevos activos monetarios.

Nada tiene de extraino, pues,
que cuando las autoridades mo-
netarias tratan de controlar la

liguidez en el segundo trimestre
de 1983, pronto consiguen una
caida drastica en el ritmo de
crecimiento de la M3, mientras
los otros activos liquidos en ma-
nos del publico contintlan ex-
pandiéndose rapidamente, agu-
dizandose el diferencial en la
evolucion de ambos, que ya
habia empezado a marcarse en
la segunda parte de 1982. De
esta forma, aunque el ritmo de
crecimiento de la M3 cae mar-
cadamente, el crecimiento de
una nueva variable mas amplia,
designada por el Banco de Es-
pana como Activos Liquidos del
Pablico (ALP), que comprende
la M3 vy los otros activos mo-
netarios en manos del publico,
disminuy® de forma menos mar-
cada, insuficiente para conseguir
el objetivo pretendido.

La preocupacién por el con-
trol de la liquidez, mas que por
la rapidez del proceso de desin-
termediacion bancaria, llevdé a
las autoridades monetarias a in-
tentar frenar el crecimiento ex-
cesivo de los nuevos activos
liquidos. La intencion final fue,
desde el principio, establecer una
nueva reglamentacion de coefi-
cientes que les afectara, elimi-
nando uno de los incentivos a
su crecimiento. En ese propoOsi-
to, los deseos de las autorida-
des monetarias coincidian con
los de la banca espaiiola, que
vela los nuevos instrumentos
como una creacion de la banca
extranjera y de otros interme-
diarios financieros, que habian
entrado en competencia con su
tarea intermediadora. Conviene
cbservar que, en general, su
participacion en dichos instru-
mentos se habia producido una
vez creados, mas por la nece-
sidad de participar en la expan-
sion de los nuevos mercados
ague como algo pretendido vo-
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La coincidencia de propositos
—aungue por motivaciones muy
distintas— llevaba a una nueva
reglamentacion de coeficientes.
Pero ésta exigia un tiempo de
elaboracion durante el cual —se
ha visto a posteriori— era ne-
cesario tener en cuenta factores
tan diversos como las necesi-
dades de financiacién del Te-
soro en 1984 y las exigencias
de rendimientos minimos de los
activos publicos en las carteras
de la Banca, de forma que ésta
pudiera mantener su rentabili-
dad y desempefiar sin menos-
cabo el importante papel nacio-
nal e internacional que le co-
rresponde. Por ello, las medidas
inicialmente adoptadas se pro-
dujeron a través de instruccio-
nes cursadas por las autorida-
de monetarias durante el vera-
no, para que se cortara la emi-
sioén o el crecimiento, segun los
casos, de los nuevos activos li-
quidos.

El resultado de tal actuacion
no se hizo esperar. Mientras el
crecimiento de los activos cua-
si-monetarios del publico habia
jugado un papel muy destacado
en los dos primeros trimestres
del aio, su aportacion en el ter-
cer trimestre fue pequefa y en
los meses de octubre-diciembre
fue negativa. Como ya hemos
sefialado, el instrumento con una
caida mas espectacular ha sido
la letra con garantia bancaria.

El nuevo sistema de coefi-
cientes no encontrara su desa-
rrollo legal hasta finales de 1983
y principios de 1984. No entra-
remos aqui en su analisis, que
solo nos interesa en la medida
en que afecte a la generacion
de activos monetarios. En ese
sentido, lo mas importante es
la exclusion de coeficientes de
los pagarés del Tesoro o de los
fondos obtenidos mediante la
cesion temporal o permanente

de los mismos. Esta exencion
de coeficientes hace posible la
utilizacién de los pagarés del
Tesoro como instrumento mo-
netario, con importancia crecien-
te dentro del sistema, siempre
que se confirme la no obliga-
cion de retencion a cuenta de
los impuestos sobre la renta y
sociedades, exclusion que fue
anticipada por un Decreto de 4
de enero pasado. El sistema que
ha salido de la nueva reglamen-
tacion aparece todavia muy di-
ficil de enjuiciar, tanto porque
Su normativa no aparece com-
pleta en algunos aspectos, como
porgue es hecesario un tiempo
de rodaje para ver cual sera su
funcionamiento y, por qué no
decirlo, cuales seran las defen-
sas y mecanismos de acomodo
que se crearan. Como sefiala
Silber (11), la innovacién finan-
ciera resulta a menudo un sub-
producto de las regulaciones,
ya que surge al tratar de eludir
las restricciones creadas por
éstas.

Pero, si algo parece asegura-
do dentro del sistema, es el pa-
pel central que desempefiaran
los pagarés del Tesoro, dentro
de los cuales se pueden dife-
renciar tres tipos de instrumen-
tos desde la perspectiva actual:

1.° Los pagarés derivados de
la subasta realizada a fin de afio,
por valor de 660.000 millones de
pesetas, al 15,805 por 100. Lo
importante de esta subasta no
es su importe, sino el hecho de
que fuera absorbida por el Ban-
co de Espaia, convirtiendo cré-
dito concedido al Tesoro en pa-
garés. Esto da al Banco de Es-
pafia una capacidad de drenaje
de liquidez, siempre que esté
dispuesto a comercializar dichos
pagarés a los tipos que exija el
mercado, logicamente con un
descuento mayor que el obte-
nido en el momento de la emi-

sibn. El Banco ha aumentado
posteriormente esta cartera en
dos subastas y ha comenzado
a ceder estos pagarés a plazos
que han oscilado entre quince
dias y tres meses y a tipos que,
en ocasiones, eran los de mer-
cado y, en otras, reflejaban la
orientacion que el Banco de Es-
pafia trataba de imprimir al mer-
cado en ciertos momentos. Es-
tos primeros balbuceos parecen
indicar la intencion de la autori-
dad monetaria de desarrollar un
auténtico mercado abierto, a
través del cual regular la ligui-
dez del sistema. Es prematuro
aventurar un juicio sobre la via-
bilidad de este proyecto, aun-
que no esté de mas sefialar que
faltan algunas condiciones ne-
cesarias para que funcione un
mercado de este tipo: insufi-
ciente volumen de la cartera
del Banco de Espafia, mayor
coordinacion de la politica fiscal
y monetaria, y desarrollo de las
entidades y mecanismos espe-
cializados.

2.° Los pagarés derivados
de la subasta extraordinaria del
28 de enero pasado. Esta su-
basta tenia como principal obje-
to sustituir los CRM que iban
a ir venciendo decenalmente du-
rante los cuatro primeros me-
ses de este afio, que no podian
tener continuidad en el mismo
instrumento, cuya nueva emi-
sibn habia desaparecido. La su-
basta se hizo a un tipo previa-
mente establecido, calculado de
forma que asegurase una renta-
bilidad adecuada para estos ac-
tivos que forman parte del coe-
ficiente. Pero nada asegura que
las cantidades solicitadas sélo
sirvan para ese fin y parece pro-
bable que una parte pueda ser
utilizada para su comercializa-
cion en el mercado. La cantidad
global prevista en esta subasta
fue de 1,7 billones de pesetas
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y el tipo de descuento del 15,76
por 100.

3.° Los pagarés que vayan
siendo emitidos en las diversas
subastas ordinarias. Aunque no
es posible tener seguridad al-
guna sobre los tipos a que se
emitiran, las expectativas inme-
diatas son favorables a una re-
duccion de los tipos, como con-
secuencia de la logica tendencia
del Tesoro a reducir su coste
y del relativo desahogo en que
quedd la financiacion del Te-
soro tras la modificacion de los
coeficientes y el gran importe
de pagarés ya colocado.

Hay una funcion adicional de
los pagarés cuya importancia no
es posible todavia valorar: su
utilizacion como instrumento en
el mercado interbancario. La apli
cacion desafortunada del 1.T.E.
a los depodsitos interbancarios
hizo que la practica totalidad
de las operaciones en dicho mer-
cado se vinieran haciendo con-
tra CRM, como cesién con pac-
to de recompra de dichos ins-
trumentos. La desapariciébn en
curso de los CRM, ha hecho
volver al mercado al mecanis-
mo de los depositos puros, lo
cual significa un coste fiscal que
para un tipo de interés del 15
por 100, significa un 0,60 por
100, aparte de una limitacion
en los montos que pueden ob-
tener las entidades con menos
garantia. Parece logico que en
el futuro se empleen los paga-
rés del Tesoro para la instru-
mentacion de tales operaciones.
Pero ello so6lo se hara si la dife-
rencia de tipos de interés entre
el mercado interbancario y los
pagarés es lo suficientemente
pequefia para que resulte mas
favorable este instrumento que
el pago del I.T.E., o si el Banco
de Espafia se decide a drenar
liguidez mediante la puesta en
circulacion de pagarés que es-

tan en sus manos, naturalmente
a tipos de interés relacionados
con el mercado monetario. Esto
ultimo ha sucedido por primera
vez en marzo de 1984.

Con independencia de los pa-
garés del Tesoro, los principales
instrumentos del mercado mo-
netario sufriran, en una medida
u otra, la influencia de los coe-
ficientes. Parece, asi, probable
que la rapida caida de las letras
con garantia bancaria, sea se-
guida por los bonos bancarios
y otros instrumentos sometidos
al juego de los coeficientes. Los
pagarés del Tesoro sustituiran
en buena medida a tales instru-
mentos y habrd una fuerte ex-
pansion de otros no sometidos
a coeficiente, como los paga-
rés de empresa. Tal expansion
serd mayor si el Tesoro con-
sigue reducir el costo de su fi-
nanciacion mediante los paga-
rés. El otro instrumento mone-
tario en franca expansion sera
la cesibn de activos con pacto
de recompra, que viene a satis-
facer la demanda del publico
por activos a muy corto plazo,
ofreciendo una rentabilidad atrac-
tiva.

Ill. EVOLUCION DEL
MERCADO Y DE LA
INTERMEDIACION
EN UN CONTEXTO

INTERNACIONAL

En el epigrafe anterior hemos
visto la evolucion registrada en
Espafia durante los Uitimos afios,
que ha venido marcada por un
apreciable desarrollo de la desin-
termediacién bancaria. Ese pro-
ceso se ha visto conmociona-
do por la profunda modificacién
de todo el sistema monetario,
introducida entre 1983 y 1984,
cuyas implicaciones mas inme-

diatas ya hemos mencionado.
A partir de aqui tendremos que
analizar su evolucion futura,
lo que necesariamente consti-
tuye un ejercicio mas dificil y
arriesgado. Tal analisis tiene que
partir de las caracteristicas del
sistema financiero espafiol y su
evolucion reciente; pero, al mis-
mo tiempo, ha de enmarcarse
dentro de la evoluciébn general
de la intermediacion financiera
en los principales paises del
mundo. En éste, como en otros
aspectos de nuestra realidad
econdmico-social, mirar lo que
esta sucediendo en otras eco-
nomias mas avanzadas no cons-
tituye un ejercicio estéril, sino
gue nos ayuda a reflexionar so-
bre el horizonte previsible del
sistemma monetario espaiiol, in-
serto dentro de unos mercados
financieros que en las ultimas
décadas han mostrado una cre-
ciente tendencia a la interde-
pendencia.

Los ultimos diez o quince afios
han significado un drastico cam-
bio en los mercados monetarios
y en el papel que la Banca juega
en la intermediacion financiera
en los principales paises del mun-
do. Ese proceso de cambio, que
se ha acelerado marcadamente
en los Gltimos 4 6 b afos, esta
obligando a replantear el fun-
cionamiento econémico de toda
la tarea de intermediacion finan-
ciera, y ha hecho considerable-
mente mas complicada la ac-
tuacién de las autoridades mo-
netarias en los principales pai-
ses (12). Veamos en qué con-
siste dicha transformacion y
cuales son sus caracteristicas
mas generalizadas.

En primer lugar, se ha agudi-
zado la dependencia de los ban-
cos de fondos tomados del mer-
cado financiero en condiciones
competitivas. Hasta mediados
de los sesenta, los bancos uti-
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lizaban como fuente de liqui-
dez casi Unica los depositos a la
vista y a plazo; e incluso es-
tos Gltimos dependian en escasa
medida de los tipos de interés
del mercado. Durante los anos
setenta, se ha producido una
dependencia creciente de los re-
cursos obtenidos en el mercado.

La politica de captacion de
pasivo en condiciones de mer-
cado fue desarrollada inicial-
mente en el mercado de euro-
divisas. Mientras en los merca-
dos nacionales los bancos es-
taban acostumbrados a captar
la mayor parte de sus recursos
sin coste o con coste irrelevan-
te, en su actuacion en eurodi-
visas siempre han tenido que
obtenerlos a precio de mercado:
todos los fondos son retribui-
dos y muy sensibles a las va-
riaciones de los tipos de inte-
rés. Lo que empezo en el mer-
cado de eurodivisas —mas exac-
tamente en el de eurodélares—
iba a extenderse a finales de
los sesenta a la economia ame-
ricana, como consecuencia de
la politica anti-inflacionista de
sus autoridades; y después a
otros paises en los setenta, agu-
dizandose el proceso a princi-
pios de los ochenta.

Una caracteristica financiera
de los afos setenta es que los
bancos han tenido que ir com-
pitiendo crecientemente en la
captacion de fondos con otras
entidades, que han emitido nue-
vos activos financieros que, o
bien no existian con anteriori-
dad, o so6lo existian en térmi-
nos limitados y sin la fluidez
operativa que les otorgara la
necesaria liquidez. Detras de
esta evolucién hay una diver-
sidad de factores entre los cua-
les el mas importante es, sin
duda, el elevado nivel de tipos
de interés que ha predominado
durante dicho decenio y, sobre

todo, al principio de los afos
ochenta. La coincidencia de di-
cho nivel elevado — cualesquiera
que hayan sido sus oscilacio-
nes— con la extension y gene-
ralizacion de métodos informa-
ticos de controlar los fondos
de caja ha llevado a limitar los
recursos inactivos mantenidos
para este fin, al mismo tiempo
que se desarrollaban instrumen-
tos monetarios que podian sa-
tisfacer la necesidad de liqui-
dez y permitian beneficiarse de
la alta rentabilidad. En términos
simplistas, podriamos decir que
los recursos en caja, manteni-
dos en forma estéril, han que-
dado limitados a las necesida-
des inmediatas por el motivo
de transaccion, mantenidas muy
ajustadas por el desarrollo de
técnicas basadas en la informa-
tica; mientras que los recursos
acumulados temporalmente,
pendientes de su utilizacion para
transacciones, y los mantenidos
por el motivo de precaucion pue-
den emplearse en el mercado
monetario, permitiendo obtener
una rentabilidad alta, al inver-
tirse en los nuevos instrumen-
tos monetarios cuyo uso se ha
extendido.

Esta evolucion tiene un ca-
racter muy generalizado en todo
el mundo, pero su intensidad,
asi como €l tipo de instrumen-
tos utilizados y quién tiene ac-
ceso a los mismos depende en
gran medida del pais, sus regu-
laciones legales y la riqueza y
extension de sus mercados fi-
nancieros. El maximo desarrolio
ha correspondido a los paises
anglosajones, y en especial a los
Estados Unidos, donde ha coin-
cidido la existencia de un mer-
cado monetario tradicionalmen-
te importante con sustanciales
limitaciones a la captacion de re-
cursos por parte de la Banca
que, en los ultimos afos, han

ido desapareciendo (13). En Ca-
nada, por el contrario, el pro-
ceso de innovacion financiera
se ha centrado fundamental-
mente en la Banca (14). En el
continente europeo, algunos pai-
ses han mostrado un crecimien-
to menos rapido de los activos
monetarios, si bien los fuertes
déficits piblicos de los dltimos
anos han exigido grandes voll-
menes de financiacion, en oca-
siones logrados mediante el de-
sarrollo de nuevos activos a cor-
to plazo.

Aunque sus modalidades es-
pecificas varien con los paises,
el desarrollo de los mercados
monetarios y la elevacion y va-
riabilidad de los tipos de interés
ha producido en todos ellos una
modificacion fundamental: el
aumento del coste y de la sen-
sibilidad al tipo de interés del
pasivo de la Banca. Ello ha dado
lugar a un cambio importante
en la politica bancaria: mientras
en los ahos sesenta éesta se cen-
traba fundamentalmente en la
gestion del activo, hoy una bue-
na politica de pasivo es funda-
mental para determinar la com-
petitividad y rentabilidad del
banco. Ni que decir tiene que
ello es también aplicable, toda-
via en mayor grado, a otros
intermediarios financieros; pero
mientras los intermediarios fi-
nancieros no bancarios siempre
han sido sensibles a los tipos
de interés pagados por los re-
cursos, en la Banca tal sensi-
bilidad es, en buena parte, un
desarrollo de los afios setenta,
agudizado a principios de los
ochenta. La marcada elevacién
de los tipos de interés y su fluc-
tuacién, mucho mas intensa que
en ningun periodo precedente,
han determinado la alta sensibi-
lidad de los fondos a los tipos
de interés, lo que hace decisiva
una adecuada politica de pasivo
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por parte de la Banca. El de-
sarrollo del mercado monetario
ha sido un fenémeno claramen-
te interrelacionado con este he-
cho. Por una parte, el desarro-
llo de los nuevos instrumentos
y la mayor profundidad de sus
mercados secundarios han per-
mitido crear una alternativa va-
lida al mantenimiento de liqui-
dez bajo forma de depoésito; de
aqui el aumento de la sensibi-
lidad a los tipos de interés del
pasivo bancario. Pero, al mismo
tiempo, la Banca, cuyo costo de
pasivo se ha hecho mas depen-
diente del tipo de interés, ha
tenido que desarrollar modali-
dades de crédito que introduje-
ran en su calculo el coste de
los recursos a corto plazo; de
ahi el extraordinario desarrollo
de las operaciones a tipo flotan-
te, generalizadas en todo el
mundo y muy especialmente en
aquellos paises con alto nivel
de inflacion.

Por ello, la segunda caracte-
ristica de la evolucion del sis-
tema financiero que queremos
destacar es la generalizacion de
los préstamos a tipos de interés
flotantes. De nuevo aqui el ori-
gen hay que encontrarlo en el
mercado de eurodivisas. La de-
pendencia, practicamente total,
de los recursos ajenos retribui-
dos hizo que los bancos que
operaban en el mercado de
eurodolares tuvieran que desa-
rrollar la técnica de los tipos
de interés flotantes para poder
facilitar préstamos a medio pla-
20 sin incurrir en riesgos inso-
portables. Este mecanismo se
ha extendido a los sistemas
bancarios nacionales, donde la
practica de los tipos de interés
fiotantes se aplica a la gran ma-
yoria de las operaciones ban-
carias.

Cabe sefalar que esta ten-
dencia ha estado en los Gltimos

anos reforzada por la aparicién
creciente de obligaciones a tipo
flexible. De nuevo aqui el desa-
rrolio en los mercados de euro-
divisas ha precedido a la evo-
luciébn en los mercados nacio-
nales. En estos ultimos, la ele-
vacion de los tipos de interés
a principios de la presente dé-
cada, y la preferencia de los in-
versionistas por instrumentos a
corto plazo, han conducido a la
emision en cuantias crecientes
de titulos a tipos flotantes, que
han adquirido una importancia
de la que antes carecian.

Un tercer aspecto que con-
viene destacar es el extraordi-
nario crecimiento de los instru-
mentos financieros. Especial-
mente en los Gitimos afos, se
han creado nuevos instrumen-
tos y desarrollado extraordina-
riamente otros existentes, como
el mercado de papel comercial
en los Estados Unidos, las letras
del Tesoro italianas o las cesio-
nes de titulos con pacto de re-
compra en Japo6n. Esta evolu-
cion ha ido generalmente unida
a un gran desarrolio de los mer-
cados secundarios, que han ex-
pandido fuertemente sus tran-
sacciones, permitiendo a los te-
nedores de activos un grado de
liguidez hasta ahora desconoci-
do. Todo ello ha permitido un
crecimiento sin precedentes de
la financiacién a través de los
mercados, donde existe una re-
lacion directa entre prestatarios
y prestamistas, frente a la inter-
mediacion a través de institu-
ciones bancarias, lo cual reduce
normalmente las diferencias en-
tre los precios de oferta y de-
manda de cualquier activo. El
desarrollo de los mercados pri-
mario y secundario de titulos ha
originado una gran expansion
de los instrumentos objeto de
transaccion, conduciendo a una
diversificacion de las carteras

mantenidas por los inversionis-
tas, al mismo tiempo que a una
mayor preferencia por la liqui-
dez. En cuanto a los prestata-
rios, el desarrollo del mercado
ha conducido a unas mejoras
manifiestas en el endeudamien-
to de las entidades mas cualifi-
cadas, al permitir una alternati-
va al crédito bancario, a un
coste generalmente inferior.

Como cuarta caracteristica,
nos parece que se aprecia una
internacionalizacion creciente de
los mercados monetarios nacio-
nales. El desarrollo de éstos, en
extension y profundidad, ha ido
unido a una evoluciébn paralela
de los mercados de divisas cla-
sicos, especialmente desde que
el sistema de la flotacion de los
tipos de cambio se ha genera-
lizado. La expansion de los mer-
cados de eurodivisas ha contri-
buido a ello, al crear un canal
de conexion permanente que
permite apravechar las posibi-
lidades de arbitraje con gran
perfeccion. La diversificaciéon y
creciente profundidad de los
mercados de activos financieros
esta jugando un papel cada vez
mas pronunciado en esta inter-
conexion entre mercados mone-
tarios que aparece, cada vez
mas, como un hecho patente
que juega también un papel re-
levante en los mercados de
cambios.

Un ultimo factor que debe ser
subrayado es el extraordinario
desarrollo de los déficits publi-
cos a partir de finales de los
afos setenta, que ha llevado a
potenciar la innovaciéon finan-
ciera, sea directamente, desarro-
llando nuevos instrumentos, o
indirectamente, a causa del ele-
vado nivel de tipos de interés
que ha inducido. En algunos
casos, las exigencias de finan-
ciacion estatal son de tal enver-
gadura gue han llevado a un
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creciente grado de dependencia
de los mercados respecto a la
instrumentacion de la deuda pu-
blica, con todas las connota-
ciones negativas que tiene tal
dependencia.

IV. ALGUNAS IDEAS
SOBRE LA
EVOLUCION
PREVISIBLE
DEL MERCADO
MONETARIO

La evolucion de los Gltimos
afnos muestra un desarrollo apre-
ciable del mercado monetario
espaiiol, que guarda un cierto
paralelismo con lo sucedido en
otros paises durante los anos
setenta. Evidentemente, en ese
desarrollé influyd la existencia
de la normativa relativa a coefi-
cientes de depositos bancarios,
que contribuy6é a impulsar ins-
trumentos monetarios alternati-
vos que no se veian afectados
por ellos, potenciando la inno-
vacion financiera.

Los Gltimos meses han signi-
ficado un brusco corte en dicha
evolucion. Las recientes nece-
sidades de financiacion del Te-
soro y el deseo de reducir su
coste financiero, especialmente
para el Banco de Espana, han
coincidido con el deseo de los
bancos de cercenar el rapido
crecimiento de unos mercados
monetarios en los que estaban
sometidos a la dura competen-
cia de otros intermediarios fi-
nancieros, incluida la banca ex-
tranjera. Los mercados mone-
tarios vinieron a constituir alter-
nativas de desintermediacion
bancaria, introduciendo una gran
competitividad en un sector poco
afectado por sobresaltos hasta
finales de la Gltima década. El
resultado de las medidas adop-

tadas entre 1983 y 1984 ha sido
el establecimiento de un nuevo
sistema, cuyas perspectivas in-
mediatas hemos tratado de deli-
near en el apartado ll, aun a
sabiendas de lo precario del cua-
dro trazado, al predominar las
dudas sobre el desarrollo del
nuevo sistema y, especialmen-
te, sobre la evolucion que pue-
de experimentar como conse-
cuencia de las reacciones inna-
tas de cualquier mercado a elu-
dir las nuevas restricciones.

En este epigrafe nos centra-
remos, mas que en la evolucion
inmediata, derivada de la regla-
mentacién reciente, en la evo-
lucion general de nuestros mer-
cados monetarios, dentro del
cuadro méas amplio de la que
estan teniendo dichos mercados
en otros paises. Consideraremos,
eso si, las modificaciones intro-
ducidas recientemente en cuan-
to sea claro que puedan influir
en las perspectivas a mas largo
plazo. Pero entendemos que ese
desarrollo a largo plazo se ins-
cribira dentro de la tendencia
internacional al desarrollo de los
mercados financieros, si bien con
caracteristicas especificas, como
las derivadas del elevado déficit
presupuestario. Por ello, para
anaglizar la evolucion del sistema
monetario espafnol, nos basare-
mos, como término de referen-
cia, en las caracteristicas gene-
rales de la evolucion registrada
por otros paises, que hemos
explicitado en el apartado ante-

-rior, para después introducir los

aspectos caracteristicos de la
evolucion espanola.

Como hemos visto, la prime-
ra de las caracteristicas de la
evolucion financiera experimen-
tada en los dltimos anos, en
parte consecuencia del desarro-
llo de los mercados monetarios,
es el incremento del volumen
de recursos obtenidos por los

bancos a tipos de mercado vy
la logica sensibilidad de tales
fondos a los tipos de interés.
Esta situacion es igualmente de-
tectable en Espafia, y ademas
se ha producido de una manera
muy aguda, al haberse concen-
trado el proceso en unos pocos
anos, desde finales de los afios
setenta, y especialmente a prin-
cipios de la actual década. La
banca espafiola tenia una posi-
cion muy comoda hace 10 a
15 afios, con un coste de pasi-
vo muy reducido que le permitia
dar créditos a tipos de intefes
bajos en términos reales, man-
teniendo, sin embargo, un mar-
gen de beneficio elevado res-
pecto de instituciones similares
de otros paises; ademas la fi-
nanciacion a bajo coste que
otorgaba permitia el desarrollo
de grupos empresariales ligados
a ella institucionalmente y, en
ocasiones, por vinculos perso-
nales con sus dirigentes. Esta
situacion ha cambiado dramé-
ticamente en los Gltimos arios,
durante los cuales se han intro-
ducido niveles crecientes de
competitividad dentro del sis-
tema financiero y se han des-
arrollado instrumentos de ca-
racter monetario que represen-
tan un mecanismo de captacion
de fondos alternativos de la Ban-
ca, emitiendo activos que ofre-
cen un alto grado de liquidez.

Naturalmente que todo elio
no podia dejar de tener un efec-
to importante en la actividad
bancaria, que ha afectado a to-
dos en general, pero muy espe-
cialmente a aquellos bancos que
se habian desarrollado en los
ultimos decenios, al calor de la
facil y confortable funcion ban-
caria de los aios anteriores.

Aparte de la situacion trau-
mética que tal evolucion ha ori-
ginado sobre un ndmero ele-
vado de bancos —algunos de
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dimension importante—, hay sin
duda aspectos en los que este
desarrollo del mercado de dine-
ro tiene efectos sobre todos los
bancos y sobre la forma en que
tales bancos conduzcan sus ne-
gocios en el futuro. Como ya
hemos sefialado, en unos afios
se ha pasado de un coste de
pasivo reducido a un coste méas
elevado. Es indudable que ello
ha aumentado los costes ban-
carios y parece probable que
los sigan aumentando en el fu-
turo; pero no se puede deducir,
de manera simplista, tal incre-
mento de la cifra que resultaria
de establecer la diferencia entre
el coste anterior y el presente
o futuro. Los bancos que tie-
nen recursos baratos se ven im-
pulsados a prestar servicios gra-
tuitos o por debajo de coste,
a desarrollar camparias publici-
tarias que pueden carecer de
sentido en otra situacion, y a
realizar toda una serie de pagos
no compensados, cuyo coste en
Estados Unidos ha sido estimado
por Taggart y Spellman en un
40 6 50 por 100 de la diferencia
con los tipos de interés pasivos
que hubieran tenido que pagar
los bancos para competir con
otros (15). Es actualmente una
tendencia claramente estableci-
da en otros paises —que ya se
ha iniciado en Espafia, aunque
esta todavia lejos de su gene-
ralizacion— el cobro de los ser-
vicios prestados por los bancos
que, o no se cobraban, o esta-
ban compensados en cuantias
muy inferiores a su coste. Una
Banca que disfruta de dinero
barato puede prestar servicios
gratuitos a sus tenedores; una
Banca que tiene que competir
activamente por los fondos con
otros intermediarios financieros
y. sobre todo, con mercados
monetarios que ofrecen rentabi-
lidades atractivas, no puede per-
mitirse este lujo.

Otro aspecto claro en que la
evolucion actual tiene que re-
percutir sobre la Banca es en
la amplitud de la red bancaria.
Logicamente, este aspecto de-
bera producir efectos muy mar-
cados en nuestro pais porque
fue también muy exagerada la
tendencia a crear sucursales al
amparo de los confortables mar-
genes que permitian equilibrar
las cuentas de una nueva ofi-
cina con una cifra de pasivo
muy baja respecto a otros pai-
ses. El proceso sin duda se ha
iniciado ya, pero también esta
muy lejos de llegar a los limites
a que debe de conducir la men-
cionada evolucion del coste del
pasivo, con independencia de la
que pueden tener otros costes
bancarios.

Todas éstas no son sino con-
secuencias importantes de un
hecho fundamental: la creciente
sensibilizacion de los pasivos de
la Banca a los tipos de interés.
Es un proceso que en Espafia
se ha iniciado tarde, pero con
gran fuerza. Y, sobre todo, es
un proceso que en los proximos
anos continuara, originando una
extension de las técnicas de
cash-management en las em-
presas, la consolidacion de cuen-
tas en cada institucion bancaria
y la mejora en los mecanismos
de transferencia. Todos ellos son
aspectos que confluyen en un
mismo sentido: la sensibilidad
creciente de los recursos al tipo
de interés, que hara que la po-
litica del pasivo sea cada vez
mas decisiva dentro de la acti-
vidad bancaria.

La segunda de las caracteris-
ticas, la determinacion de los
tipos de interés del activo ban-
cario sobre una base flotante,
parece obvia en nuestro siste-
ma financiero. Conviene senalar
que ya antes de que los pasivos
bancarios se sensibilizaran al tipo

de interés, la banca espaiola
habia instrumentado tradicional-
mente su crédito a medio plazo
mediante activos a corto (gene-
ralmente letras}, lo cual permi-
tia el ajuste de tipos de interés.
Pero, en los dltimos anos, el
desarrollo del mecanismo a tipo
flotante ha sido general. No po-
dia ser de otra manera en una
economia en que la inflacion jue-
ga un papel tan acusado.

Ya hemos visto que el desa-
rrollo de nuevos instrumentos
financieros ha sido una carac-
teristica de estos uitimos afos
en la economia espanola. La re-
forma reciente ha podado ese
amplio desarrollo y la primera
impresion es que muy pocos
activos soportaran la prueba del
fuego de los coeficientes y se
mantendran a nivel relativamen-
te importante.

La intensidad del déficit y las
necesidades de su financiacion
parecen conducirnos a un mer-
cado monetario con un casi mo-
nopolio de los pagarés del Te-
sOro, unicos pero cada vez mas
varios, ya que se trata de ha-
cerlos cumplir funciones muy
diferentes, algunas de las cua-
les no parecen nada adaptadas
al instrumento. Detras de toda
esa variedad parece apuntarse
la existencia de dos instrumen-
tos diferenciables: un instru-
mento de financiacion del défi-
cit, que seria colocado entre el
publico, y también entre los ban-
cos dentro de determinados tra-
mos de su coeficiente, como en
la actualidad; y un instrumento
de control monetario, que hiciera
posible drenar liquidez cuando
fuera necesario y permitiera un
juego agil del mercado inter-
bancario, evitando el desdicha-
do problema del I.T.E. y salvan-
do el problema de riesgo que
afecta a muchas instituciones.
No se trataria de volver simple-
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mente a resucitar los CRM, por-
que éstos constituyeron un meé-
todo de financiar el déficit con
el coste a cargo de la cuenta
de resultados del Banco de Es-
pafia; pero si se trataria de que
hubiera dos instrumentos dis-
tintos: uno apto para toda clase
de tenedores, o impuesto den-
tro de ciertos limites {tramo de
coeficiente) a los bancos; otro
limitado a instituciones mone-
tarias, y cuya emision se reali-
zaria simplemente en funcién
de las necesidades de interven-
cion en el mercado monetario
y que serviria, al mismo tiempo,
para facilitar el flujo de fondos
en el mercado interbancario.

Naturalmente que hay una al-
ternativa valida al sistema tra-
zado: un mercado monetario de
instrumentos unificados, donde
los pagarés del Tesoro pudieran
ser empleados para todas las fi-
nalidades. Pero ello tiene conse-
cuencias negativas que hay que
tener en cuenta. La unificacion
del instrumento y el drenaje ade-
cuado de liquidez con fuerte dé-
ficit presupuestario llevaran nece-
sariamente —cuando se agoten
las posibles subidas de coefi-
cientes— a un encarecimiento
de la financiacion. Si ese enca-
recimiento tiene lugar a través
de un instrumento unico, dos
inconvenientes parecen apun-
tarse:

al Aumento del coste de fi-
nanciaciéon del Estado sobre los
400.000 millones, aproximada-
mente, de pagarés actualmente
mantenidos por el publico.

b) Inevitable efecto de dicho
aumento sobre toda la estruc-
tura de tipos de interés de los
activos disponibles por el publi-
co y sobre el pasivo bancario.

Lo anterior no implica negar
la conveniencia general del tra-
tamiento del mercado moneta-

ro como una unidad, con un
precio Unico del dinero, sodlo
diferenciado segan las condicio-
nes de riesgo, plazo, etc... de
los instrumentos. La duda es si
esa unificacion del mercado re-
sulta valida en un sistema don-
de el juego de los coeficientes
establece unas condiciones aje-
nas al mercado para un 50 por
100 de los fondos recibidos por
las principales instituciones fi-
nancieras. La unificacion de mer-
cados, en estas condiciones,
puede tener mas inconvenientes
que ventajas. Solo se puede ha-
cer a costa de un mal funciona-
miento de los mercados mone-
tarios y mediante una pseudo-
diferenciacion en los instrumen-
tos emitidos —pagarés del Te-
soro— segun la finalidad que
pretendan obtener. Este es el
curso que hasta ahora han to-
mado los acontecimientos; el
funcionamiento no es bueno y
si ha podido sostenerse es por-
que todavia no se ha agotado
el margen de subida de los coe-
ficientes y las autoridades mo-
netarias han recurrido a tal su-
bida cuando el equilibrioc mo-
netario lo exigia. El problema
es qué sucedera cuando tales
aumentos estén agotados.

Naturalmente que se puede
aducir que lo que esta detras
de todas esas perturbaciones en
el mercado monetario es un mis-
mo hecho que, al tiempo, ha
condicionado el ensanchamien-
to de los coeficientes: el ele-
vado déficit publico. Si, como
parece casi inevitable, tal situa-
cion persiste, la pérdida del
control monetario no podra sos-
layarse a un cierto plazo. Las
elevaciones de coeficientes, y
quizéd otros mecanismos coacti-
vos, pueden salvar el control
monetario en el afio 1984, pero
no se ve como podra solucio-
narse el de 1985. Al lado de

esto, el problema del tipo de
instrumentos monetarios a utili-
zar resulta secundario. Hay que
suponer que la pérdida del con-
trol monetario no llevara al aban-
dono de la lucha contra la in-
flacion. El problema es si tiene
sentido pretender mantener un
instrumento (nico en un siste-
ma financiero sometido al am-
plisimo mecanismo de los coefi-
cientes y a otra serie de impo-
siciones, que en los proximos
meses pueden multiplicarse. Por
lo menos, cabe poner en duda
la conveniencia de tal sistema
cuando el Banco de Espafia ten-
ga que intervenir sistematica-
mente drenando liquidez vy los
tipos de interés vuelvan a alcan-
zar niveles, por ejemplo, simi-
lares a los alcanzados en el pa-
sado por los CRM.

Dejando aparte los pagarés
del Tesoro, la introduccion de
los coeficientes es indudable que
va a tener un impacto decisivo
en la evoluciébn de los activos
monetarios desarrollados en los
ultimos afnos. Los datos exis-
tentes cuando se escriben estas
lineas finales del articulo se li-
mitan, para la mayor parte de
ellos, a las cifras de febrero,
poco mas de un mes después
de introducirse los coeficientes,
por lo que solamente cabe ha-
cer un examen inicial unido a
unas consideraciones cualitati-
vas y generales.

El instrumento que ha mos-
trado una caida mas espectacu-
lar en los Ultimos meses son las
letras avaladas: el impacto de
los coeficientes es claro y se
revela rapidamente a causa del
rapido vencimiento de los acti-
vos anteriores. Los bonos ban-
carios y los titulos hipotecarios
han seguido creciendo en los
ultimos meses y parece previ-
sible que lo hagan en los inme-
diatos: los bonos porque exis-
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ten cantidades pendientes de
emision aprobadas antes de la
introduccion de coeficientes; los
titulos hipotecarios porque to-
davia parecen tener un atractivo
para los clientes de las Cajas de
Ahorros, instituciones interesa-
das en su colocacion. El creci-
miento de los primeros parece
tener los dias mas contados que
el de los segundos.

Los pagarés de empresa cons-
tituyen el activo mas beneficia-
do por la introduccion de coefi-
cientes, al quedar excluidos de
los mismos, salvo que vayan
avalados. El sistema actual fa-
vorece la emisidon de pagarés
por parte de todas aquellas ins-
tituciones y empresas que estén
en condiciones, por su calidad,
de realizarlo. Tendrédn que lu-
char con la alternativa de los
pagarés del Tesoro, que indu-
dablemente constituiran el esca-
i6n inferior del mercado en ren-
tabilidad; con un cierto margen
por encima de esa rentabilidad,
hay inversionistas dispuestos a
tomar activos como pagarés de
RENFE, Teléfonica o de un cier-
to nimero de grandes empre-
sas.

Posiblemente tal nUmero se
ird extendiendo, si bien lenta-
mente, dada la desconfianza del
mercado en los datos financie-
ros de las empresas, agudizada
por la fluida situacibn empresa-
rial derivada de la crisis. En todo
caso, creemos que los pagarés
de empresa encontraran un hue-
co adecuado en el mercado,
constituyendo una alternativa fi-
nanciera importante al crédito
bancario, que soélo podra ser
utilizada por un reducido grupo
de empresas y entidades, cuyo
numero se ira extendiendo.

Un instrumento que también
muestra una creciente impor-
tancia es la cesion temporal de

pagarés del Tesoro y, en menor
medida, de otros activos. Los
datos recientes muestran un
fuerte crecimiento cuya conti-
nuacién cabe esperar en el fu-
turo, satisfaciendo la necesidad
de los colocadores de liquidez
a corto plazo. El desarrollo de
las técnicas de control de caja,
que iran extendiéndose cada vez
més, logicamente irdn creando
una clientela cada vez méas ex-
tendida en esta franja del mer-
cado; pero, a corto plazo, la
incertidumbre del sistema y sus
mecanismos de financiar el dé-
ficit constituyen probablemente
la principal fuente de demanda
de estos activos muy liquidos.

Esta es la previsible evolucion
de los instrumentos monetarios
existentes desde la perspectiva
actual. Pero, como hemos se-
fialado, el desarrollo de la inno-
vacion financiera es, en buena
parte, el resultado de un pro-
ceso de reaccion frente a la in-
troduccion de controles y li-
mitaciones por las autoridades.
Las modificaciones del siste-
ma que han tenido lugar a ca-
ballo entre 1983 y 1984, estan
demasiado recientes, de for-
ma que probablemente todavia
no han tenido tiempo de gene-
rar todas las adaptaciones per-
tinentes; por no hablar de las
que indudablemente se produ-
ciran tras la adopcidn de las me-
didas que ineludiblemente seran
necesarias para seguir financian-
do el déficit, tema sobre el que
volveremos mas adelante. An-
tes, sin embargo, conviene ha-
cer una rapida referencia a la
participacién de nuestro pais en
el proceso de interdependencia
de los mercados monetarios in-
ternacionales.

Espafia sigue manteniendo un
espeso sistema de control de
cambios, cuya tendencia a la
liberalizacion —en la modesta

medida en que se ha produci-
do— se ha referido a las opera-
ciones corrientes mas que a las
de capital y, desde luego, no a
los movimientos a corto plazo.
La prohibicién casi total de in-
versiones en divisas para per-
sonas y empresas, la exigencia
de equilibrio de las posiciones
de bancos vy las limitaciones es-
trictas de las coberturas a pla-
zo, no constituyen el medio més
idoneo para la existencia de esa
interrelacion con otros merca-
dos financieros, que es una de
las caracteristicas actuales de
los mercados monetarios. En
todo caso, hay elementos que fa-
vorecen tal interdependencia. En
unas ocasiones, pese a la volun-
tad de las autoridades de cerrar
ciertos canales de comunicacion;
en otras, fundamentalmente
cuando la conexion se traduce
en entrada de fondos, como al
principio de 1984, porque el con-
trol de cambios estd enfocado
primordialmente a evitar salida
de fondos, pero no actia en
sentido contrario. Por lo tanto,
ni siquiera la rigurosidad del
control de cambios espafiol
constituye un aislamiento de lo
gue sucede en los mercados
internacionales, como ha que-
dado de relieve en ciertos pe-
riodos en gue las autoridades
han tratado de mantener altos
los tipos de interés del dinero
a corto plazo en funcion de las
exigencias de la balanza de pa-
gos y no del control monetario.

Por ultimo, nos referiremos a
la dependencia del mercado mo-
netario respecto al déficit presu-
puestario, que es una caracte-
ristica general de principios de
la presente década, si bien apa-
rece con desigual intensidad se-
gin los paises. Tal dependen-
cia es, en Espafia, marcada y
claramente creciente, de forma
que ha tenido efectos decisivos
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sobre el sistema y parece inevi-
table que ejerza un influjo to-
davia mayor en el futuro.

Los dos ultimos afios han
sido testigos de una expansion
muy fuerte de la financiacion
mediante instrumentos a corto
plazo, principalmente CRM. La
desaparicion de estos uUltimos
y la concentracion en los paga-
rés del Tesoro es una de las
caracteristicas de la evolucién
en el presente afo: otra es el
recurso a métodos coactivos,
en forma de coeficientes, para
drenar la liquidez necesaria. Con-
viene aclarar que tal recurso no
es una novedad ligada a la sus-
titucion de CRM por pagarés
del Tesoro, sino que arranca
del periodo anterior. Como he-
mos visto, la liberalizacion im-
portante del mercado monetario
espafiol se produce a partir de
1977, dando lugar a un periodo
en que el Gnico elemento com-
pulsivo es el coeficiente de caja,
mantenido a niveles bastante ra-
zonables. A partir de 1982, vy
sobre todo en 1983, las necesi-
dades de control monetario, en
una economia con déficit pu-
blico creciente, obligaron a re-
currir a su modificacion. La fi-
nanciacion del déficit de 1984
se planifico desde un principio
sobre la base de una serie de
aumentos de coeficientes, de
los que todavia queda la posi-
bilidad de incrementar el de caja,
del 18 por 100 actual al 20 por
100 del maximo previsto; parece
l6gico que dicha posibilidad ten-
ga que ser empleada en el cur-
so del afio, y quizd sea insufi-
ciente, teniendo en cuenta que
el deéficit va a estar en el pre-
sente afo cerca de medio billon
por enctima de lo programado.
El sistema se ha transformado
asi en un sistema donde el me-
canismo coactivo predomina de
una forma abrumadora. La uni-

ficacion de instrumentos en los
pagarés del Tesoro ha venido
a afadirse a esa corriente, al
reducir el margen de actuacion
de las autoridades, que hasta
ahora han podido defender su
politica de tipos de interés mo-
derados para los pagarés solo
gracias a las elevaciones de coe-
ficientes y otros métodos coac-
tivos, que han liberado las pre-
siones que se apuntaron en al-
gunos momentos. Hay dudas
de que ello pueda seguirse con-
siguiendo durante el presente
afho sin una pérdida del control
monetario. Pero de lo que no
puede haberlas es de que —si
el déficit pablico continda a alto
nivel en 1985, como parece casi
inevitable— no hay mecanismo
de financiacion ortodoxo dispo-
nible que pueda permitir cubrir
las nuevas necesidades adicio-
nales que se produciran el afio
préximo. La pérdida del control
monetario parece inevitable.

En estas circunstancias, pare-
ce normal esperar una creciente
preferencia del publico por los
activos liquidos, que agudice la
tendencia en ese sentido ya exis-
tente, tanto en la economia es-
pafiola como en otras, a causa
de la elevacion y variabilidad de
los tipos de interés. Por ello, la
continuacion del desarrollo del
mercado del dinero, dentro de
los limites permitidos por ac-
tuaciones coactivas probable-
mente crecientes, parece una
consecuencia inevitable de la si-
tuacion planteada. Las opera-
ciones con pagarés del Tesoro
seguirdn teniendo una posicion
central en el mercado. Junto
a ellos, los pagarés de empresa
constituyen un activo con unos
limites modestos, pero que pue-
de jugar un papel relevante en
la financiacion de un nuamero
reducido de entidades. Las ce-
siones temporales con pacto de

recompra de ambos tipos de
activos van a tener una impor-
tancia creciente en un mercado
cuya preferencia por el corto
plazo y los tipos ligados con el
mercado va a aumentar. Junto
a esos activos existentes, se
pueden desarrollar otros que, ©
bien trataran de salvar o eludir
los controles existentes, o de
satisfacer la creciente preferen-
cia por activos muy liquidos a la
que parece orientarse el sistema.
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