L mercado monetario abarca

propiamente un conjunto de

mercados al por mayor inti-
mamente relacionados, en los que
se intercambian activos financieros
de corto plazo de amortizacion, ele-
vada liquidez y muy bajo riesgo, de-
rivado de la solvencia de los emisores
y de la garantia de los titulos.

Su elevado nivel de desarrollo en
la actualidad se explica tanto por su
estrecha vinculacion con los objeti-
vos de la politica economica y mo-
netaria como por diversas razones
de indole institucional y economica
que confieren una gran trascenden-
cia a las decisiones de los agentes
sobre la gestion de la liquidez. El con-
trol de la evolucién de las magnitu-
des monetarias, la adecuada estruc-
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turacion de los tipos de interés, la
ortodoxa financiacion del déficit pu-
blico y la gestion eficiente de la li-
quidez por parte de los agentes eco-
némicos son ejemplos de los motivos
que avalan su importancia.

Dentro de lo que podria conside-
rarse mercado de activos de caja 0
mercado de dinero propiamente di-
cho, se incluyen las intervenciones
del Banco de Esparia y el mercado
interbancario privado.

El Banco de Espana realiza las ope-
raciones de regulacion monetaria me-
diante la subasta decenal de certifi-
cados (CEBES), cuyo tipo marginal
constituye el tipo de interés basico o
tipo de intervencion, asi como ac-
tuaciones de mercado a traves de
operaciones de compraventa con

pacto de recompra a fecha fija (re-
purchased operations o repos) sobre
titulos de deuda publica. Debe indi-
carse al respecto que las subastas
de CEBES sustituyeron a las de prés-
tamos de regulacion monetaria rea-
lizadas hasta mayo de 1990, a raiz
de la reforma del coeficiente de caja.

Por lo que concierne al mercado
interbancario de depositos, vigente
desde principios de los setenta, su
instrumentacion actual también com-
pete al Banco de Espaiia, al reali-
zarse las transacciones por medio
del Servicio Telefénico del Mercado
de Dinero y de las cuentas de Teso-
reria especificas mantenidas por las
entidades bancarias en el banco emi-
sor; en él participan instituciones ban-
carias que se intercambian depositos
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T IEe @ VoL W MEN
1989 1990 1991 (noviembre) 1889 1890 1991 (noviembre)
Certificados del Banco de Espana
(CEBES) (1) —oeeeveeeeeii — 146 13,3 - 1.157,5 976,7
Mercado interbancario de depési-
tos (2)
Biava dig.... v i viniiiieg 14,4 14,8 133 885,8 954,3 1.165,0
LN Mes . e, . i 14,8 15,0 13,3 1,2 127 14,3
Tres meses ... e 15,0 15.2 13,3 8,6 93 14
Deuda del Estado.
Compraventa con pacto de recom-
pra a fecha fija (3)
Letras del Tesoro ............ 124 13,0 11,93 834,3 850,6 1.217.7
Bonos y obligaciones ... 130 13,2 11,95 609,6 678,3 8065
Pagarés del Tesoro ............ 5.0 47 45 301,4 506,8 3117
Pagarés de empresa (4) ............ 14,8 152 13,2 48,7 2288 5488

(2) Volumen medio de datos diarios.

(1) Tipo medio subasta a diez dias. Volumen medio anual por subasta.

(3) Operaciones a tres meses. Volumen acumulado anual.
(4) Mercado mayorista (ESPACLEAR). Tipos medios a un afio. Volumen acumulado anual. Para 1989, los datos corresponden al periodo julio a diciembre
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u otros activos financieros, directa-
mente o a través de intermediarios
financieros privados, por plazos dia-
rios o superiores, ya sea mediante
operaciones de deposito estrictas o
de repos.

El mercado de pagarés de em-
presa, por ultimo, comprende la emi-
sion mediante subasta y la negocia-
cion de activos financieros de dicha
denominacion, creados a principios
de los ochenta a imitacion del com-
mercial paper norteamericano, que
son emitidos por grandes empresas
no financieras a la orden, tienen un
elevado nominal y plazos de venci-
miento que no sobrepasan los die-
ciocho meses, y estan respaldados
por una linea de credito bancario que
garantiza su liquidez. Su considera-
cion dentro del mercado monetario
responde tanto a sus crecientes vo-
lumenes de contratacion en el corto
plazo como al proceso de desinter-
mediacion financiera que subyace en
la apelacion directa al crédito a corto
por parte de las grandes empresas,
que permite eludir la incidencia de
medidas de politica monetaria tales
como la contingentacion del crédito
bancario.

Las caracteristicas del mercado
monetario lo hacen especialmente
proclive a oscilaciones coyunturales,
que dificilmente pueden significarse
en datos anuales, por lo que puede
resultar mas oportuno hacer un so-
mero repaso a su evolucion y ten-
dencias mas recientes.

Desde esa perspectiva, el mercado
monetario ha reflejado fielmente las
pautas del mecanismo de control mo-
netario vigente en Espana desde la
entrada de la peseta en el SME, que
se fundamenta sobre los agregados
monetarios y el tipo de cambio como
variables intermedias, y sobre la con-
tingentacion transitoria del crédito y
el tipo de intervencion del Banco de
Espafia como variables instrumen-
tales. A este respecto, debe desta-
carse de nuevo que durante 1990 se
produjo la reduccion y reforma del
coeficiente de caja, con la subsi-
guiente creacion de los certificados
para absorber la enorme liquidez li-
berada y la implantacion del nuevo
esquema de intervencion, basado en

las subastas decenales de adqui-
sicion temporal de tales certificados
y en las operaciones de mercado
abierto para ajustar los requerimien-
tos diarios de liquidez del sistema.

Los datos concretos responden asi
tanto a la incidencia del marco re-
gulador como a la evolucion de los
agregados monetarios, del tipo de
cambio de la peseta, de las necesi-
dades de financiacion del Tesoro y
de la tasa de inflacion. Durante 1989
y 1990, ante un objetivo estricto en
la evolucion de las magnitudes mo-
netarias y una limitacion cuantitativa
del crédito, que perseguian cortar la
tendencia creciente del gasto pri-
vado, los tipos de interés se mantu-
vieron en niveles elevados y estables,
con una progresiva armonizacion en-
tre el tipo de intervencion del Banco
de Espanay el marginal de las letras
del Tesoro, dando lugar a un indica-
dor que se ha convertido desde en-
tonces en una informacion coherente
y fiable para la formacion de los tipos
en el mercado interbancario y para
la financiacion empresarial, via pa-
gareés.

Durante 1991, la evolucion de los
tipos de interés ha sido bajista, como
resultado de las medidas de control
implantadas, que han logrado una
expansion moderada en los agrega-
dos monetarios, y como consecuen-
cia de la relajacion en las tendencias
apreciadoras de la peseta en el SME,
que la habian mantenido en el limite
superior de la banda de fluctuacion
respecto de la moneda mas débil de
referencia, constituida paradojica-
mente, a causa del diferencial entre
las tasas de inflacion de ambos pai-
ses, por el franco francés. A esta evo-
lucion a la baja en los tipos de interés
han contribuido asimismo la supre-
sién del deposito previo del 30 por
100 a la obtencion de créditos en el
exterior y la liberalizacion de la aper-
tura de cuentas en moneda extran-
jera a los no residentes, como anti-
cipo de la liberalizacion plena en el
movimiento de capitales exigida por
la entrada en vigor del Acta Unica.

No obstante lo anterior, los Ultimos
datos disponibies, referidos a la Gl-
tima decena de noviembre, eviden-
cian la voluntad del Banco de Espana

de mantener el tono restrictivo de la
politica monetaria de cara al proximo
afo, por una diversidad de motivos
que abarcan desde la actual persis-
tencia de la tasa de inflacion en un-
nivel elevado y su previsible repunte
en los primeros meses de 1992, con
la aplicacion del incremento en los
impuestos indirectos y especiales,
hasta el crecimiento del déficit pu-
blico y las dificultades de su finan-
ciacion a corto y medio plazo a los
tipos ofertados, sin olvidar la necesi-
dad de romper las expectativas ex-
cesivamente bajistas generadas por
los agentes econdmicos a lo largo
de 1991.
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