EL MERCADO
INTERBANCARIO
DE DEPOSITOS

via de innovacion y mejora.

En el presente articulo, Pilar Rodriguez Sanchez y Carlos
Cuervo-Arango describen las funciones que el mercado
interbancario de depositos desempefia en el sistema
financiero espanol, estudiando su evolucion y las
caracteristicas que lo definen. Analizan tambien los
autores la estructura del mercado, tanto en lo que se
refiere a volimenes negociados como a saldos vivos, y
pasan revista a los agentes que en él participan,
describiendo los conceptos de posicion corta y larga en
el mercado, y los fundamentos que hay detras de tales
posiciones. Hacen referencia también al proceso de
formacion de precios y a las implicaciones que éstos
tienen en otros mercados de activos y pasivos.
Finalmente, ponen de relieve las principales deficiencias
del mercado en la actualidad, y apuntan alguna posible

INTRODUCCION

L mercado interbancario

de depositos tuvo su ori-

gen en la necesidad de las
entidades financieras —en prin-
cipio, bancos y cajas de aho-
rros— de encontrar contrapartida
a los excedentes y déficit de li-
quidez, o de tesoreria, a muy
corto plazo motivados por la pro-
pia operativa de cobros y pagos
bancarios. No obstante, y pese a
estas consideraciones iniciales, el
mercado interbancario de depo-
sitos en Espana, tras su espec-
tacular desarrollo, se configura
hoy dia como ailgo de mucha
mayor trascendencia financiera
que la que meramente derivaria
de la cobertura de estas posicio-
nes largas o cortas de liquidez a
corto plazo. En su configuracion
actual, este mercado es, pues, mu-
cho mas que un mercado de ex-
cedentes de tesoreria, ya que, en
la medida en que la gestion de
las tesorerias bancarias ha ido
desarrollandose, también se han

desarrollado practicas de gestion
que pretenden no solo cubrir las
necesidades residuales de finan-
ciacion de una entidad, o gestio-
nar los excedentes de liquidez a
corto plazo —lo que se denomina
funding—, sino acometer una es-
trategia mas amplia de gestion
gue se desarrolia tambien en la
vertiente del frading, o toma de
posiciones con finalidad exclu-
siva de beneficio, todo ello siem-
pre de acuerdo con la estrategia
global de gestion financiera que
tenga la entidad que participa en
este mercado.

El desarrolio del mercado in-
terbancario de depositos ha sido
espectacular a lo largo de los
uitimos quince anos. Los princi-
pales desarrolios que, desde
comienzos de los afos setenta
hasta nuestros dias, se han pro-
ducido en el mercado han afec-
tado tanto al numero de enti-
dades participantes como al
volumen negociado, y tanto a la
agilizacion de los procedimientos

operativos como a la seguridad
y control del mercado, labor en
la que el Banco de Espana ha
desempenado un papel de pri-
merisima importancia y de indu-
dable protagonismo.

Adicionalmente, la creciente im-
portancia que el mercado inter-
bancario de depositos tiene hoy
en dia viene dada no sélo porque
es un mercado donde se nego-
cian elevadisimos volumenes y
en el que participan un alto nu-
mero de entidades, sino porque
constituye el principal punto de
referencia para la formacion de
precios en los diversos mercados
que componen el sistema finan-
ciero espaniol.

FUNCIONES DEL MERCADO

Antes de describir las funcio-
nes que cumple el mercado, tal
vez, y aunque es bien conocido,
convenga recordar en qué con-
siste una operacion de deposito
en el mercado interbancario: con-
siste en tomar prestado un de-
terminado volumen de dinero a
un plazo concreto (en general, a
muy corto plazo), comprometién-
dose la entidad tomadora de los
fondos a devolver el principal
mas los intereses devengados en
la fecha pactada, de acuerdo con
io establecido con el oferente o
prestador en el momento de rea-
lizar la operacion. La contrapar-
tida de una entidad demandan-
te de fondos sera, I6gicamente,
siempre otra entidad cuya posi-
cion es de signo contrario.

El mercado interbancario de de-
positos, en su configuracion ac-
tual, cumple diversas funciones:

a) Cobertura de necesidades
y colocacion de excedentes de
liquidez. Por una parte, la exis-
tencia de un coeficiente de caja
obligatorio implica que las enti-
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dades a él sometidas tengan que
situar, en una cuenta corriente
abierta en el Banco de Espana
(BE), un volumen determinado
de recursos (activos de caja),
cuya media, referida a periodos
decenales, ha de alcanzar un vo-
lumen minimo, equivalente al por-
centaje obligatorio sobre pasivos
computables vigente en cada mo-
mento. Estos recursos situados
en el BE pueden fluctuar libre-
mente a o largo del periodo de
cobertura del coeficiente, y de he-
cho fluctuan, elevandose o redu-
ciendose diariamente en funcion
de multitud de 6rdenes de cobro
y pago que la entidad realiza con
cargo a su cuenta en el Banco
de Espana. Para nivelar los saldos
de esta cuenta en el BE, y con
objeto de dar cumplimiento en
media decenal al coeficiente obli-
gatorio, las entidades acuden al
mercado interbancario de depo-
sitos, ofreciendo o demandando
fondos con los que cumplir el ob-
jetivo de cobertura del coeficiente
de caja.

Por otra parte, y con indepen-
dencia del coeficiente de caja y
de las necesidades/excedentes
de él derivadas, las entidades acu-
den también al mercado interban-
cario en busca de financiacion o
para colocar excedentes, cuyos
origenes se encuentran en las di-
ferencias entre activo y pasivo de
balance.

b) La segunda funcion que
cumple el mercado es la de servir
de base de las operaciones de
control de liquidez del Banco de
Espana.

El BE interviene diariamente en
el mercado, otorgando o dre-
nando liquidez (mediante los ins-
trumentos de intervencion dispo-
nibles), para afectar al nivel de
los activos de caja del sistema
bancario. Precisamente, las ope-
raciones de intervencion del

banco emisor afectaran a los sal-
dos de las cuentas corrientes que
las entidades tienen abiertas en
€l (activos de caja), y por tanto
afectaran a las operaciones que
estas tengan que realizar en el
mercado de depositos, con ob-
jeto de nivelar los saldos de sus
cuentas, para dar respuesta a sus
objetivos particulares de cober-
tura. En definitiva, las interven-
ciones del BE en este mercado,
al provocar cambios en las posi-
ciones de liquidez de las entida-
des, afectan a las operaciones
concretas que realizan éstas,
dado que la situacion de las te-
sorerias bancarias suele ser dis-
tinta antes y después de reali-
zarse la intervencion del banco
emisor.

En general, aquellas entidades
que son netamente demandantes
de fondos en el mercado suelen
acudir a la subasta de CBE del
Banco de Espafa, o a las inter-
venciones diarias de mercado
abierto, en donde obtienen un im-
portante volumen de liquidez,
consecuencia de las inyecciones
del BE. Adicionalmente, acuden
al mercado, lugar en el que se
produce la redistribucion Gltima
de la liquidez total del sistema.

EVOLUCION
Y CARACTERISTICAS
DEL MERCADO

El acceso a este mercado esta
restringido a determinadas enti-
dades financieras, que a su vez
estan adheridas al Servicio Tele-
fonico del Mercado de Dinero del
Banco de Espafa (STMD), que
es el sistema en el que se sus-
tenta el mercado.

En la actualidad, alrededor de
300 entidades se encuentran ad-
heridas al STMD, numero que,
Ibgicamente, ha ido en aumento

a lo largo de los ultimos diez a
quince anos, debido al desarrollo
del sistema financiero espanol y
a la creacion de buen niimero de
nuevos intermediarios financieros
distintos de bancos y cajas de
ahorros.

En los origenes del mercado
interbancario, banca y cajas eran,
casi en exclusiva, los unicos par-
ticipes del mercado, siendo in-
cluso muy reducido el niumero
de estas entidades participantes.
Como se ha indicado anterior-
mente, a comienzos de la década
de los setenta, éste era un mer-
cado en el que el origen de las
operaciones era, practicamente
en exclusiva, la gestion a muy
corto plazo de posiciones exce-
dentarias o deficitarias de teso-
reria, siendo reducido también el
numero de operaciones realiza-
das y el volumen total negociado;
era, en definitiva, un mercado de
excedentes, de escasa profundi-
dad y agilidad, y muy concen-
trado en operaciones a plazo de
un dia.

A medida que nuestro sistema
financiero fue evolucionando, tam-
bién lo hizo el mercado interban-
cario de depositos. En esencia,
varios han sido los factores di-
namizadores del mercado desde
comienzos de la década de los
setenta hasta nuestros dias:

1) Los cambios en los esque-
mas de control monetario, a prin-
cipios de los afnos setenta.

Como es sabido, Espana se ad-
hirio, en los primeros afos se-
tenta a un esquema de control
monetario centrado en el esta-
blecimiento de un objetivo Gltimo
de politica monetaria y un obje-
tivo intermedio, o de control.

A partir de 1973, se sentaron
las bases para la ejecucion de la
politica monetaria a dos niveles,
definiéndose como objetivo in-
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MERCADO DE DEPOSITOS INTERBANCARIOS.
DISTRIBUCION DE LAS OPERACIONES REALIZADAS POR PLAZOS (')
T i S e R e R Wl e T

mas de 6 meses  promemona ofros

s Total dia a dia l}rga‘asgexg)a :,":33 aql;?;g;j {27”: ‘;an?m J (5’;9 ; ;e::s ) ( 1:28 j: 79??}55 ) (més de 192 dias)  plazos ; On;ﬁerm&
Ptas. Ptas. % Pras. Plas. % Pas. % Plas. % Fias. % Pias % Pias. %

1977.... 131 86 656

1980. 512 389 779

1985. 4125 316 877 103 25 3 09 56 14 34 08

1986. 5299 4720 891 106 20 6,2 12 74 14 38 07

1987. 6501 5899 907 130 20 38 06 9.2 14 62 1,0

1988. ... 7306 6502 890 204 28 %5 10 1o 15 1.2 1,0

1989.... 9748 8858 909 334 34 65 07 12 11 86 09

1990 ... 10637 9543 897 331 3t 1o 1.0 127 12 93 09

178:81

|1 - 12733 11233 882 502 38 135 11 147 12 121 1.0

(') Datos en media de cifras dianias. miles de millones y porcentajes.
- —

termedio de la politica monetaria
las disponibilidades liquidas, o
M3, posteriormente, ante la in-
suficiencia de éste, los activos li-
quidos en manos del publico, o
ALP (1). En ambos casos, la va-
riable instrumental del Banco de
Espana son los activos de caja
del sistema bancario (ACSB). La
instrumentacion de una politica
monetaria activa, centrada en el
establecimiento de un objetivo de
crecimiento anual para el agre-
gado monetario (M3 o ALP), y
puesta en practica a través de los
ACSB, ha contribuido al desarro-
llo del mercado interbancario de
depositos, por cuanto ha sido, y
es, en este mercado en el que el
Banco de Espana implementa dia-
riamente las operaciones de re-
gulacion monetaria encaminadas
a la consecucion de los objetivos
por él perseguidos.

2) Un segundo factor dina-
mizador del mercado ha sido el
propio desarrollo del sistema fi-
nanciero espanol.

La creciente liberalizacion de
éste, la creacion de nuevos mer-

cados e instrumentos y el mayor
grado de competencia introdu-
cido por todo ello han propiciado
la creacion de nuevas institucio-
nes que, poco a poco, se han ido
incorporando al mercado de de-
positos interbancarios (con auto-
rizacion del BE). Por una parte,
el desarrollo de los propios ban-
cos y cajas de ahorros ha dado
lugar a sucesivas ampliaciones
en el numero de estas entidades
adheridas al mercado interban-
cario de depositos, y operantes
en €él, hasta el punto de que hoy
en dia practicamente todas ellas
estan integradas en el mercado.
Por otra parte, la creacion de nue-
vas entidades financieras —como
las sociedades mediadoras del
mercado de dinero (SMMD), las
sociedades de crédito hipoteca-
rio, las sociedades de arrenda-
miento financiero, etc.— también
ha terminado por ampliar a éstas
el mercado interbancario de de-
positos. En definitiva, el numero
de entidades participantes no ha
dejado de crecer con el paso de
los afios, constituyendo asi un
elemento de desarrollo y dina-
mismo de este mercado.

3) La apertura del sistema fi-
nanciero espanol a la banca ex-
tranjera.

Desde que, en 1978, se esta-
blece una nueva normativa para
permitir la instalacion de bancos
extranjeros en Espafa, casi todas
las primeras marcas mundiales
han ido progresivamente abrien-
do oficinas operativas en nuestro
pais, hasta el punto de que la
banca extranjera operante en Es-
pana constituye, hoy por hoy,
una porcion muy importante en
el conjunto de la banca.

La propia normativa regula-
dora de la implantacion de ban-
cos extranjeros en Espana esta-
blecia una serie de limitaciones
para aquellas entidades que, aco-
giéndose a la nueva ley, desearan
implantarse en Espana. A los efec-
tos del impacto de este factor
como impulsor del mercado de
depoésitos interbancarios, nos in-
teresa poner de relieve la restric-
cion, que afecta al volumen de
fondos que, como porcentaje ma-
ximo de una parte del activo en
balance (inversion en valores, cré-
ditos y activos de caja), pueden
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captar los bancos extranjeros en
el mercado interior no interban-
cario. Esta limitacion para obte-
ner recursos del sector privado
(40 por 100 en 1987, 50 por 100
hasta 1988, 60 por 100 hasta
1989, 70 por 100 hasta 1990, etc.)
obligo a la banca extranjera a re-
currir al mercado de depositos
interbancarios como fuente de fi-
nanciacion alternativa con la que
atender la expansion de su ne-
gocio de activo.

Asi pues, desde 1978 se pro-
duce la irrupcion en el mercado
de depésitos interbancarios de
un numero creciente de entida-
des netamente demandantes de
fondos, lo que ha contribuido al
desarrolio del mercado, al am-
pliarse el numero de participes.
Adicionalmente, la banca extran-
jera introdujo un tipo de actividad
en su negocio de activo —los cre-
ditos a tipo de interés variabile,
referenciados a tipos de interés
del mercado interbancario— que,
una vez incorporado a la opera-
tiva del resto de las entidades es-
panolas, han generado también
un aumento de las operaciones
en el mercado de depdsitos. En
concreto, este tipo de producto
—el crédito a tipo variable—
suele ser un crédito a un plazo
determinado, pero los intereses
que paga el cliente o prestatario
estan referenciados a algun tipo
de interés del mercado interban-
cario (tipo a plazo de tres meses,
o tipo a plazo de seis meses, 0 a
un ano, por ejemplo). Habitual-
mente, si la entidad que concede
el crédito es un banco extranjero,
acudira al mercado interbancario
en busca de la financiacion con
la que cubrir la operacién de ac-
tivo; y si es una entidad nacional,
puede hacer la misma gestion de
cobertura o cubrir el crédito con
cargo a otros recursos ajenos de
su balance (no obstante, esta ul-
tima préactica no es tan habitual

como la primera). En definitiva,
la banca extranjera también ha
constituido un factor dinamiza-
dor del mercado de depdsitos in-
terbancarios, tanto porque ha
supuesto una ampliacion, cuan-
titativa y cualitativa, de los parti-
cipantes como porque ha intro-
ducido productos de activo
bancario intimamente ligados al
mercado de depositos.

Junto a estos factores de im-
pulso del mercado, han existido
otros que han influido de forma
notable en el desarrollo de los
ultimos anos.

La creacion, y permanente
puesta al dia, del STMD ha sido
un elemento primordial para el
funcionamiento del mercado de
forma agil, rapida, eficaz y se-
gura.

El STMD, en su configuracion
actual (2), es un sistema de com-
pensacion y liquidacion de ope-
raciones, gestionado por el Ban-
co de Espana. El sistema recibe,
ejecuta y liquida las transaccio-
nes lievadas a cabo en los mer-
cados monetarios. La comunica-
cion de las operaciones se realiza
telefOnicamente, lo cual dota a
éstas de una enorme agilidad
(posteriormente, existe confirma-
cion por télex o SPCM acredi-
tado). Para operar en el mercado
de depositos interbancarios, las
entidades se adhieren al STMD
y abren una cuenta de tesoreria
en el BE para liquidacion de las
operaciones realizadas.

El Banco de Espana, desde la
creacion del STMD, ha velado
por su buen funcionamiento, in-
troduciendo continuamente aque-
llas modificaciones necesarias
para la mejora del sistema y del
mercado. En este sentido, ha ido
ampliando el acceso a este ser-
vicio, permitiendo la paulatina in-
corporacion de nuevas entidades.
Tras la ultima modificacion y re-

fundicion de procedimientos vy
normas del STMD, el BE ha
abierto el acceso a nuevas enti-
dades, con lo que, en la actuali-
dad, se encuentran adheridos al
STMD, y forman parte del mer-
cado de depositos interbancarios,
los bancos privados, las cajas de
ahorros, la Confederacion Es-
panola de Cajas de Ahorros, la
Caja Postal de Ahorros, las co-
operativas de crédito, el Instituto
de Credito Oficial, las entidades
oficiales de crédito, las SMMD,
las sociedades de credito hipo-
tecario, las entidades de finan-
ciacion y las sociedades de arren-
damiento financiero.

Otro factor de importancia cua-
litativa para el desarrollo del mer-
cado de depositos ha sido la apa-
ricion en Espana de mediadores
especializados, que han jugado
un papel de primera importancia
en la comunicacion de la infor-
macion procedente de los deman-
dantes y oferentes de fondos, v,
en definitiva, han contribuido a
la realizacion de operaciones me-
diante |la puesta en contacto de
oferta y demanda, contribuyendo
a la formacion de los precios en
el mercado.

En general, los mediadores mo-
netarios (o brokers) juegan un
papel importante en los merca-
dos en los que actuan, ya que
constituyen un canal basico a tra-
vés del cual se formaliza la mayor
parte de las operaciones. En de-
finitiva, los brokers facilitan el
encuentro entre oferentes y de-
mandantes (a cambio de una co-
mision), agilizando la operativa
del mercado. La importancia de
los mediadores en el mercado de
depositos interbancarios queda
patente si se observan los volu-
menes mediados como porcen-
taje de los volumenes cruzados
en su totalidad (la diferencia
hasta el 100 por 100 serian ope-
raciones «en directo» entre la en-
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CUADRO N*° 2
e MERCADO DE DEPOSITOS INTERBANCARIOS.
? DISTRIBUCION DE SALDOS VIVOS POR PLAZOS DE VENCIMIENTO (") *
e e e e e e e e I
. . A mi d De [/ A més de 1
ot bl LERET  EeT
Peselas Pesetas Porcentaje Pesetas Porcentaje Peselas Porcentaje Pesetas Porcentaje
| 2T 7 —— i 89 11,5 246 317 407 524 36 46
1980:. . couse 2138 445 208 485 22,7 1009 472 198 93
1985 ... 1.7415 421,9 242 200,6 11,5 526,3 30,2 5930 34,1
1986 ... 22337 555,8 249 259,7 16 617.2 27,8 801,0 35,9 e
1987 ... 2.695,6 637.7 237 198,7 7.4 803,1 298 1.056,1 39,2 @
|2 1c1 —— 29045 650,2 22,4 2671 92 906,7 31,2 1.080,5 37.2
1989 ... 3.574.1 8858 248 2916 82 962,5 269 14342 401
1990 ............. 42323 954,3 225 4233 10,0 11063 26.1 1.7484 413
Junio 1891 ... 50722 1.159,0 229 4924 97 1.3921 274 20287

40,0

tidad tomadora y la entidad pres-
tadora). Segun datos del Banco
de Espafna, en 1985 (en media
del segundo semestre), los me-
diadores canalizaron el 65,5 por
100 del volumen total negociado
en el mercado de depdsitos, y el
76,4 por 100 de las operaciones
realizadas (este mayor porcentaje
se debe a que el volumen medio
por operacion es menor en las
operaciones mediadas que en las
operaciones «en directo»). En
1989 (segundo semestre), estos
porcentajes habian aumentado
hasta el 70,2 por 100 del volumen
y el 82,3 por 100 del numero de
operaciones (en este afo, el im-
porte medio por operacion fue
de 1.995 millones de pesetas). Es
evidente que el desarrollo y la
tecnificacion de estos mediado-
res, por la representatividad que
tienen en el mercado, ha sido un
factor dinamizador mas del mer-
cado.

VOLUMENES NEGOCIADOS
Y PLAZOS

Los volumenes totales nego-
ciados en el mercado han ido en

aumento con el paso de los afnos.
En los comienzos de este mer-
cado (desde que se dispone de
informacion relevante), la media
diaria negociada era de solo 13,1
miles de millones de pesetas
(1977). Entre 1977 y 1985, el vo-
lumen medio diario se multiplico
por 31,5 veces, alcanzandose ya
en este ultimo ano algo mas de
400.000 millones diarios. El de-
sarrollo del mercado ha permitido
ir incrementando anualmente, y
sin interrupcion, los volumenes,
cerrandose 1990 con una media
diaria de mas de un billén de pe-
setas. Aun en el primer semestre
de 1991 se produce un aumento
del 19,7 por 100 en relacion a la
media alcanzada en 1990.

Dentro del conjunto de los mer-
cados monetarios, el de deposi-
tos es, pues, el que tiene la pri-
macia por volumen negociado si
se compara con el mercado de
repos sobre los distintos instru-
mentos del Tesoro.

La distribucion de los volume-
nes indicados segun plazos mues-
tra como éste es un mercado emi-
nentemente a corto plazo, en el
que la mayor parte de las opera-

ciones realizadas se concentra en
el plazo de un dia. El sesgo hacia
el muy corto plazo se debe fun-
damentalmente a la obligatorie-
dad de cobertura del coeficiente
de caja de las instituciones en
periodos decenales, lo que cons-
tituye un plazo relativamente
corto. Si bien es cierto que esta
circunstancia (cobertura de co-
eficiente de caja) seria la causa
principal del sesgo hacia el corto
plazo desde los origenes del mer-
cado, y que esta caracteristica
permanece aun (con independen-
cia de las expectativas de tipos
de interés), no es menos cierto
que, poco a poco, las entidades
mas activas en este mercado es-
tan tratando de encontrar proce-
dimientos operativos para obte-
ner una mayor profundidad y
liquidez también en los plazos me-
dios y largos, que permita enri-
quecer la gestion de los recursos
de las tesorerias, ampliando la
gama de plazos realmente ope-
rativos. La profundidad del plazo
dia-dia queda patente si se ob-
serva que entre el 88 y el 80 por
100 del volumen total negociado
por el mercado en los ultimos
anos se concentra en este plazo;
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concretamente, en el primer se-
mestre de 1991 se contrataron
1.123,3 miles de millones diarios
en términos medios. El siguiente
plazo en el ranking de operativi-
dad, aunque a gran distancia, es
el de una semana (de seis a ocho
dias), que en 1990 negocid el 3,1
por 100 del volumen total. A me-
dida que el plazo se ampilia, el
volumen en él concentrado dis-
minuye, siendo el plazo de mas
de seis meses el menos operativo
del mercado (0,4 por 100 del vo-
lumen en 1990).

Esta estructura por plazos pre-
senta grandes inconvenientes, ya
que impide a las entidades que
desean desarrollar una actividad
a mayor plazo realizar las opera-
ciones deseadas si ello implica
negociar un volumen de dinero
de cierta magnitud. La estrechez
de los plazos provoca, asimismo,
movimientos excesivos de tipos
de interés en momentos en que
se concentran ciertos volumenes,
tanto por el lado de la demanda
como por el lado de la oferta. De
este tipo de situaciones existe un
ejemplo tipico en el mercado:
cuando, por determinadas cir-
cunstancias, se concentran varias
demandas importantes en el
plazo de tres meses —para co-
bertura de créditos sindicados a
tipo variable, por ejemplo—, suele
producirse un ligero incremento
del tipo de interés en este plazo,
debido exclusivamente a la falta
de liquidez y a la estrechez del
mercado.

El principal inconveniente para
conseguir una ampliacion del
mercado en los plazos parece re-
sidir en la imposibilidad de hacer
el neto de las operaciones, con
lo que ello implica en términos
de dlineas de riesgo» y de con-
sumo de recursos propios {mas
adelante se describira con mas
detalle este tipo de inconvenien-
tes, asi como las posibles vias de

solucién que se estan manejando
en la actualidad).

SALDOS VIVOS
DEL MERCADO

Saldos vivos y distribucion
por plazos

Al igual que el volumen nego-
ciado, el saldo vivo del mercado
ha ido aumentando paulatina-
mente. De un saldo vivo medio
diario, en 1977, de solo 77,7 miles
de millones, se pasa a 1,74 billo-
nes de pesetas en 1985, creci-
miento espectacular que coincide
con el gran impulso que en este
periodo experimenta el mercado.
Ya en 1990, el saldo vivo alcan-
zaba, en términos medios diarios,
los 4,2 billones.

Logicamente, la permanencia
en términos de saldo de las ope-
raciones a plazo, y pese a ser en
estas en las que diariamente me-
nos volumen se negocia, lleva a
que el peso de los plazos de mas
largo vencimiento tenga prepon-
derancia en el conjunto del saldo
vivo. Asi, el plazo de vida residual
de mas de tres meses (94 dias)
representaba en 1990 el 41,3 por
100 del saldo vivo medio.

Saldos vivos y distribucion
por grupos institucionales

En el mercado de depositos in-
terbancarios, las posiciones netas
(diferencia entre fondos tomados
en deposito y fondos prestados
en depdosito; es decir, activo me-
nos pasivo) de los distintos gru-
pos institucionales han venido
manteniendo su signo, en gene-
ral, a lo largo del tiempo.

La banca, en su conjunto, es
el grupo que, en términos netos,
tiene una posicion tomadora de

fondos en el mercado, siendo
su contrapartida (prestadora) las
cajas de ahorros y el grupo de-
nominado «otros operadoresy. El
hecho de que la banca sea de-
mandante neta de fondos en el
mercado responde basicamente
a dos causas: a) la banca extran-
jera, por las limitaciones operati-
vas ya descritas, ha de obtener
financiacion neta en el mercado
interbancario con la que atender
sus operaciones de activo, y b) la
banca nacional, en conjunto, po-
see una estructura en sus balan-
ces segun la cual con los fondos
procedentes de la captacion de
recursos ajenos entre su clientela
no cubre completamente la ex-
pansion de su negocio de activo,
teniendo que acudir también al
mercado interbancario para finan-
ciar parte de sus inversiones. En
1990, la banca en su conjunto
present6 un saldo tomador neto
de casi dos billones de pesetas
{en media de datos diarios), co-
rrespondiendo casi la mitad de
estos saldos a la banca extran-
jera.

Los proveedores netos de fon-
dos al mercado, o ia oferta neta
de éste, proviene de las cajas de
ahorros principalmente, ya que,
segun la estructura de su balance
y su estrategia de negocio, estas
entidades son netamente exce-
dentarias de liquidez, al obtener
mayores fondos de su clientela
de pasivo gque los aplicados en el
activo de su balance. El saldo me-
dio neto de este grupo de insti-
tuciones fue, en 1990, de 1,5 bi-
liones de pesetas. El resto de los
fondos, hasta la cobertura del
saldo neto total prestador del mer-
cado, lo aporta el grupo de «otros
operadoresy», cuyo saldo vivo en
1990 fue de 476 miles de millones
(SMMD, cooperativas de crédito,
etcétera).
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CUADRO N.° 3

g MERCADO DE DEPOSITOS INTERBANCARIOS.
1 DISTRIBUCION DE SALDOS VIVOS NETOS (ACTIVO — PASIVO) POR GRUPOS DE INSTITUCIONES (*) L
Afio Banca. Total Comercial industrial Extranjera Cajas de ahorros Otros operadores

1977 — D5 —95 8,7 0,3 05 0,0
1980 ... — 66,0 — 43,7 17,8 — 401 66,0 00

R LY —— — 5801 — 1304 45,2 — 4949 336.1 2439

LT cE T —— —1.1984 — 1106 — 2568 — 8310 8695 329,0
1987 — 11265 — 2946 — 1915 — 6404 857.5 2689

B 1988 ... — 1.325,6 — 365,7 — 96,5 — 863.3 9755 350,1

" 1989 | .on el —1.4909 — 4631 - 1310 — 896,7 1.079,7 4112

& 1990 . g —1.989,1 — 5948 — 2989 — 1.095,4 15128 476.4

ll Junio 1991 ... — 2.308,0 — 5232 — 4189 —1.365.9 1.706,2 601,8

. (") Datos en media de cifras diarias, miles de millones.

Pete i o sds = e

§ Un saldo negativo implica que el grupe de referencia es tomador de fondos en términos netos en el mercado.

POSICIONES CORTAS
Y LARGAS

Con independencia de que el
saldo neto total de una entidad,
sea banca, caja de ahorros o cual-
quier otra, presente un determi-
nado signo, las entidades pueden
tener posiciones cortas o largas
en el mercado de depositos, se-
gun los distintos plazos de ven-
cimiento de las operaciones, en
respuesta a una estrategia con-
creta de su tesoreria; en definitiva,
en respuesta a unas determina-
das expectativas respecto a la evo-
lucién de los tipos de interés. Una
posicion, en un plazo concreto,
por ejemplo en un mes, es larga
cuando el volumen de fondos to-
mados en el mercado a ese plazo
(pasivo) supera al volumen de fon-
dos prestados en ese plazo (ac-
tivo). Mantener una posicion
larga en plazo corto (suponga-
mos a plazos hasta un mes) y
corta en plazo largo (suponga-
mos a mas de seis meses) im-
plica que se espera que los tipos
de interés bajen en el futuro.
Igual consideracion se infiere a
la inversa. Veamos un ejemplo
sencillo explicativo de estas po-
siciones.

Supongamos que la expecta-
tiva que tiene una entidad del mer-
cado es que los tipos desciendan
en el futuro; esa entidad deberia
prestar fondos en el mercado a
plazo largo (supongamos en
plazo de un ano) y tomar fondos
en el mercado a corto plazo (su-
pongamos a un dia). En este
caso, prestaria un deposito a
doce meses y el mismo volumen
(con el que financiar el préstamo)
lo tomaria a un dia (repitiendo
esta operacion de toma de fon-
dos al dia siguiente, y al si-
guiente, etc.). Si el tipo de interés
a plazo de ano fuera del 13 por
100 (cuyo equivalente diario es
12,22 por 100) y el tipo de interés
del dia-dia fuera del 14 por 100,
durante los dias en que no se
produjera un descenso de tipos
de interés, la entidad estaria per-
diendo con la operacion (la dife-
rencia entre el 14 por 100 que le
cuestan los recursos, y el 12,22
por 100 que le renta el deposito
a afo). Sin embargo, si transcu-
rridos, por ejemplo, quince dias
desde el inicio de esta estrategia,
los tipos de interés descendieran,
supongamos 2 puntos, y el dia a
dia se situara al 12 por 100, en-
tonces se produciria una ganan-

cia, como resultado de financiar
dia a dia al 12 por 100 lo invertido
por un plazo de casi un afio (360
dias menos 15 transcurridos) al
12,22 por 100 (equivalente de 13
por 100). La posicion de la enti-
dad en el dia de comienzo de
esta estrategia seria larga en
plazo corto (porque a un dia el
activo, que es cero, €s menor que
el pasivo, que es lo tomado) y
corta en plazo largo (porque en
plazo de un ano, el activo, que
es lo prestado, es mayor que el
pasivo, que es cero en ese plazo).

De esto se deduce que una en-
tidad puede operar en el mercado
presentando una posicion neta
total nula, porque aunque por pla-
zos tenga posiciones de distinto
signo, el total de todos los plazos
en activo y pasivo puede estar
compensado, dando lugar a un
saldo neto total cero. Logica-
mente, las entidades suelen tener
saldos netos totales distintos de
cero, pero la composicion de sus
vencimientos por plazos sera la
respuesta que cada una da a sus
expectativas de tipos de interés.
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EL MERCADO
INTERBANCARIO DE
DEPOSITOS Y LOS TIPOS
DE INTERES

En el mercado interbancario de
depésitos, el nivel de los tipos de
interés viene determinado basi-
camente por la politica monetaria
del Banco de Espana y por las
expectativas que, acerca de esta
politica, tengan los agentes del
mercado.

Como es sabido, el Banco de
Espania interviene diariamente en
el mercado, concediendo o dre-
nando liquidez del sistema a tra-
ves de sus operaciones e instru-
mentos de regulacion monetaria,
estableciendo el nivel de tipos de
interés que le parece adecuado
en funcion de sus objetivos mo-
netarios. La referencia basica del
mercado es la subasta decenal
de certificados del Banco de Es-
pafa (CBE), instrumento de in-
yeccion de liquidez cuyo tipo de
interés marginal resultante cons-
tituye el punto de partida en la
formacion de tipos de interés dia
a dia. A partir de este tipo de mer-
cado a un dia y de las expectati-
vas de los agentes participantes
que cotizan precios de oferta y
demanda, se forman los precios
de toda la curva de rendimientos
a plazo.

Los tipos de interés del mer-
cado interbancario de depositos
constituyen, a su vez, una refe-
rencia clave para la formacion del
resto de los tipos de interés de
los distintos mercados moneta-
rios, asi como para los de las pro-
pias operaciones activas y pasi-
vas de la banca, las cajas de
ahorros y otros intermediarios fi-
nancieros.

| Aungue ha habido momentos

en los que ha sido escasa la trans-
mision de las tendencias de los
tipos de interés del mercado de

depositos hacia operaciones ac-
tivas y pasivas bancarias, a me-
dida que ha ido evolucionando
el sistema financiero han ido es-
trechandose los vinculos entre
unos y otros. La aparicion de for-
mulas para la obtencion de finan-
ciacion procedente de la banca,
y en general de los intermediarios
financieros, por parte de las em-
presas y de los particulares, a tipo
de interés variable, en general re-
ferenciado a algun tipo del mer-
cado interbancario de depositos
(tres, o seis, o doce meses), ha
aumentado la sensibilidad de los
tipos de interés activos y pasivos
a modificaciones de los tipos de
interés interbancarios. Con todo
ello, se ha llegado a la situacion
actual, en la que los agentes eco-
nomMiIcos, No necesariamente es-
pecializados en los mercados fi-
nancieros, conocen términos
como el de MIBOR (que no es
mas que el tipo de interés del
mercado interbancario de Madrid
a un plazo concreto), y siguen
muy de cerca la evolucion de los
tipos del mercado de depositos.

ALGUNAS POSIBILIDADES
DE INNOVACION EN EL
MERCADO DE DEPOSITOS:
LOS DEPOSITOS
INTERBANCARIOS
TRANSFERIBLES

Algunos de los problemas plan-
teados anteriormente —elevada
concentracion en las operaciones
a un dia; imposibilidad de hacer
el neto de las operaciones, que
repercute en el consumo de re-
cursos propios; dificultad para
ampliar las lineas de riesgo in-
terbancario; elevado volumen de
riesgo acumulado, etc.— han ido
dando lugar a diferentes propues-
tas o proyectos de mejora, cuyo
objetivo principal no es otro que
el de dotar al mercado de mayor

agilidad y operatividad, asi como
de la profundidad necesaria, es-
pecialmente en aquellos plazos
en los que los volumenes nego-
ciados siguen siendo bajos, pese
a los desarrollos que se han ido
produciendo a lo largo de los ul-
timos anos.

El proyecto mas reciente es el
constituido por el lanzamiento de
los que se han venido en deno-
minar «depositos interbancarios
transferibles» (DIT), que pretende
dar solucion a la mayoria de los
problemas planteados.

En la actualidad, tal y como
estad configurado el mercado de
depositos, una entidad que, ante
un previsible excedente de liqui-
dez o por una expectativa con-
creta de tipos de interes, concede
un préstamo a un plazo determi-
nado (supongamos a tres meses)
se encuentra ante la imposibili-
dad de cancelarlo si al cabo de
unos dias, o incluso al dia si-
guiente, cambian las condiciones
gue dieron lugar a la formaliza-
cion de la operacion, y ello aun-
que el prestatario estuviera de
acuerdo. La unica posibilidad que
tendria ahora una entidad, ante
una situacion como la descrita,
seria la de captar fondos en el
mercado para lograr tener una
posicion neta nula, pero esto com-
porta consumir recursos propios
en virtud del riesgo vivo, y ade-
mas consumiria sus lineas de cré-
dito con otros operadores. Tam-
bién podria realizar operaciones
fuera de balance (FRAS o futuros
sobre MIBOR'90), si bien los pe-
riodos de estas operaciones, al
estar estandarizados, podrian no
coincidir con los plazos en los
que se desea la cobertura. En
todo caso, estas ultimas opera-
ciones no permitirian alcanzar el
objetivo ultimo de liberar de ba-
lance la operacion original.

Estas restricciones operativas
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con las que se encuentran las en-
tidades, especialmente las mas
activas del mercado, han llevado
a un aumento muy fuerte del ba-
lance (basta ver los casi 4,8 billo-
nes de saldo vivo del mercado,
en media, del primer semestre de
1991), al tiempo que han limitado
la realizacion de mas operaciones
a plazo, con los inconvenientes
de estrechez de mercado que ello
comporta. Igualmente, estos in-
convenientes en la operativa han
restado representatividad a lain-
formacion procedente de los ni-
veles de tipos de interés en de-
terminados plazos.

La unica solucion a esta situa-
cion pasa por la transformacion
de los depoésitos interbancarios
en activos negociables (exentos
de tributacion), y con ello por la
creacion de los depositos inter-
bancarios transferibles (DIT). Es-
tos constituiran un nuevo activo
financiero, consistente en un de-
posito interbancario emitido a la
par por una entidad concreta,
con tipo de interés explicito y pre-
fijado, a plazo de uno a doce me-
ses, y materializado en anotacio-
nes en cuenta registradas en el
STMD.

En la actualidad, las conver-
saciones entre el BE y los prin-
cipales intermediarios financie-
ros impulsores del proyecto,
encaminadas a concretar las
caracteristicas de estos DIT y su
operativa, se encuentran muy
avanzadas, pudiendo esperarse
que, en un plazo de tiempo no
dilatado, sean finalmente una rea-
lidad. Cabe esperar que, con la
puesta en marcha de este pro-
yecto, se produzca un desplaza-
miento del mercado de dep0si-
tos. Por otra parte, el riesgo de
crédito global para el conjunto
de los mercados tendera a dis-
minuir, agilizandose y profundi-
zandose su operativa general.

CONCLUSION

£l mercado interbancario de de-
positos ha constituido una pieza
clave en el desarrollo general del
sistema financiero espanol. La
creciente ampliacion de los vo-
lumenes negociados, asi como
del numero de participantes,
junto a la permanente mejora de
las condiciones de liquidacion y
compensacion, han permitido si-
tuar a este mercado en un punto
central de nuestro sistema finan-
ciero, en el que los precios, en
cuya formacion actua el BE a tra-
vés de sus operaciones de regu-
lacion de liguidez, constituyen un
punto de partida desde el que se
transmiten tendencias al resto de
los mercados financieros. La
transparencia en la formacion de
los precios, y la regular transmi-
sion de la informacion que deriva
del mercado, ha sido también un
elemento clave para la transmi-
sion de tendencias de los tipos
de interés al conjunto del sistema.

Contar con un mercado de re-
ferencia para la formacion de pre-
cios de mercado constituye, hoy
por hoy, una necesidad ineludible
de todos los paises y de cualquier
sistema financiero desarrollado.
En el caso espanol, puede afir-
marse, sin temor a equivoco, que
ya contamos con un mercado in-
terbancario desarrollado plena-
mente, al que pronto se afadiran
algunas innovaciones a partir de
la puesta en marcha de los DIT,
lo que redundara, sin duda, en la
mejora de los mercados mone-
tarios, en particular, y de los mer-
cados financieros, en general.

NOTAS

(1) Para 1991, existe un objetivo comple-
mentario de los ALP, constituido por ALP mas
pagarés de empresa.

(2) Circular del Banco de Espafa 5/1990,
de 28 de marzo.
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