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LA DEUDA DEL ESTADO EN NO RESIDENTES: EFECTOS

Analistas Financieros Internacionales

L a cartera de deuda del Estado en poder de inversores no residentes no ha dejado de
ascender en los Ultimos meses, a pesar de las turbulencias cambiarias. El comportamiento de la
inversion exterior en el mercado espafol pareceria haber desmentido asi la tesis segtin la cual la
gradual adquisicion por parte de ésta de un significativo porcentaje del saldo de deuda publica
durante el afio 1991 y la primera mitad de 1992 (en menor medida) se convertiria en un factor
de inestabilidad adicional cuando se alteraran las expectativas cambiarias de estos inversores. En
esta nota analizaremos lo sucedido con el saldo vivo de deuda del Estado en manos de no
residentes, que semanal y puntualmente publica la Central de Anotaciones, desde que
comenzaron a cambiar las expectativas sobre la peseta en junio de 1992 hasta nuestros dias, con
el fin de extraer algunas conclusiones macroeconémicas de interés, asi como algunas
consideraciones institucionales sobre el mercado doméstico de deuda anotada.

El peso y el papel de la inversiéon exterior.

El mercado financiero mas importante en tamafio en nuestro pais es el de deuda del Estado:
el volumen total de transacciones de su mercado secundario al contado alcanzé en 1992 una
media diaria de 240 m.m.; su estructura institucional y su infraestructura técnica lo sitiian en la
vanguardia de los mas desarrollados; y, finalmente, es un foro eficiente para la formacion de los
precios, en los que subyacen tipos de interés que sirven de referencia al conjunto de los
mercados de capitales. En 1991, el mercado de deuda fue objeto de un cambio estructural. La
eliminaciéon de trabas burocraticas y fiscales -que aun después de la liberalizacién de los
movimientos de capital seguian dificultando la inversién de los grandes gestores de carteras
internacionales-, gracias a (1) la exencién fiscal de las rentas obtenidas por la inversién en deuda
espafola de los no residentes, desde el inicio de 1991, y a (2) la devolucién automaética de las
retenciones practicadas sobre los cupones, unos meses después, senté las bases para un
desarrollo amplio de la inversién exterior'".

Las expectativas de convergencia que alimentaba, en el contexto de optimismo sobre la unién
europea previo a la firma del Tratado de Maastricht, un claro "exceso de credibilidad” de que
gozaba la politica econdmica espafola, impulsaron la absorcion por los no residentes de
espectaculares volimenes de bonos y obligaciones del Estado espanfol a lo largo de 1991. Si al
inicio de este afio, el peso de los no residentes en el saldo vivo de deuda a medio y largo plazo
era de sé6lo un 10%, al final del afo se habia triplicado. Hoy, el saldo vivo de deuda en poder de
no residentes asciende a 3805,3 m.m. (al 16 de julio), lo que supone un 34,1 % del saldo total
en Terceros.

M Véase |. Ezquiaga, "El cambio estructural del mercado de deuda del Estado", Papeles de Economia Espafiola, nim. 49
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El proceso de internacionalizacién de la deuda publica espafiola -que lo sucedido desde junio
de 1992 avala comao irreversible- ha supuesto un "cambio estructural” para el mercado, al menos,
por tres razones: (1) ha trasformado el proceso de formacién de precios, haciendo del tipo de
cambio un factor mucho mdés decisivo que en el pasado, al afectar directamente a las
rentabilidades esperadas de una porcion relevante del mercado; (2) se ha constituido como el casi
Unico factor de desarrollo del segmento a largo plazo del mercado, ante la insuficiencia
cuantitativa de la inversién institucional genuinamente doméstica en nuestro pals; y (3) ha
ampliado el tamario del mercado de operaciones al contado a vencimiento, antes subdesarrollado,
y ha permitido un avance sin precedentes, indirecta y, en menor medida, directamente, del
mercado de derivados de MEFF-Renta Fija'?.

No obstante, el elevado peso de estos inversores no residentes también ha tenido
consecuencias de caracter institucional, algunas no tan positivas para el mercado espafiol. En
primer lugar, ha puesto a prueba la hegemonia del segmento de las transacciones entre Miembros
o Titulares -condicién a la que no pueden acceder los no residentes- como nucleo central en la
formacion de precios, al generarse un relevante submercado "entre Terceros" no residentes, que
sélo nominalmente pertenece al Sistema de Anotaciones en Cuenta, y que fundamenta su
actividad en los sistemas de negociacion del mercado de eurobonos -Londres-. En segundo lugar,
el desarrollo de la inversién exterior ha permitido sé6lo muy parcialmente el crecimiento de la
actividad comercial de las entidades gestoras domésticas, tedricamente, las encargadas de
ofrecer el servicio de custodia en la Central de Anotaciones. Segtn estimaciones del Banco de
Espana, nada menos que un 75% del saldo vivo de los no residentes estaba en septiembre
pasado depositado en Euroclear y Cedel, sistemas en los que estos inversores liquidan y
compensan sus operaciones con deuda espafiola. Mds recientemente, a lo largo de 1993, este
porcentaje ha debido reducirse, gracias al efecto sobre los depdsitos de la operatoria en
simultadneas, hasta un 57%.

La conexién o puente entre el sistema doméstico y estos sistemas externos se realiza a través
de las dos Unicas entidades espafolas con cuenta propia en estos Ultimos. Los clientes de
entidades espanolas c]ue a pesar de la eficacia del sistema de liquidacién doméstico prefieren
-generalmente por coste, al generar economias de escala- mantener sus saldos depositados en
Euroclear o Cedel, "pertenecen" nominalmente a las cuentas de Terceros de estas dos entidades
en la Central, que "custodian” asi los saldos de las demads entidades espafolas. Como ejemplo
del peso que han alcanzado estos sistemas externos, baste sefalar el efecto "contagio" que han
provocado en las costumbres del mercado doméstico: mientras en el pasado, antes de 1991, en
el mercado al contado eran las operaciones con "valor el mismo dia" las mas frecuentes -gracias
al eficaz sistema de entrega contra pago de la Central-, hoy lo normal es la operatoria con "valor
semana”, la hegeménica en los euromercados.

Comportamiento reciente: junio de 1992 a junio de 1993.

El saldo vivo de deuda plblica en poder de los no residentes, que como es conocido se
concentra en los bonos y las obligaciones, observé un maximo de algo méas de 2,5 billones de
pesetas justo antes del primer referéndum de ratificacion del Tratado de la Unién Europea.
Después, en los meses de agosto a octubre de 1992, tuvo lugar un descenso importante del
saldo -unos 700 m.m.-, generado fundamentalmente tras las medidas "anti-especulacion” de la
circular 17/92 del Banco de Espafia. Aunque aun no habian desaparecido las tensiones contra la

2 .
@) Véase |. Ezquiaga (dir.), "Los mercados de deuda publica ante la UEM", Ministerio de Economia y Hacienda, 1993.
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peseta, el descenso del saldo "tocé fondo" en los meses de noviembre y diciembre, para mas
tarde, a lo largo de toda la primera mitad de 1993 recuperar el nivel perdido en el semestre
anterior e incluso sobrepasarlo para marcar nuevos maximos.

Esta evolucién pone de manifiesto la importancia de un anélisis contextualizado del saldo de
los no residentes que publica la Central de Anotaciones. Este es el resultado neto de cuatro tipos
de operaciones que pueden realizar los no residentes:

1) Las compras a vencimiento de deuda aumentan, l6gicamente, el saldo y las ventas lo
reducen, ya sean al contado ya a plazo. Estas operaciones constituyen la casi totalidad del saldo.

2) Las compras simultdaneas y de repos aumentan el saldo, mientras las ventas simultaneas
y cesiones repo, que financian las carteras, lo reducen.

Las operaciones de compra o de venta llamadas "simultdneas” -que no son sino repos con
un tratamiento contable especifico que obliga a valorar a precios de mercado el colateral y que
permite la "venta en corto"- afectan pues al saldo de Terceros no residentes que publica la
Central de Anotaciones. Se trata éste de un saldo neto de cesiones repo -de importancia
marginal- y neto de simultaneas, de importancia desde finales de 1992 muy relevante. Segln
estimaciones del Banco de Espafia”, a mediados de mayo de 1993 el saldo de deuda vendido
por los no residentes en simultaneas alcanzaba el billén de pesetas. Es decir, de los 3,2 billones
a que se elevala cartera a vencimiento de estos inversores, habria que afadir un billén, financiado
en simultdneas a corto plazo.

Aungue no se publican datos directos, es muy probable que este saldo de simultdneas sea
un fenémeno reciente. El fuerte crecimiento de la negociacién de simultaneas en el mercado entre
Titulares de cuenta en la Central que ha tenido lugar desde septiembre de 1992 y sobre todo a
lo largo de lo transcurrido de en 1993, podria ser el reflejo de un acceso creciente de los no
residentes a una forma de financiacién de sus posiciones en pesetas menos costosa que el
mercado de depdsitos en europesetas, por el légico diferencial depo-simultédnea. Estos inversores
habrian "aprendido el camino” de las simultaneas a raiz de las limitaciones que la circular anti-
especulacién supuso para la financiacién en eurodepdsitos, convirtiéndose el proceso de traslado
de sus posiciones cortas hacia el mercado doméstico en irreversible gracias a sus ventajas en
coste.

El importante saldo de simultéaneas implicito en las cifras de la Central indica que en peso de
la cartera en firme los no residentes en el mercado a vencimiento es muy superior al que éstas
reflejan. Ello explica el fuerte ascenso de las carteras netas de las entidades financieras, que son
las instituciones que han venido financiando las posiciones de los no residentes con simultaneas.
En definitiva, si por alguna razén éstos dejaran vencer sus simultdneas sin renovacién, el saldo
neto publicado por la Central aumentaria en un billén de pesetas, pasando de 3,2 a 4,2 billones.

Conclusiones.

Desde un punto de vista macroeconémico, e} saldo vivo de deuda del Estado en manos de
no residentes que publica la Central de Anotaciones no puede considerarse como el indicador mas

@ Véase J. Santillan, "La inversion exterior en los mercados de deuda ptblica: el caso espariol”, Boletin Econémico del BE, mayo

de 1993.
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apropiado de la confianza exterior en la peseta, aunque si pone de manifiesto la creciente
internacionalizacién del mercado de bonos y obligaciones del Estado y, en este sentido, la
confianza de los no residentes en los valores espafioles. Lo sucedido desde junio de 1992
muestra un cambio estructural en las vias de cobertura del riesgo de cambio por parte de estos
inversores, desde las posiciones cortas en eurodepésitos hacia las simultaneas, que ha permitido
el seguimiento por parte de éstos de estrategias, sobre todo desde el inicio de 1993, que
apostaban por el descenso de los tipos de interés el nuestro pais -por plusvalias en los bonos, por
tanto-, y al mismo tiempo por la caida de la peseta (comprar bonos y vender pesetas).

La existencia hoy de un saldo de mas de un billén de pesetas en posiciones cortas en
simultaneas en las carteras de los no residentes contra los residentes -al que hay que anadir el
de otras vias de cobertura del riesgo de cambio, como los eurodepdsitos- pone de manifiesto la
fuerte apuesta alcista de los no residentes para los bonos; una apuesta que no ha implicado
necesariamente, antes al contrario, confianza en la peseta. Ademas, ha provocado, como
consecuencia derivada -al surgir una nueva fuerza en el mercado por el lado de la venta-, un
estrechamiento estructural de los diferenciales entre los tipos de los depésitos interbancarios y
los de las simultaneas. Es dificil saber si estas simultédneas -y los eurodepdsitos- que financian
las carteras no residentes son una posicion corta estructural o una jugada coyuntural sobre la
curva (una apuesta sobre su positivacion). Nosotros nos inclinamos mas por pensar que son un
indicador de falta de confianza en la peseta y que, por tanto, podrian ser coyunturales.

Desde un punto de vista institucional, parece evidente que el hecho de que el porcentaje del
saldo depositado en Euroclear o Cedel se haya mantenido en elevados niveles -estable en torno
al 75% antes del boom de las simultaneas-, aunque mas recientemente haya sido sensible al
avance de la operatoria doméstica en simultaneas entre residentes y no residentes -para reducirse
hasta el 57%-, pone de manifiesto la necesidad de cambios en la estrategia comercial de muchas
entidades gestoras y/o la apertura a los no residentes de la condicion de Miembro del mercado,
si se pretende que éstos depositen, como seria deseable para el desarrollo de nuestro mercado,
sus saldos en el sistema doméstico.
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SALDOS VIVOS DE BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO
{Estimaciones en m.m. al 20 de junio de 1993)

Carteras netas'" Cartera bruta estimada'®

ST TEEIEERIE S (85 i e i e moesa i SATD R e R R SHEE S 7.821,8 6.821,9
S O FEERIBITEE. 7 1 s S0y i i A T o hhd e b momresenie bnrms s 3.420,2 4.420,2
Salde et BIrcllaeibn. . cx ows vva sy ooy Saat e 8 S Pinin sie T 11.242 .1 11.242,1

' Netas de compras y ventas en repos y simultineas.

" Cartera a vencimiento bajo el supuesto de un billén de ptas. en simultaneas.

FINANCIACION DE LAS NECESIDADES DE ENDEUDAMIENTO DEL ESTADO

Pro-memoria

Recurso Letras del Pagarés mas Deuda a medio Porcentaje de Variacion
al B.E. Tesoro Deuda Especial y largoplazo Otros TOTAL  “funding” cartera no resid. Porcentaje
(1 (2) (3) (4} (5) (6) (4)/(6) (7) (7)/(6)
1985 ..... 442 .1 - 1.138.5 271,3 -144,0 1.704.9 15,91 T -
1988 . i ou -6086,7 - 936,7 1.649,5 -472,4 1.507.1 109,45 s =
THER oo =335 . 22174 -498,2 298,17 -1954 1.504,1 18,82 - --
1988 = on -342,0 1.075,6 -159,3 948,1 -37,4 1.485,0 63,85 119,3 8,03
THBR -0 v vin 233,3 1.455.4 -375.8 277,3 -51b6,8 1.074,4 25,81 2151 20,02
1880 . ..o -183;2 1.711.8 -795,7 370,0 273,8 1.426,4 25,94 187,0 13,11
T88Y = ws iw -4,8 417,2 -828,5 1.802,9 176,7 1.563,5 115,31 1.5686,7 100,20
THIZ . e -122,3 1.975,4 -1.112,8 j [ 8 643,6 2.405,6 42,47 -336.9 -14,00
Jup=93% . 800,0 -1.116,2 -689,6 2.979,1 450,0 2.423,4 122,93 1.850,0 76,34
(el Estimacion propia.
Fuente: |.G.A.E., Boletin Estadistico del Banco de Espafa y Elaboracién propia.
VIDA MEDIA EN ANOS DE LA DEUDA DEL ESTADO NEGOCIABLE
(Segin amortizaciones efectuadas)
Letras del Tesoro Pagarés del Tesoro Deuda a medio y largo plazo Total

TOBE o i VIR S SRS G TR - 0,71 3,73 1,29
THEE v e i wE SCEERR SN GOSN - 0,83 3,62 1,79
THEE = eathll b oo il me e el mi.i 0,50 0. 75 2,85 1,34
TOBE « povprws siin o oo Sitees oW E95 TR 0,49 0,70 2,18 1,16
VBB 5 ccnmmanin o womoei Hoscs R T SRR 0,42 0,78 2,41 1,19
TOSE w sivn Fas B SWh SREaVEDy S R 0,44 0,74 2077 1.08
G R T T — 0,42 0,51 2,88 1.45
VHIE o ivimmi SV e men s e mas el 0,41 0,14 3,75 1,86
JUN-BAM o cas s s s s R o 0,64 - 4,50 2,78
- Estimacién propia.
Fuente: Boletin Estadistice del Banco de Espana.
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