LA FINANCIACION DEL TESORO

Manuel CONTHE GUTIERREZ

. INTRODUCCION

La descripcion de los condicionamientos y la es-
trategia de financiacion del Tesoro durante 1990
enmarca los comentarios sobre lo que pudiera ocu-
rrir en 1991. Al respecto, el andlisis de la financia-
cion del Tesoro a lo largo de 1990 se puede articu-
lar sobre tres grandes apartados. En primer lugar,
el régimen general de financiacion, y en particular,
la financiacion a través del Banco de Espafia. En
segundo lugar, una breve mencioén a la financiacion
en divisas. Por ultimo, la financiacién en pesetas,
donde se abordan tres aspectos interrelacionados:
los instrumentos (o «materia prima» objeto de ven-
ta), el mercado de emisiones y la distribucién ma-
yorista, y la fase minorista de colocacién de la deu-
da publica.

Il. EL REGIMEN GENERAL DE FINANCIACION:
EL RECURSO AL BANCO DE ESPANA

La posibilidad de financiacién del Tesoro a través
del Banco de Espafa es un tema de moda porque,
en el marco de las negociaciones sobre la Unidon
Econdémica y Monetaria, hay una voluntad clara de
todos los paises de incorporar al futuro tratado
algunas normas al respecto. Son las llamadas «re-
glas de disciplina presupuestaria», que tienen una
triple dimensién. Por un lado, habra una prohibicion
expresa en el tratado de que los tesoros publicos
se financien monetariamente, o impongan coacti-
vamente a las entidades financieras, o a cualquier
agente, la adquisicion de deuda publica. Bajo este
principio de «no financiacidon monetaria», el futuro
Tratado de Unién Econémica y Monetaria prohibi-
r4, expresamente, no sélo lo que en Espania llama-
mos el recurso «en sentido estricto» del Tesoro al
Banco de Espana (es decir, que la cuenta corriente
del Tesoro al Banco de Espafia esté con nimeros

rojos), sino también lo que se llama, en general,
recurso «en sentido amplio», consistente en la co-
locacion directa de deuda publica en la cartera del
Banco de Espafa. Ambos estaran taxativamente
prohibidos en toda la Comunidad, previsiblemente,
el 1 de enero de 1994.

Existe una segunda norma de disciplina presu-
puestaria nacional a establecer en el tratado que
en inglés habitualmente se denomina regla del no
bail out. En castellano, esta expresion la hemos
traducido preliminarmente como regla de «la res-
ponsabilidad nacional», y supone, en definitiva, la
inversion radical de los principios que inspiraron el
Tratado de Roma, cuyo articulo 108 se refiere a la
«asistencia financiera mutua». Esta regla de la res-
ponsabilidad nacional justamente quiere decir lo
contrario: implica la ausencia de asistencia finan-
ciera mutua, de forma que cada Tesoro nacional
(y podriamos decir que cada comunidad autbnoma
0, en general, cada emisor) sea responsable exclu-
sivo de su propia deuda, y en modo alguno pueda
esperar que le saquen de apuros en caso de que
no sea capaz de hacer frente a los vencimientos
de su deuda.

Finalmente, hay una tercera regla que sera, pre-
visiblemente, objeto de mayor discusion: la posibi-
lidad de limitar expresamente, no ya la forma de
financiar el déficit, sino el propio déficit. En este
sentido, algunos paises, y singularmente Alemania,
han insistido en que el propio Tratado de la Unién
Econémica y Monetaria limite los déficit presu-
puestarios en que pueda incurrir un determinado
Estado. Ello recuerda a esa vieja discusién que
hubo en Estados Unidos sobre la necesidad de
incorporar a la propia Constitucion norteamericana
una nueva enmienda que exigiera el equilibrio pre-
supuestario. En la Comunidad, curiosamente por
la via de la Unién Econémica y Monetaria, se esta
llegando a una suerte de «constitucionalismo eco-
némico», donde el propio tratado, que sera dere-
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cho interno en los paises miembros, prohibira los
«déficit excesivos». Quedan por delimitar en esta
materia diversos aspectos y, en particular, si seria
bueno establecer en el tratado reglas que limiten
esos déficit o si, por el contrario, seria mejor hacer
descansar esa limitacién en un puro régimen de
supervision periédica discrecional por los ministros
de Economia y Hacienda. Como se apunté ante-
riormente, existe un acuerdo sobre la entrada en
vigor del Tratado de Unién Econémica y Monetaria
el 1 de enero de 1994, y estas reglas, por consi-
guiente, entrarian en vigor en esa fecha.

¢, Cual es la situacion espafola a este respecto?
Como es sobradamente conocido, las reglas que
estan en vigor en Espafa son las recientemente
aprobadas por el Parlamento, mediante la Ley de
Presupuestos para el ejercicio de 1990. Estas re-
glas distan todavia de ser tan estrictas como ese
principio de prohibicién absoluta de la financiacion
monetaria. Las reglas actuales se refieren exclusi-
vamente a lo que antes se ha denominado recurso
«en sentido estricto» (es decir, al saldo de la cuenta
corriente del Tesoro en el Banco de Espana), y
establecen que, al final del ejercicio, no pueda tener
un saldo mas deudor que el registrado a 1 de enero
de 1990. No se trata de que al final de cada afo
la cuenta no pueda tener un saldo distinto al de
principios de afo, sino que la regla sienta como
tope la cifra absoluta existente en enero de 1990.
Asi, el afo pasado el Tesoro ha tenido una sobre-
financiacion, y el saldo de la cuenta a 31 de diciem-
bre de 1990 ha sido menos deudor que a 1 de
enero, lo cual significa un margen de maniobra para
los anos sucesivos, porque el limite absoluto es
el saldo de la cuenta a 1 de enero de 1990. En este
sentido, el recurso acumulado del Tesoro al Banco
de Espana a final del afio 1990 ha sido negativo
por importe de 130.000 millones de pesetas. En
otras palabras, se ha cumplido con creces la limi-
tacion contenida en la Ley de Presupuestos para
el ejercicio 1990.

En el futuro, el Tesoro Publico se vera sometido
a la regla de no financiacion monetaria, que sera
una realidad juridica en enero de 1994. De momen-
to, el gobierno, en el proyecto que ha presentado
al Parlamento, no ha incorporado ninguna restric-
cion adicional. En algun momento habra que esta-
blecerla de aqui a 1994. Lo que si pudiera ser bue-
no es que el Tesoro, con independencia de que
cambien o no esas limitaciones expresas legales,
trate desde ahora, y en particular desde el afo
1991, de acomodar cada vez mas su actuacién a
ese principio de que el recurso al Banco de Espana
tiene que ser algo excepcional, no solo a lo targo

del afo, sino también dentro de periodos intraa-
nuales. Una estrategia que pudiera ser razonable
en este sentido es que en el periodo 1991-1994
se proceda al estrechamiento de esos periodos
intraanuales dentro de los cuales la financiacion
via recurso, en el sentido estricto, tuviera que ser
nula. Podria pensarse, por ejemplo, establecer en
el primer afio que el recurso al Banco de Espana
no supere al de 1 de enero de 1990, no ya al final
del afio, como dice la Ley, sino en un periodo infe-
rior como pudiera ser un trimestre. Antes o des-
pués habra que avanzar por esta senda. Asi, el
Tesoro Publico pasara poco a poco a ser lo que
es cualquier emisor de deuda, y no tendra ningun
privilegio especial.

Por otro lado, respecto al principio de prohibicion
de mecanismos coactivos de colocacion de la deu-
da, el gobierno ya tomd las medidas a tiempo, y
el coeficiente de inversion esta previsto que desa-
parezca en diciembre de 1992, al tiempo que se
ha reducido el coeficiente de caja hasta niveles
comparables internacionalmente.

lll. FINANCIACION EN DIVISAS

En el afo 1990, y por primera vez en el ultimo
lustro, el Estado ha tomado un porcentaje significa-
tivo de financiacién en divisas. En este contexto,
hay que hacer alusién a otro aspecto que se incar-
dina de nuevo en el proceso de la Union Econdmica
y Monetaria. Es el papel tan relevante que en 1990
ha tenido la financiacion en ECU (la moneda eu-
ropea). En efecto, en el mes de abril se realiz6 una
primera emision por importe de 500 millones de
ECU a cinco anos, que se coloco tanto en Espana
como en el extranjero. Este es un'tipo de emision
que se repetira, sin duda, en el futuro.

El ECU es en la actualidad una unidad de cuenta
y de valor, y en el futuro sera la moneda unica. Al
respecto, es bueno recordar la etimologia de la
palabra ECU porque resulta bastante ingeniosa.
La palabra ECU, en principio acronimo de la expre-
sion inglesa European Currency Unit, la inventd, en
1978, el Presidente Giscard, que sorprendio a to-
dos sus colegas del Consejo Europeo proponiendo
un nombre inglés para la divisa comunitaria. Al
poco tiempo, cayeron en la cuenta de que ese
acrénimo era el nombre de la vieja moneda france-
sa del siglo xii, I'ecu, que, dicho sea de paso, en
Espafia quiere decir «escudo».

En el ambito monetario hay hechos novedosos
que se han producido en el Consejo de Jefes de
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DEUDA DEL ESTADO EN CIRCULACION AL FINAL DE CADA PERIODO

(En millones de pesetas)

Deuda en pesetas Avales
Deudas enD gx(ijsaas ijneco
Pagareé medio plazo : -
ag:les Le‘?;;?s Deuda del Estacjloa edio pla. agﬁfn‘,jgjs as;;rrng/ga 2) Espana Tofal Interiores (3)  Exteriores

Tesoro (1) Tesoro(1) Bonos Obligaciones Resto trrciaa
1990
Situacion a :
31-12-1989 .. 4214524 4742112 3483772 667.083 367.708 329.097 62.681 444059 1.156.046 15.467.082 1203575 243.098
Engro - . 4.020.742 4733497  3.495.791 667672 351972 322132 59.691 454851 1.371.073 15477421 1128883 242103
Febrero .. 4029632 4763956 3.444516 667.672 351788 315.819 59.691 445.048 1487336 15565458 1.128.883  240.886
Marzo 3986526 4819136  3.365.503 657.071 350.779  307.064 53.860 441070 1911596 15892606 1.128.883 235593
Abril ... 3.961.417  5.196.035  3.305.564 657.071  350.647 299.514 53860 458426 1421105 15703639 1.128.883 230.177
Mayo ... 3946837 5319937  3.457.952 657.071 350457 294.398 53.860 526.402 1539.374 16.146.288 1.128.883  238.362
Junio 3.834502 5736229 3.688.764 657.071 350.458 381.258 47.989 577516 1137526 16441312 1128873 226201
Julio 3799670 5850010 3917174 658.521 334.460  376.258 47975 611.225 559697 16154990 1039953 7217912
Agosto ... 3.769.398 5852610 4.037.200 658.521 334270 376.258 47975  607.368 811.859 16.495459 1.039.253 219.901
Septiembre 3.702.022 5.890.206 4.032.588 6b9.789 ~ 334270 376.179 42160 606258 1636727 17.280.199 1039253 221.398
Octubre 3.599.089 5963502  4.065.669 649538 319.869 376.144 42160  605.575 929461 16553.007 1039253 216.193
Noviembre ... 3460999 6.149.352 4032873 649538 319.679 376.144 42160 615655 1.150.816 16.797.216 1.039.253  203.127
Diciembre ... 3418858 6453647 4149660 649.538 286419 375419 36.845 635545 1026330 17.032.261 1.039.253 202.906

(3.707.811)  (7.382.267) (18.249.834)
1991
Situacion a
31-12-1990 ... 3.418.858 6.453.647 4.149.660 649538 286419 375419 36.845 635545 1.026.264 17.032.264 1.039.195  202.906
Enero . 3253954 5996862 4.038.832 649.538 269.214  451.737 36.845 651129 1942476 17.290.587 965.243  193.542
Febrero .. 3205194 6203880 4.671.179 649.538 269.030 444714 36.845 655.641 981.079 ' 17.117.100 965.243 193992
Marzo ... . 3166849 6399202 5366093 746.877 269.031  438.115 32423  652.602 683.283 17.754.475 965.243 =

{3.434.469) (7.327.687) (18.950.580)

(1) Importe efectivo. En el Ultimo mes se incluye, ademds, el importe nominal entre paréntesis.
(2) Valorada a los tipos de cambio vigentes a 31 de diciembre de 1989 y 1990. Incluye la Deuda Perpetua Exterior.

(3) Se incluyen también las cédulas para inversiones.

Este cuadro muestra la evolucion de la necesidad de financia-
cion del Estado a lo largo del ano 1989 y el primer trimestre de
1990, y la evolucion de la financiacion obtenida del mercado
en relacion a la que en cada momento era necesaria para cubrir
tanto el déficit de caja del Estado como la variacion de activos
financieros.

En primer lugar, queda de manifiesto una financiacion obte-
nida de mercado que excede de la necesidad de endeudamien-
to del Estado en el periodo comentado. La posicion de crédito
con el Banco de Espana muestra, en efecto, una reduccion en
diciembre de 1990, respecto a la existente un ano antes, de
casi 130.000 millones, y luego, durante el primer trimestre de
1991, de otros 343.000 millones. La reduccion del saldo expe-
rimentada en 1990 encubre una evolucion de grandes vaivenes
a lo largo del ano e ilustra la necesidad de establecer una limi-
tacion del recurso al crédito del Banco de Espafia mas estricta,
desde el punto de vista temporal, que la recogida en la Ley de
Presupuestos Generales del Estado para 1990. Como es sabi-
do, esta Ley consolido en un crédito singular la posicion del
Tesoro en el Banco de Espana a 31 de diciembre de 1989 y
vedo la posibilidad de que al término de cada afo el saldo de
credito del Tesoro en el Banco de Espana pudiese exceder de
aquella posicion consolidada. En 1991, la reduccion del crédito
del Banco al Tesoro refleja la extraordinaria demanda de deuda
del Estado por parte de no residentes como consecuencia de
la modificacion de la regulacion fiscal aplicable a los rendimien-
tos obtenidos por dichos inversores, de la solida posicion de
la peseta dentro del sistema monetario europeo y de las expec-
tativas de paulatina convergencia de los tipos de interés espa-
noles hacia los europeos.

En segundo lugar, muestra el cuadro la firme modificacion

de la estructura de la financiacion del Estado por instrumentos
de deuda. Los pagarés del Tesoro se reducen como consecuen-
cia conjunta de la paulatina desaparicion del coeficiente de
inversion de las entidades de crédito y de la competencia pro-
veniente de otros activos con regimen fiscal semejante. El coe-
ficiente esta sujeto a un proceso de sucesivas y crecientes
reducciones trimestrales que habra de culminar el 31 de diciem-
bre de 1992 con la supresion del citado coeficiente. El ano 1991
sera, segun parece, el de la practica desaparicion de los paga-
rés del Tesoro en su configuracion juridico-fiscal actual, toda
vez que el mismo proyecto de norma que contempla la posibi-
lidad de su transformacion en una deuda publica especial des-
tinada a facilitar la normalizacion fiscal de los fondos colocados
en pagarés del Tesoro, dispone la desaparicion de su actual
regimen para los que se emitan con posterioridad al 31 de
diciembre de 1991, aunque continuando vigente para los que
estén en circulacion en ese momento y hasta su amortizacion
final.

Las letras del Tesoro parecen haber alcanzado un tope en
su importancia relativa dentro de la financiacion del Estado,
siendo de prever su paulatina disminucion en beneficio de los

bonos y de las obligaciones del Estado, que representan una .

financiacion prioritaria para el Tesoro y que, como sucede con
expectativas decrecientes sobre los tipos de interés, concitan
las preferencias de los inversores, y de modo particular de los
no residentes.

La deuda en divisas muestra un crecimiento derivado de la
politica seguida en 1990, y continuada en 1991, de acudir de
forma apreciable a la financiacion exterior en divisas, rompiendo
con la practica seguida en la segunda mitad de la década de
los ochenta.
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Gobierno y Estado de Roma a finales de octubre.
Las conclusiones adoptadas han sido suscritas por
todos los paises, menos por el Reino Unido. Es
importante sefialar que han sido expresamente
aprobadas por el Canciller aleman, sefior Kohl, he-
cho a destacar habida cuenta de que Alemania
tradicionalmente no ha sido una de las mas fervo-
rosas defensoras del ECU. Las tres conclusiones
de relevancia —no ya en el terreno abstracto de la
union monetaria, sino en el terreno concreto de
los mercados monetarios— son: en primer lugar,
que el Tratado de Unién Econdmica y Monetaria
entrara en vigor el 1 de enero de 1994, si bien la
Comunidad Econdmica no sera una uniébn moneta-
ria plena hasta finales de la década de los noventa.
La segunda conclusion importante, porque tiene
ya el apoyo aleman, o por lo menos el apoyo del
Canciller aleman, es la idea de que el ECU sera la
moneda unica en la Comunidad cuando ésta alcan-
ce la plena union monetaria. Una tercera conclu-
sion, también notable, que de nuevo tiene relevan-
cia a efectos de la financiacion del Tesoro, es que
desde ahora (y desde luego a partir de 1994, antes
de que sea una realidad plena la unidon monetaria)
habra un desarrollo y fortalecimiento creciente del
ECU. De ahi justamente que el Tesoro, en linea
con esa conviccion, sea uno de esos prestatarios
que a partir de ahora financiara sistematicamente
una parte, quiza significativa, de todas sus necesi-
dades de financiacion anuales en el mercado del
ECU, en la esperanza de que esas emisiones sean
emisiones internas, o cuando menos emisiones
mixtas, pero consciente de que, en buena medida,
tenderan a colocarse en el extranjero como, des-
graciada o afortunadamente, ocurrié en esta pri-
mera emision del mes de abril.

IV. FINANCIACION EN PESETAS

1. Los instrumentos

Pasando ya al terreno mas conocido de la finan-
ciacion en pesetas, se podrian hacer algunas ob-
servaciones sobre la «<materia prima» que se emite.
Las consideraciones se haran partiendo de los pla-
zos mas largos a los mas cortos.

Por lo que se refiere a las obligaciones a diez
anos, hay que sefalar el escaso éxito obtenido en
su colocacién desde enero de 1989. Las cantida-
des que se han colocado en el mercado, hasta
ahora, son bastante pequefas y, en concreto, la
ultima emisién ha quedado desierta. La escasa co-
locacion de obligaciones se explica, en primer lu-
gar, por el criterio, no so6lo del Tesoro, sino del
propio Ministerio, de emitir a un tipo absoluto no

mayor del 13,49 por 100, ya que, en una perspec-
tiva a diez afos, con el acercamiento creciente a
la Union Monetaria, y a la vista del agotamiento de
la fase mas expansiva del ciclo econémico, se con-
sidera que un 13,49 por 100 es un tipo relativamen-
te alto.

Por otro lado, es perfectamente comprensible la
actitud de muchos inversores que hayan tenido
malas experiencias en el pasado con la renta a
largo plazo, y, en consecuencia, no quieran oir ha-
blar de obligaciones a diez afios. Pero también es
igualmente comprensible que los emisores se tien-
ten mucho la ropa antes de comprometerse duran-
te diez anos a pagar unos tipos que ahora, en el
contexto de la crisis del Golfo, pueden parecer
pOCO generosos, pero que, en una perspectiva a
mas largo plazo, pudieran ser verdaderamente
prohibitivos.

Conviene, a este respecto, recordar el debate
que se ha producido hace unos meses en circulos
financieros britanicos. La discusion ha girado en
torno a las implicaciones que iba a tener un proce-
so de union monetaria acelerado en la Comunidad
sobre ese mercado con tipos de interés de la deuda
a largo plazo, que, aun siendo inferiores al citado
anteriormente del 13,49 por 100, estan bastante
altos. En algun momento, se ha suscitado el pro-
blema de la redistribucion de rentas que produciria
una desinflacion inesperada en el Reino Unido
como consecuencia de un proceso de unidbn mone-
taria muy rapido. Ello provocaria, tanto en el Reino
Unido como en toda la Comunidad, una disminu-
cion notable de las tasas de inflacién y, por consi-
guiente, de los tipos de interés nominales. Este es
un tema interesante, porque ilustra el reverso de
un problema muy conocido.

Desde hace mucho tiempo, y siguiendo el magis-
terio de ilustres catedraticos de Hacienda, se ha
oido hablar de la idea del «impuesto inflacionario»
cuando se produce una tasa de inflacion alta no
prevista. Esto equivale a un impuesto para los que
tienen unas rentas nominales fijas y no habian an-
ticipado esa inflacion inesperada. Lo que todavia
no han mencionado los libros de Hacienda, y debe-
rian hacerlo, es el concepto simétrico de la «sub-
vencion deflacionaria», que es el beneficio extraor-
dinario que obtienen aquellos que han fijado en
términos nominales una renta, partiendo de una
prevision de inflacién, y luego tienen la suerte de
que la tasa de inflacion queda por debajo de la
inicialmente incorporada a esas expectativas. Logi-
camente, los inversores no quieren que se les so-
meta a ningun impuesto inflacionario, pero los emi-
sores en general, y el Tesoro en particular, tampoco
quieren comprometerse a pagar en el futuro ningu-
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na subvencion deflacionaria. Esta razén explica por
qué las cantidades colocadas en Espafia seran
siempre modestas en tanto en cuanto los tipos de
interés nominales a los cuales se pueda emitir no
tiendan a reducirse.

En relacién con los bonos a tres y cinco anos,
son conocidas tres novedades que se han produ-
cido en este afo pasado, y que quiza ya son histo-
ria. En primer lugar, la supresion de las comisiones
de colocacioén y la traslacion de ese rendimiento
implicito al rendimiento explicito producido en la
subasta. En segundo lugar, la sustitucion de los
cupones semestrales de los bonos por la figura del
cupon anual, con el deliberado proposito, por un
lado, de acercar mas la deuda esparola a largo
plazo a la técnica que es habitual en el euromerca-
do (y en particular, la que venia utilizandose desde
hace varios afos en el mercado «matador» de emi-
siones de no residentes), y por otro lado, de facilitar
las cesiones temporales de esa deuda a particula-
res. Finalmente, la tercera novedad que se ha intro-

ducido, y que posiblemente se vuelva a repetir en
el ano 1991, es la posibilidad de canje de emisiones
antiguas, con escasa liquidez y pequena vida resi-
dual, por emisiones nuevas. El proposito es hacer
grandes emisiones de valores, lo mas liquidos po-
sible, y que ademas sean referencias valiosas de
cara a la contratacién en los mercados futuros y
de opciones.

En los ultimos meses se ha constatado clarisima-
mente un interés creciente por parte de los no re-
sidentes por la adquisicion de estos bonos a tres
y, en menor medida, a cinco afios. Esta tendencia,
en el caso de los bonos a cinco anos, estuvo a
punto de mostrar un vigor bastante notable, y s6lo
la crisis del Golfo quebro esa tendencia. El interés
creciente de los no residentes podra aumentar si
prosperan, como no puede ser de otra forma, las
modificaciones fiscales que estan ya contenidas
en el proyecto de Ley del Impuesto sobre la Renta
que el gobierno present6 a las Cortes. Tal y como
fue presentado el proyecto, se contempla (tanto en

NEGOCIACION EN LOS MERCADOS DE DEUDA PUBLICA
(Datos en miles de millones)

Negociacion bursatil Negociacion en el sisterna de anotaciones en cuenta (") iacion en el conjunto del
Pagarés def Tesoro Pagarés del Tesoro Letras del Tesoro Bonos y obligaciones Total
- Bonos Pagarés Letras Bonos
0Op. con ¥ Op.simples  Op.con  Op simples  Op.con  Op simples  Op. con 0Op. con del del ¥
Op.simples pactode obligaciones (contadoy  pactode (contadoy  pactoge fcontadoy ~ pactode  Op simples  paclode Tesoro Tesoro  obligaciones
recompra plazo) recompra Pplazo) recompra plazo} recompra recompra

1986 .. 54 3.635 498 1.603 31.001 2.101 31.001 32.604 498
1987 . 66 4 866 410 758 23.081 1117 24174 401 3.900 2.686 511565 23839 25291 4711
1988 .. 23 3.746 189 1.695 37.695 2455 112.688 6.315 22123 10654 17250B 39390 115143 DB OG8
1989 . 27 1234 46 1.671 41.092 7.231 175.596 8.690 46.727 17838 263415 42763 182827 55463
1990 32 1113 31.785 7164 194.701 14.207 71.472 22505 297958 32898 201854 85711
1991 . i 267 6.487 4.152 42230 8.474 19.890 12.900 68.607 6.754 46382 28371
Enero... 4 96 2.991 1.264 15.280 1.710 6.596 3.072 24 867 3.087 16.544 8.308
Febr. .. 4 85 1.815 1.866 14.990 3.053 6.486 5.008 23291 1.900 16.856 9.543
Marzo.. 1 86 1881 10822 11.960 3711 6.808 4.820 20.449 1.767 12982 10520

(") Incluye la negociacion de la Central de Anotaciones y de las Entidades Gestoras.

El cuadro muestra los rasgos basicos de la evolucién del
mercado secundario de deuda publica en los ultimos anos. En
primer lugar, cabe destacar que el crecimiento experimentado
por el mercado, particularmente desde la implantacion del Mer-
cado de Deuda Publica en Anotaciones en 1987. En segundo
lugar, la eficacia del mercado de anotaciones en cuenta, y la
exclusiva representacion de la nueva deuda bajo esta forma,
ha atraido la practica totalidad de las operaciones en detrimento
del mercado bursatil. Cabe esperar, en este sentido, una revita-
lizacion del mercado bursatil de deuda cuando comience a
negociarse en el mismo la deuda del Estado representada en
anotaciones en cuenta, comienzo que se preve para finales del
primer semestre del afo en curso.

Muestra el cuadro, asimismo, el predominio de las operacio-
nes con pacto de recompra, detras del que se esconden varias
caracteristicas destacadas del mercado de deuda. Entre éstas
cabe citar las siguientes: el predominio en volumen del mercado
minorista dentro del mercado total, la preferencia del publico
por el corto plazo y el grado de intermediacion de las entidades

de deposito en la distribucion de deuda, dando preferencia a
mecanismos de transformacion, como las cuentas o depositos
financieros basados en la cesion temporal de deuda. Merece
destacarse, sin embargo, la recuperacion relativa de las opera-
ciones simples y reduccion, asimismo relativa, de las operacio-
nes con pacto de recompra que parece apuntarse en los prime-
ros meses de 1991, y que pudiera reflejar, por una parte, el
creciente peso de inversores institucionales y no residentes y,
por otra, el efecto de la desaparicion del coeficiente de caja.
Este ultimo ha reducido la ventaja de la cesion temporal de
deuda en relacion a los pasivos propios de las entidades como
medio de instrumentar sus cuentas de alta remuneracion.

A la influencia de la inversion de no residentes y, en menor
medida, al desplazamiento de la demanda de residentes hacia
el largo plazo, por efecto de las expectativas bajistas sobre los
tipos de interés, cabe atribuir el estancamiento relativo de las
operaciones de todas clases sobre las letras del Tesoro y el
sustancial incremento de las operaciones sobre bonos y obliga-
ciones del Estado.
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el impuesto sobre personas fisicas como en el de
sociedades) un cambio sustantivo, consistente en
que las rentas de capital que obtengan los no resi-
dentes comunitarios quedaran exentas de tributa-
cion en Espana. Cabe preguntarse si esa norma
contemplada en el proyecto, que se refiere exclu-
sivamente a los inversores residentes en la Comu-
nidad, pudiera, a lo largo del proceso de tramita-
cion, hacerse extensiva a residentes en paises dis-
tintos a los de la Comunidad.

En este contexto, conviene resaltar, quiza por
ser poco conocido, que la legislacion vigente pone
a disposicion de las entidades de crédito un régi-
men fiscal de esa naturaleza. En efecto, los depo-
sitos en pesetas convertibles son, de acuerdo con
el Reglamento del Impuesto de Sociedades, el Uni-
co activo en pesetas (quitando las emisiones de
los bonos matador) que no esta sometido a reten-
cién y, por ende, 0 como consecuencia mas o me-
nos explicita, a tributacion, cualquiera que sea la
residencia del inversor. No tiene mucho sentido
que ese pasivo bancario tenga tal régimen y que
el resto de pasivos equivalentes —incluidas, por
ejemplo, las letras del Tesoro— tenga un régimen
de exencion que se limite exclusivamente a los
residentes en la Comunidad. Por ello, no cabe des-
cartar la posibilidad de modificacion del Proyecto
de Ley de Renta a lo largo de su tramitacion (*).

Pasando de los tres afos a los dieciocho meses,
aparecen los polémicos pagarés del Tesoro. Ya se
puede constatar, con cierta satisfaccion, que se ha
disipado en el mercado esa confusién de ideas, de
muy diverso género, que se produjo como conse-
cuencia de la publicacion en la prensa de determi-
nados aspectos relativos a la configuracion de los
pagarés del Tesoro.

En este sentido, y de acuerdo con la actual con-
figuracién legal vigente en Espaia, hay que hacer
un distingo sobre cual es la situacion actual de los
pagarés del Tesoro y cualesquiera cambios legisla-
tivos futuros que el Parlamento, en el ejercicio de
su soberania, pueda acordar. A veces se olvida, o
los medios de comunicacion olvidan, que la situa-
cion actual de los pagarés del Tesoro esta consa-
grada en una Ley, la Ley de Activos Financieros.
Esta norma esta desarrollada en un Real Decreto
del gobierno, que es el Reglamento de la Ley de
Activos Financieros, y recientemente encontro ul-
terior desarrollo en una Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 31 de junio, en donde se
establece el régimen especial de identificacion
de titulares en el caso de los pagarés del Tesoro.

En todos esos casos, se consagra por una Ley
(que logicamente el Parlamento podra modificar,
pero que en tanto no se modifique estara absolu-

tamente vigente) el principio de la opacidad fiscal
de los pagarés del Tesoro. Como se ha dicho en
algunas ocasiones, esa opacidad fiscal (y, lo que
es mas, el hecho de que los pagarés del Tesoro
tengan el «<monopolio» de la opacidad fiscal) tiene
una justificacion tedrica bastante clara: reside en
el hecho de que quien verdaderamente sufre con el
fraude fiscal es la hacienda estatal, en el caso de los
territorios de derecho comun, o, en el caso
de los territorios forales, la hacienda foral. Parece
I6gico, pues, que esas haciendas, que dejan de
recibir ingresos por el fraude fiscal, sean las Unicas
titulares del monopolio de emision de unos instru-
mentos que, por una via un poco heterodoxa, per-
miten ahorrar a las arcas publicas unos recursos
que debian haber entrado por la via impositiva.

En un terreno mucho mas coloquial, no cabe
duda de que los pagarés del Tesoro solo tienen
sentido en tanto en cuanto existe una actividad
defraudadora perseguida por la propia Administra-
cion del Estado. Sin pecar de moralismo, hay que
recordar algo estudiado en el Bachillerato: la famo-
sa figura del «derecho de asilo» de la Santa Madre
Iglesia. Se recordara que, de acuerdo con esa no-
cion, la Iglesia no se veia moralmente obligada a
poner inmediatamente a disposicion del poder civil
a los pecadores que pedian refugio en un templo.
El pagaré del Tesoro, conceptualmente, se puede
ver como una especie de derecho de asilo que,
desde luego, presupone una infraccion tributaria
por parte de sus titulares, pero que, coyuntural-
mente, y en una situacion presupuestaria y politica
espafola, tuvo su razon de ser. En cualquier caso,
como decia, la situacién de los pagarés del Tesoro
estéd hoy consagrada en una Ley que el Parlamento
podra modificar, pero es bueno que conceptual-
mente mantengamos dos planos perfectamente
separados: lo que «es» y lo que «pudiera ser en el
futuro». De otra forma, se pueden producir panicos
absurdos que no tienen ninguna justificacion real.

Finalmente, las letras del Tesoro siguen jugando
un papel decisivo en la financiacion del Estado, si
bien en 1990 los bonos del Estado han jugado un
papel nada desdefnable para el conjunto del afo.
En 1990, el Tesoro ha conseguido una financiacion
neta, via bonos, de 631.500 millones de pesetas,
si bien hay que reconocer que todavia la letra del
Tesoro sigue teniendo un protagonismo muy sin-
gular. Al 31 de diciembre de 1990, la financiacion
neta en letras del Tesoro ha sido de 1.712.000 mi-
llones de pesetas. Esta estructura a favor de las
letras respecto a los bonos debera modificarse en
el medio plazo. Uno de los corolarios que se deri-
van de la supresion absoluta de los mecanismos
de financiacién con el Banco de Espana es que
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EVOLUCION DE LOS VALORES LIQUIDATIVOS Y PATRIMONIOS DE «<FONDTESORO»

(Comparacion de datos a 17-4-1991 con respecto a 31-12-1990)

(En pesetas)

Patrimonio Valor liquidativo
Nombre
. Variacion Variacion  Rentabilidad
Actual 31-12-1990 Variacion porcentaje Actual 31-12-1990 porcentaje anualizada
Fondtesoros FIM

AC Deuda Fondtesoro . 3.200.582.399 616.546.161 2.584.036.238 419,11 1.088,53 1.029,84 5,70 20,81
AB Fondtesoro 4698568410 1940135326  2.758.433.084 142,18 1.100,03 1.043,08 5,46 19,88
Adepa Fondtesoro ... 3.428.422 691 2596.311.013 832.111.678 32,05 1.359,25 1.310,49 3,72 13,27
Dineuro Fondtesoro . 954.854.104 402.590.059 552.264.045 137,18 10.792,89  10.403,31 3,74 13,36
Fondbilbao Fondtesoro ... 794.548.221 603.493.444 191.054 777 31,66 1.118,71 1.026,39 8,99 34,15
Fondeuda Ahorro Fondtesoro ... 4.930.543.357  1.169.090.502  3.761.452.855 321,74 11.627,32  11.049,54 5,23 18,99
Hispano Rendimiento Fondtesoro ... 1.575.297.946 525928.389  1.049.369557 199,53 5468500 51.901,96 536 19,50
Mapfre Fondtesoro ... . 1541767800 575.992.753 965.775.047 167,67 1.089,10 1.030,81 5,66 20,64
Iberagentes Fondtesoro . 12045800976  3.550.361.951  8.495.439.025 239,28 1.111,80 1.045,46 6,35 2335
Santander Fondtesoro . 1.676.432 364 539.178.206  1.137.254.158 210,92 1.087,39 1.034,31 513 18,62

TolalFIM . . 34846818268 12519627804 22327.190.464 178,34 517 18,78

Fondtesoros FIAMM

AC Cuenta Fondtesoro ... 2484105690  1.960.083.272 524.022.418 26,73 107.012,83 103.073,99 3,82 13,65
BBV Activos Fondtesoro . 4.452946.032 2437.081.115  2015.864.917 82,72 108.712,61 104.358,97 4,17 14,96
Dinermadrid Fondtesoro ...... 3269305340 1975.367.087  1293.938.253 65,50 108.297.11  103.921,25 4,21 1811
Fondeuda Efectivo Fondtesoro ... 8.561.089.937  4.319.041.222  4242048.715 98,22 116.362,07 111579,37 4,29 15,39
Gaesco Fondo Fondtesoro Fiamm 548.917.658 242.792.359() 103.880,58 102.473,07()
Hispanotesoro Fondtesoro .. 2.596.336.797  1.706.946.403 889.390.394 52,10 21496268 206.804,16 3,95 14,11
Merchbanc Fondtesoro 2.994.260.092  1669.907.000  1.324.353.092 79,31 108.14894 104.073,45 3,92 14,00
Santander dinero Fondtesoro ............c........ 1.805.611.266  1.576.643.851 228.967.415 14,52 107.073,69  103.360,46 3,59 12,79

JolaibAMM ... .. 26.712572.812 15.887.862.309 10.824.710.503 68,13 3,990 14,28()

Total Fondtesoros FIM y FIAMM ... 61559.391.080 28.407.490.113 33.151.900.967 116,70 4,67() 16,85(")

(*} Valor correspondiente al 7 de marzo de 1991, fecha de inicio de la actividad del fondo, respecto a la cual se calculan las variaciones. Este fondo no se incluye para el cdlculo

de las variaciones totales del valor liquidativo y de la rentabilidad anualizada.
Notas:

Las Variaciones (%) se calculan en funcion de (VF/VI-1)x100, siendo VF y Vi los valores ﬂnates e mlmales respectivamente.

La Rentabilidad Anualizada se calcula en funcion de T =

[(VF/VI)" (365/107)-1]x 100, donde T es [a rentabilidad anualizada en tanto por cien.

La Variacion % y la rentabilidad anualizada del total Fondtesoros FIM y FIAMM se obtiene con la media ponderada respecto de los patrimonios.

El esquema de promocion de fondos de inversion especiali-
zados en valores del Tesoro, denominados genéricamente
«Fondtesoro», ha mostrado un alto potencial de crecimiento en
los escasos seis meses que lleva de funcionamiento efectivo,
teniendo en cuenta, ademas, que la entrada en actividad de los
distintos fondos se ha producido de forma muy escalonada en
el tiempo, hasta el punto de que todavia en estos momentos
no han completado los requisitos reglamentarios para hacerlo
dos de los fondos de inversion integrados en el esquema.

Los 61,6 miles de millones que alcanz¢ el patrimonio de estos
fondos el 17 de abril es un indice esperanzador de la expansion
que esta forma de inversion institucional puede alcanzar en
nuestro pais, si se dedica a su distribucion un minimo esfuerzo
de promocion, acompanado de un deseo sincero de venta, por
parte de las entidades con suficiente red de distribucion. Estas
han sido hasta ahora las entidades de crédito, en cuyos grupos
financieros se cuenta la mayor parte de las grandes gestmas
de este ttpc de instituciones.

Ciertamente, la evolucion de la Bolsa en el afo 1990 y la
reduccion sustancial de los tipos de interés de la deuda han
propiciado las llamativas tasas de crecimiento de estas institu-
ciones y, de modo especial, de los fondos de inversién mobilia-
-ria, en los que el mayor componente de inversion a vencimiento
ha propiciado la obtencion de plusvalias traducidas en altas
tasas de incremento del valor liquidativo de las participaciones.
En este sentido, merece la pena senalar que la rentabilidad
anualizada es una medida que sesga sustancialmente al alza
el rendimiento anual esperable de los fondos de inversion y, de
modo especial, de los FIM. La razon estriba en que un suceso

como la reduccion de los tipos de interés, en la medida en que
ha tenido lugar en el primer trimestre del ano, parece poco
probable que se repita con igual intensidad en los siguientes
trimestres.

Puede llamar la atencion el hecho de que los fondos «Fond-
tesoro» que mayor crecimiento muestran hasta el momento
sean, precisamente, los gestionados por sociedades no ligadas
a grupos a cuya cabeza figura una entidad de crédito. Este
hecho suscita algunas sospechas sobre las razones tiltimas de
la falta relativa de arraigo y desarrollo de este tipo de institucio-
nes de inversion colectiva en el sistema financiero espanol. En
la medida en que tales sospechas respondan a la realidad, cabe
esperar mayores efectos de la iniciativa adoptada por el Tesoro
al promover el esquema Fondtesoro, toda vez que el conoci-
miento de las ventajas de estas instituciones como vias de
colocacion del pequeno ahorro desatara un proceso competiti-
VO cuyas consecuencias en mayor o menor grado pueden an-
ticiparse, recordando lo sucedido con las cuentas de alta remu-
neracion. Al fin y al cabo, algunos de los fondos de inversion
en activos de mercado monetario que mayor desarrollo han
tenido hasta el momento, han cumplido para las entidades de
crédito, en cuyo ambito figuran, un papel sustitutivo de las
cuentas de alta remuneracion.

Finalmente, la reciente modificacion del régimen fiscal de los
fondos y el tratamiento de las plusvalias contenido en el proyec-
to de Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
en estos momentos en tramitacion en las Cortes, permiten abri-
gar fundadas esperanzas de que la expansion de estas entida-
des es un rasgo estructural del mercado de deuda y del sistema
financiero espafol en su conjunto.
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sera necesario prestar una renovada atencion al
vencimiento medio de la deuda. Ello conducira a
que, en su momento, la financiacion con bonos
tenga mayor prioridad que la que tiene hoy.

2. Los mecanismos de emision:
el mercado mayorista

Pasando ahora al segundo aspecto de la finan-
ciacion en pesetas, los mecanismos de emision, y
lo que pudiera ser el mercado «mayorista», pocas
novedades se pueden resefar, salvo los intentos
de potenciacion por el Banco de Esparia de la figu-
ra de los creadores de mercado.

En cuanto a perspectivas futuras, de caraa 1991,
la reflexion obligada gira en torno al hecho de que
una politica de no recurso al Banco de Espafia
tendra que traducirse crecientemente en la formu-
lacién de objetivos cuantitativos en las diversas
subastas de los distintos instrumentos. Una posi-
ble consecuencia de la formulacion de objetivos
cuantitativos concretos para cada emisiéon de ins-
trumentos pudiera ser, en algunos instrumentos o
en la colocacion en determinados mercados (por
ejemplo, no residentes), la necesidad de hacer al-
gun experimento con técnicas de aseguramiento
que minimicen el riesgo de las entidades que par-
ticipen en él. Estas técnicas de aseguramiento con-
llevan un riesgo escaso para las entidades directo-
ras de la emision, lo cual se traduce en que los
diferenciales derivados del aseguramiento son, en
general, bastante pequefos.

Una idea susceptible de investigacion mas pro-
funda, con vistas a potenciar las emisiones a largo
plazo en pesetas, es hasta qué punto pudiera tener
sentido, para obligaciones a diez afios o en general
para deuda a muy largo plazo, la elaboracién de
una regla, conocida en otros mercados, sobre re-
compra obligatoria de deuda por el propio emisor.
Esta regla genera, en definitiva, una cierta liquidez
en las emisiones, por cuanto obliga al propio emi-
sor a retirar una pequefa parte (tiene que ser pe-
quena, porque si no equivale a tener deuda a corto
plazo) de las emisiones cuando éstas coticen por
debajo de la par a lo largo de su vida. Quiza ésta
es una regla que pudiera tener interés, pero no
cabe duda de que es un second best. Lo interesan-
te es que la liquidez la dé el mercado y los creado-
res de mercado, pero hay que reconocer que, en
deuda a muy largo plazo, puede tener sentido que
haya algin mecanismo complementario que ayude
a producir la liquidez.

3. Comercializaciéon al por menor:
la fase minorista

En el terreno de la comercializaciéon al por menor

de la deuda del Tesoro, hay algunas novedades
que resenar. Una primera es la creacioén, en febre-
ro de 1990, de las llamadas cuentas directas en el
Banco de Espana. Estas cuentas han tenido lo que
podria denominarse un éxito «preocupante». Exito
preocupante porque el volumen de inversion de los
particulares a través de esas cuentas ha crecido
de una forma rapidisima. Recientemente, el saldo
de particulares en cuentas directas en el Banco de
Espana superaba los 130.000 millones de pesetas.
El saldo de estas cuentas va creciendo de una
forma exponencial, y podria calificarse este hecho
como signo de éxito. Sin embargo, es preocupante
porque lo que demuestra verdaderamente es un
problema de eficiencia en el proceso de colocacion
de deuda. De hecho, indica como los particulares
tienen mucho mas interés en comprar la deuda a
través del Banco de Espaia (lo que, al fin y al cabo,
es engorroso) que adquirirla a través de las entida-
des financieras con las que habitualmente trabajan.
No cabe duda de que, tal como se han configurado
las cuentas directas, las condiciones para el parti-
cular son verdaderamente espléndidas, pero de lo
que no cabe duda tampoco es de que siempre es
mas dificil, y mas incémodo, hacer la inversion via
Banco de Espafia; y ademas la inversion tiene mas
dificultades a la hora de liquidarse.

Una segunda novedad en materia de comercia-
lizacion al por menor de deuda ha sido la creacion
de los fondos de inversion especializados en deu-
da, los denominados «Fondtesoro». Se trata de un
caso donde el éxito no va a ser preocupante, sino
todo lo contrario, porque el producto lo merece
por todas sus ventajas fiscales, de liquidez y de
gestion especializada. Tenemos constancia de que
muchas cajas de ahorros van a comercializarlo de
forma activa. A las ventajas inherentes a este pro-
ducto no cabe sino afadir las grandes mejoras en
la normativa de las instituciones de inversion colec-
tiva, recogidas en el nuevo reglamento de la Ley
de Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado
el dia 2 de noviembre. El Reglamento establece
unas normas que para algunos pueden ser un poco
draconianas, pero que en definitiva tratan de de-
fender los intereses del participe, evitar posibles
conflictos de intereses entre la sociedad gestora 'y
el participe, y dar cumplimiento a ese principio con-
sagrado desde antiguo (por lo menos desde 1984),
en la Ley de Instituciones de Inversiéon Colectiva,
de que las sociedades gestoras se deben a sus
participes y no a las instituciones de las que depen-
den.

Hay dos aspectos adicionales en este ambito a
desarrollar en 1991. Por un lado, la posibilidad que
estan analizando las bolsas de valores de adicionar
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al mercado de deuda publica anotada un segmento
bursatil mediante contratacion a través de ordena-
dor. En otras palabras, una especie de mercado
continuo o un mercado, en definitiva, informatico,
donde se centralicen las 6rdenes de compray ven-
tay, por consiguiente, no funcione como «mercado
de precios», sino como «mercado de 6rdenes». Las
bolsas de valores estan trabajando con interés en
este tema y a lo largo de 1991 rendira fruto esta
iniciativa.

Y, finalmente, otra actividad, esta vez correspon-
diente al Banco de Espafa, con vistas a mejorar
la transparencia del mercado, es la incorporacién
al Boletin de la Central de Anotaciones del. Banco
de Espana de cotizaciones concretas, no ya para
grandes paquetes de inversion o desinversion, sino
también para partidas de caracter minorista. Esas
cotizaciones podran servir de punto de referencia
a los interesados en este tipo de valores y, por
consiguiente, facilitar a los particulares la seleccion
de aquellas entidades que ofrezcan la mejor renta-
bilidad a la compra o a la venta de los valores.

NOTA

(*) El Real Decreto Ley 5/1990, de 20 de noviembre, de
medidas fiscales urgentes, establece, en su articulo 2.°, aparta-
do tres, numero 2, la exencién de tributacion en el IRPF a los
intereses e incrementos patrimoniales derivados de la deuda
publica obtenidos por personas fisicas no residentes que no
operen a través de establecimiento permanente en Espana. La
exencion se instrumenta juridicamente sobre la base de consi-
derar el objeto imponible como no obtenido o producido en
Espafa. En el nimero 3 del articulo citado, esta exencion de
tributacion en el IRPF de los intereses e incrementos de patri-
monio derivados de bienes muebles distintos de la deuda publi-
ca se extiende solamente a personas fisicas no sujetas por
obligacion personal de contribuir, y que residan habitualmente
en otros estados miembros de la CEE.

La Ley 3/1990, de 27 de diciembre, de Presupuestos Gene-
rales del Estado para 1991, en su articulo 62, f), nUmeros 1y
2, se pronuncia en los mismos términos que el Real Decreto
Ley de medidas fiscales urgentes, pero en relacion con el im-
puesto de sociedades.

93




