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mercado mayorista con creadores que tomen po-
siciones de compra y venta. El mercado matador
exige un modelo descentralizado —no situado en
un lugar fisico determinado— dirigido por precios,
global y abierto a todos los intermediarios.

Los mercados centralizados, tales como bolsas
de valores, tienen un importante papel en la difu-
sion de precios dentro de un mercado de pequenos
inversores; por ello, estos mercados solamente son
validos en las operaciones de detallistas.

El «mercado matador» es un mercado abierto y
competitivo al que pueden acceder todo tipo de
intermediarios desde las sociedades de valores y
bolsa hasta las grandes entidades financieras con
grandes recursos, que actuan como creadores de
mercado, capaces de asegurar las emisiones de
renta fija, las cuales compran al emisor para, a su
vez, vender a sus clientes o a otras entidades
miembros de AIAF.

Este caracter abierto y competitivo permite con-
figurar un ambito de negociacion idoneo, en el que
cualquier inversor puede acercarse a una entidad
miembro de AIAF, con capacidad de presencia en
el mercado y redes de distribucion en Espafay en
el mercado internacional, para facilitar los valores
que esta demandando.

En el mercado de bonos matador, la figura de
creador de mercado es esencial.

Para este segmento del mercado de renta fija ha
sido disefado también un sistema de «préstamos
de bonos», gestionado por Espaclear, que permite
prestar bonos hasta un limite determinado a ciertos
miembros del mercado AIAF que se hayan queda-
do cortos de titulos para que, de esta forma, pue-
dan cumplir con sus compromisos.

Los creadores de mercado se distinguen de los
miembros participantes por estar dispuestos a
comprar y vender cantidades especificas a precios
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CUADRO NUM. 1
EJEMPLOS REALES DE PANTALLAS ESTANDARIZADAS DE COTIZACION

0000 MERCADO BONOS MATADOR-AIAF -SPANISH MATADOR BOND MARKET BVDS

BANCO BILBAOD VIZCAYA - MADRID TEL. 3743327/3001 FAX. 5324630
0000 |ISSUER ISSUE BID ASK VOLUME YIELD
1028 AUSTRIA 13.55 080297 1ol.30 |01.80 5050 13.10
1029 E.ILB. I4.35 131075 102.35 103.35 5050 [13.47
030 DENMARK 13.75 020895 98.75 99.75 50«50 13.70
1030 W.B. 13.75 2407895 |00.00 1ol.00 50«50 13.349
1031 EUROFIMA 13.75 2BOBHS 89.25 100.25 50«50 13.55
1031 N.ILB. |3.80 301198 S58.75 100.25 5050 13.60
1031 E.LB. 13.90 220300 100.30 |100.70 5050 13.75
1033 CECA 13.50 18312495 100.30 100.80 5050 13.25
032 E.LB. 13.35 201297 499.00 100.00 5050 13.58

0000 MERCADO BONOS MATADOR-AIAF -SPANISH MATADOR BOND MARKET BHMB
BANCO HISPANO AMERICANDO TEL. 52104B5/52157 13  TLX 45473/45157

0000 ISSUER 15SUE BID ASK VOLUME YIELD
1252 AUSTRIA 13.55 0BOZ297 - - 50x50 -
212 E.LB. I4.35 1310895 I00.65 101.65 5050 I4.10
213 DENMARK 13.75 0208195 98.65 99.65 50«50 I4.10
1214 W.B. 13.75 2407170 88.67 99.67 5050 I4.10
214 EUROFIMA 13.75 2BOBHS SH.67 599.67 5050 I4.10
214 N.LB. 13.80 301 198 H50.498 949.98 5050 14.00
21 E.LB. 13.90 220300 89.37 100.37 5050 14.00
216 CECA 13.50 181295 87.80 598.90 5050 I4.10
1217 E.LB. 13.35 2012897 97.17 98.17 5050 14.00

0000 MERCADD BONOS MATADOR-AIAF-SPANISH MATADOR BOND MARKET CLDL

CREDIT LYDONNAIS, PARIS TEL | - 4285 2370

0000 ISSUER ISSUE BID ASK VOLUME YIELD
o000 AUSTRIA 13.55 0BOZ97 O 0

osotr  E.LB. [4.35 191095 102.25 0 25 13.Be2
0901 DENMARK 13.75 0208495 849.00 100.00 50/50 13.99
0904 W.B. 13.75 2407495 100.25 101.25 50750 13.60
0903 EUROFIMA 13.75 2BOEHS 88.25 100.25 50/50 13.82
0804  N.LL.B. (3.80 301 198 849,10 549.80 50/50 14.03
0904  E.ILB. 13.90 220300 [01.35 |102.35 50/50 I13.62
o504 CECA [3.80 1912595 H59.8 |00.60 50/50 13.52
0805 E.LB. 13.35 201297 S8.00 549.00 50/50 13.76

116




anunciados con antelacion. Un creador de merca-
do proporciona liquidez, o «<inmediatez», al merca-
do, obviando la necesidad de esperar a encontrar
una parte dispuesta a tomar una posicion igual o
contraria. Nuestras reglas obligan al creador de
mercado a ofrecer simultaneamente precios de
compra y venta con un margen maximo de 100
puntos basicos.

Generalmente, este compromiso se adquiere por
el banco director y los principales aseguradores de
cada emision. El banco director, obligadamente,
adquiere el compromiso de cotizar la emisidon como
creador de mercado durante un tiempo minimo de
seis semanas.

El creador de mercado se compromete a com-
prar y vender a los demas creadores y miembros
participantes, con riesgo de tener que tomar una
posicion (larga o corta) en la emision para la que
crea mercado. También puede «cruzar» érdenes,
es decir, «casar» ordenes de compra y venta de
terceros sin alterar su cartera.

Un creador de mercado se enfrenta a tres tipos
de riesgos:

a) Costes fijos asociados con el hecho de estar
dispuesto a comprar y vender en cualquier momen-
to con un diferencial de 100 puntos basicos.

b) Costes variables asociados a llevar a cabo
la operacion.

c¢) Costes asociados con tener que aceptar a
veces una posicion abierta, debido a su compromi-
so de negociar a ambos lados.

El creador de mercado de bonos matador acepta
el principio de reciprocidad. Para asegurar esta re-
ciprocidad en la asuncion de riesgos y costes entre
dos creadores de mercado (CM) (A) y (B), y evitar
que un creador de mercado (A) pueda operar con
(B) asumiendo solamente en un lado del mercado,
cuando el CM (A) reciba de (B) precio de ambos
lados, (B) puede pedir precio de retorno y vicever-
sa, aungque ambos previamente no hayan interme-
diado.

En un mercado mayorista, en el que el compro-
miso minimo es de 25 millones de pesetas, los
precios, por lo tanto, se reflejan en funcion del vo-
lumen minimo ofrecido.

Se deduce que este mercado estéa dirigido por
precios y no por 6rdenes, como en las bolsas. La
creacion de mercado estabiliza los precios y tiende
a reducir los costes de los emisores.

El Mercado Mayorista de Renta Fija de AIAF trata
de potenciar la plaza de Madrid como nucleo finan-
ciero por excelencia para todas las operaciones de

renta fija que se realicen y denominen en pesetas,
y como centro reconocido de cotizacion interna-
cional de nuestros propios valores.

Las finalidades concretas de la Asociacion para
el segmento matador son:

« Mantener un centro de negociacion y cotiza-
cion sobre la plaza de Madrid exclusivo para los
miembros de AIAF, diferenciado del mercado de
eurobonos.

- Posibilitar la participacion de todos los miem-
bros de la Asociaciony sus organizaciones en otras
plazas a través de los miembros creadores de pre-
cios de compra-venta, que permita su constante
actualizacién, de forma que se facilite el desarrollo
de un mercado secundario de bonos matador li-
quido, profundo y competitivo.

« Conseguir un compromiso de participacion de
los creadores de mercado en un numero minimo
de emisiones cotizadas simultaneamente por el
lado de la oferta y por el de la demanda, cotizando
en el mercado a otros creadores de mercado y
ofreciendo los mejores precios a otros miembros
participantes de la Asociacion que no tengan esta
condicion.

- Alimentar una pdgina multicontribuida de am-
plia difusion sin restricciones, en el nivel nacional
e internacional, que tome como fuente las paginas
contribuidas permanentemente actualizadas por
los creadores de mercado, para reflejar los mejores
precios de compra (el mas alto) y de venta (el mas
bajo) de cada emisién y su rentabiliad actualizada
con cada ¢ambio de precios.

La pagina multicontribuida para bonos matador
funciona siempre de forma automatica, y exige la
permanente actualizacion de precios, aun cuando
los precios no hayan sufrido variacién. Si la hora
figura en cero, por no haber variado los precios,
éstos no son tomados por la hoja multicontribuida.
El software desarrollado permite: insertar las claves
de las paginas de los creadores que ofrecen el
mejor precio de compra y de venta de cada emi-
sion, comprueba que la diferencia entre ambos
precios no es superior a 100 puntos basicos, con-
dicion necesaria para que figuren reflejados los me-
jores precios en la pagina multicontribuida y permi-
te comprobar la rentabilidad volviendo a calcular
el TIR figurado en sus paginas por los creadores
de mercado, comprobando que es correcto. Tam-
poco recoge el mejor precio de compra y venta si
no figura cotizado a ambos lados del mercado si-
multaneamente. La funcion de la pagina multicon-
tribuida no sélo es informativa; es una formula util
para autocontrolar el mercado.

117




CUADRO NUM. 2
EJEMPLO REAL DE PANTALLA MULTICONTRIBUIDA

3
1218 MERCADO BONOS MATADOR-AIAF-SPANISH MATADOR BOND MARKET MAOC
TIME ISSUER ISSUE PAGE B.BID B.ASK PAGE  YIELD
028 AUSTRIA 13.55 0BOZH7 BvDS 101.30 |01.30 BECM 13.10
0l E.LB. [%.d% 171095 BHMB 102.35 I01.65 BSNS | 3.64
1213 DENMARK 13.75 0208495 BHMB 55.30 58.65 BSNS 13.95
214 W.B. 13.75 240785 BHMB |00.30 859.67 BSNS 13.65
214 EUROFIMA 13.75 2BOBRS BHMB 59.30 898.67 BSNS 13.95
214 N.I.B. 13.80 2011498 BHMB 99.25 898.98 BSNS 13.95
1216 E.ILB. 13.90 220300 BHMB 100.30 100.37 BSNS 13.83
1216 CECA 13.50 191295 BVDS 100.30 5H.50 BSNS [3.25
1217 E.lLB. 13.35 201297 BHMB 59.05 898.17 BSNS 13.5B6

«+ Contribuir a la transparencia del mercado me-
diante la utilizacion de pantallas y paginas estanda-
rizadas del sistema SECA para su difusion a través
de Reuters, Telerate y otros medios de difusion,
tales como la prensa, para permitir dar publicidad
a precios e importes cruzados o contratados en
un ambito de audiencia nacional e internacional.

. Compensar a través de un sistema nacional
integrado con los dos grandes sistemas de clearing
supranacionales —CEDEL y Euroclear—, que per-
mita facilmente intercambiar las posiciones en
cada uno de los sistemas.

Este es el enfoque fundamental del mercado
AIAF, es decir, mercados abiertos, normas y prac-
ticas de mercado establecidas por los profesiona-
les que intervienen en él, que son los que entienden
perfectamente como funciona el mercado, y que
ademas son sus actores o protagonistas los que
saben cudles son los puntos importantes y, por
consiguiente, pueden hacer que el mercado funcio-
nes eficazmente, siempre bajo la regulacion de la
CNMV y dentro de LMV.

Un mercado global, como es el mercado mata-
dor, universaliza el mercado, al permitir la cotiza-
cion de los creadores de mercado no soélo desde
el lugar de residencia, sino también desde sus or-
ganizaciones en el exterior; por ejemplo, el Crédit
Lyonnais cotiza desde Paris, y el Deutsche Bank
desde Luxemburgo. El Sistema SECA es visible
internacionalmente, permitiendo visualizar desde la
pantalla los mejores precios de compra y venta y
los precios cruzados en el mercado matador desde
todas las partes del mundo. Los creadores de mer-

cado cotizan en las pantallas estandarizadas, des-
de cualquier parte del mundo, caracteristica basica
de un mercado global.

DIMENSION DEL MERCADO MATADOR

Desde el 1 de enero, AIAF ha iniciado la cotiza-
cion y difusion de precios con el soporte SECA.

Actualmente, la deuda viva del mercado matador
es de 575.000 millones de pesetas. Un volumen
como el indicado genera las condiciones de liqui-
dez para configurar un mercado secundario, desa-
fio que es indispensable afrontar de cara al merca-
do unico.

Durante las semanas transcurridas, desde la
apertura del mercado matador en AIAF, el volumen
negociado ha sido de 50.453,1 millones. La sema-
na del 4 al 8 de febrero de 1991, el volumen nego-
ciado fue de 27.828,8 millones con una media dia-
ria de 5.565,68 millones (gréafico 2).

Desde el 1 de enero, el crecimiento del mercado
ha sido de 55.000 millones, correspondiente a cua-
tro emisiones realizadas por la Republica de Aus-
tria, Banco Interamericano de Desarrollo, Banco
Europeo de Inversiones y Banco Mundial.

Todos los emisores del mercado matador tienen
la calificacion AAA, excepto el Reino de Dinamarca,
que es AA, y el Consejo de Europa, que tiene la
calificacion de AA+.

A pesar de la reciente exencion de retencion fis-
cal para la deuda publica a los no residentes en la
CEE, no se observa una menor negociacion de
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CUADRO NUM. 3
EJEMPLO REAL DE PANTALLA DE DIFUSION DE PRECIOS CONTRATADOS

—\
| 306 MERCADO MATADOR ~AIAF - OPERACIONES CRUZADAS AIAJ
TITULD DE EMISION CUPON PR.MAX PR.MIN VOL. PR.MEDIO TIR
AUSTRIA  0BO297 13.55  101.50 |00.30 2150  100.75 13.36
N.I.B. 301195 13.80 100.12 99. 12 1D 99.62 13.88
A F.B. 070896 12.50 92.87 91.87 'S 92.37  14.4Y4
E.I.B. 220295 13.50 95.30 98.30 29 98.60 13.76
E.l.B. 280694 12.20 95.87 94.87 B 95.37 13.7Y4
EURDFIMA 300893 13.75 95,12 94, 12 3 94.62 14,10
EUROFIMA  140B9Y 12.37 95.85 94.85 15 95.35 13.96
C.E.E. 2407493 12.37 96.75 95.75 10 96.25 13.92
C.E.E. 161195 12.37 94.75 93.75 5 94.25 14.06
W.B. 271098 10.37 B4.40 B3.40 22 B3.90 13.75
Ww.B. 2 10694 12.37 96.25 95.25 5 95.75 13.78
E.L.B. 220300 13.90  103.10 0010 (10 I01.06 13.67
EN MERCADOD MATADOR SE HAN CRUZADO 2.382 MILLONES DE PESETAS
// VER PAGINA MADE //

FECHA 11/01/9]
XX XXX XXXKKXKXK XXX KX INFORMA CION XX XK KKK KK KA KKAKKKKAX
+ NUEVA EMISION ADMITIDA A COTIZACION EN MERCADO GRIS
EMISOR--- REPUBLICA DE AUSTRIA -AUSTRIA-
IMPORTE--- 15.000 MILLONES CUPON--- 13,55
PRECIO DE EMISION--~- (01.B0 FECHA DE PAGD---B/02/91
BANCOS DIRECTORES--- BANCO BILBAO VIZCAYA, CITIBANK
FECHA DE VENCIMIENTO--- 9/02/97

bonos matador; por el contrario, el mercado se
comporta competitivamente, concentrandose en
los plazos a tres y cinco afios de los bonos del
Tesoro y sin incidencia, por el momento, en los
plazos comprendidos entre siete y diez anos. Es
previsible que en estos Ultimos plazos se tomen

EL FUTURO DEL MERCADO DE BONOS
MATADOR COMO MERCADO GLOBAL

Desde que Espana ha sido aceptada dentro del
SME, ha quedado de manifiesto que el riesgo cam-

como referencia las rentabilidades de bonos mata-
dor para las préoximas subastas del Tesoro, aunque
la calificacion AAA de los bonos matador, muy so-
licitada en Centroeuropa, permitira segmentar el
mercado de la peseta entre no residentes.

El mercado gris de bonos matador se desarrolla
en su totalidad en la plaza de Madrid y se cotiza
en las pantallas estandarizadas de AIAF, que son
contribuidas por los creadores de mercado, desa-
rrollandose de forma muy activa y competitiva.

biario implicito de hacer inversiones en pesetas
quedaba notablemente disminuido por la banda de
fluctuacion de la peseta con respecto a nuestros
socios comunitarios.

El hecho de que las autoridades espanolas tam-
bién decidieran otorgar a los bonos matador un
tratamiento fiscal que era evidentemente favorable
con respecto a otros instrumentos de singular con-
sideracion, como pueden ser los bonos del Tesoro
del Estado espanol, hacia que, desde el punto de
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vista de un no residente, fuera una de las mejores
ofertas en términos de inversion disponibles en ese
momento, y se convertia en una posibilidad de ar-
bitraje para el emisor, que normalmente se trasla-
daba a otros mercados, cuando no estuviera inte-
resado en mantener ese pasivo en pesetas. La per-
sistencia de desequilibrios cronicos entre los tipos
de interés de la peseta doméstica y la peseta en
el mercado exterior permitia y acentuaba, en algu-
nos casos, la existencia de ese arbitraje, de forma
que ya no era un mejor tratamiento fiscal lo que
contribuia a hacer mas atractivo el nivel de emision,
sino que ademas se veia favorecido por el hecho
de que la europeseta tradicionalmente se compor-
taba de una manera que dejaba un margen, nega-
tivo en muchas ocasiones, con respecto a la peseta
doméstica de mas de 100 puntos basicos.

La distinta percepcion del riesgo entre inversores
—es decir, los inversores no domésticos y los do-
meésticos— ha contribuido, una vez mas, a acen-
tuar el proceso de diferenciacion de este producto.
Los inversores domésticos, tradicionalmente, han
sido bastante insensibles a las diferencias en la

calificacion crediticia del emisor, mientras que la
inversion internacional normalmente ha sido mas
sensible a la calificacion de crédito de la entidad
emisora del papel. Tradicionalmente, en el merca-
do doméstico han existido emisores no soberanos,
distintos del Estado, que han podido financiarse a
plazo fijo de interés inferiores y a plazos mayores
que el mismo Tesoro, apoyandose quiza en la exis-
tencia de unas redes de distribucion que ponian el
énfasis en vender este papel a inversores que eran
bastante insensibles a la calificacion crediticia del
mismo.

Este seria un primer grupo de factores mas bien
primitivo, o dependiente tan sélo de la configura-
cion de la CEE, pero podriamos afadir a esto el
hecho de que en el momento en que los «matado-
res» llegan ala escena no existen, en ese momento,
instrumentos que tengan las mismas caracteristi-
cas que ellos, y la novedad que aporta el matador
al sistema de la renta fija es que, por un lado, aporta
vencimientos no cubiertos hasta entonces por la
deuda del Estado espanol y, por otra parte, emiso-
res que permiten a companias, como los incipien-
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CUADRO NUM. 4
CUADRO SEMANAL DE OPERACIONES CRUZADAS EN BONOS MATADOR
(Semana de 4 al 8 de febrero de 1991)

Titulo ven’isriggn Ho Cupén n,:;frlrf - Zﬁfrlrz) Volumen Precio medio TIR
Banco Interamericano ............. 20/02/1996 14,15 102,00 100,00 5.782,60 100,91 13,38
Banco Mundial ........... 25/10/1994 11,37 94,25 93,25 18,90 93,75 13,55
Banco Mundial . 21/06/1994 12,37 97,25 95,25 9,00 96,25 13,77
Banco Mundial . ... 09/03/1994 11,75 96,00 95,00 1,00 95,50 13,60
Banco Mundial ... 08/09/1997 12,25 94,35 94,25 75,00 94,27 13,57
Banco Africano de Desarrollo .  07/08/1996 12,50 93,50 92,25 109,00 92,91 14,39
Banco Europeo de Inversiones. 21/08/1994 11,85 96,25 93,50 110,50 95,03 13,69
Banco Europeo de Inversiones. 21/02/2001 14,00 102,65 101,30 18.895,00 102,17 13,60
Banco Europeo de Inversiones. 20/12/1997 13,35 99,50 98,50 1.987,00 99,00 13,50
Banco Europeo de Inversiones.  14/11/1997 11,40 100,00 99,50 30,00 99,75 11,39
Banco Europeo de Inversiones. 10/10/1998 10,35 85,12 84,12 1,00 84,62 13,70
Consejo de Europa 05/05/1994 12,62 96,90 95,87 5,50 96,38 14,03
Consejo de Europa .... 18/02/1994 11,37 94,00 93,00 1,00 93,50 14,17
Consejo de Europa 21/03/1994 12,00 95,55 94,00 135,00 94,76 14,16
Corp. Financiera Internacional..  22/06/1995 13,75 99,80 98,80 14,50 99,30 13,91
Corp. Financiera Internacional.. 17/01/1994 11,25 94,00 93,00 14,30 93,50 14,09
Denmark .......cccoceevieeiiieiienen. 02/08/1995 13,75 100,50 99,50 3,60 100,00 13,68
Nordick Bank 30/11/1995 13,80 101,15 99,37 331,50 100,13 13,69
Eurofima ........ 29/12/1994 12,62 96,90 95,00 111,00 96,10 13,93
Eurofima ..... 17/08/1995 12,00 95,10 93,00 107,00 94,55 13,82
Eurofima; «sussssessmmmsssavas 05/08/1997 12,50 95,00 92,75 3,70 93,37 13,95
Eurofima ....c.cooviiiiiiiiiiee 30/08/1993 11,75 95,80 94,80 2,40 95,30 13,96
Eurofima ..... 14/06/1994 12,37 97,00 95,50 53,50 96,25 13,91
Eurofima ..... 16/09/1999 11,37 89,00 88,00 2,00 88,50 13,69
Eurofima ..... ... 17/03/1995 12,00 94,85 93,35 24,00 94,35 13,88
Eurofima; ..o 28/06/1995 13,75 100,50 99,50 1,21 100,00 13,68

tes fondos de inversion o compafias de seguros
diversificar su riesgo de crédito. Esto de nuevo
influye en el mismo sentido que los factores antes
apuntados, permitiendo que este producto tuviera
un éxito en esa primera fase y un desarrollo espec-
tacular en solo tres anos.

El mercado matador se va a enfrentar con una
fiscalidad homogénea, es decir, con un tratamiento
comun tanto para la deuda del Estado espanol
como para la renta fija privada, al definir que tanto
los rendimientos de la una como de la otra estén
exentos de retencion fiscal, cuando los activos son
comprados por no residentes, con el matiz de que
los «bonos matador» tienen exencion fiscal que
abarca mas alla del ambito comunitario, ventaja
unida a un rating casi siempre «AAA» de sus emi-
sores que permitira seguir diferenciandose de la
deuda publica y de otras emisiones de renta fija
privada.

No mas alla del primer trimestre de 1991, es
posible que se produzca una mayor liberalizacion
al suprimir el 30 por 100 de depdsito previo a toda
operacion de préstamo o emisiones en divisas, que
unida a la légica desaparicion de las restricciones
sobre swaps —posicion corta vencida sin limite—,
permitira una mayor libertad para operar en el mer-
cado matador.

Por otra parte, habra una fuerte competencia en

el mercado interno para captar recursos a plazos
largos y tipos de interés fijos.

El inversor nacional se va a mostrar cada vez
mas propenso a analizar el riesgo implicito en el
papel que esta comprando como inversion, lo que
determinara que las franquicias que tenian ciertas
instituciones, que podian emitir por debajo de los
rendimientos ofrecidos por el Tesoro, no vayan a
mantenerse en el tiempo.

Como consecuencia del proceso desregulador,
habra un ajuste también entre los tipos de interés
que cabe esperar de la peseta doméstica y la eu-
ropeseta, a medida que los flujos de capitales de
dentro y fuera de Espana se puedan hacer mas
transparentes y también se liberalicen.

Como consecuencia de la reciente ordenacion
del mercado de valores espafnol, habra un mayor
énfasis en la transparencia y en la disminucién de
costes de transaccion. Un Real Decreto, actual-
mente en ciernes, sobre emisores y oferta publica
de valores, ha de favorecer un mercado entre profe-
sionales, es decir, entre los administradores pro-
fesionales del dinero que por su propia considera-
cion no precisan ningun tipo de proteccion, al ex-
ceptuar parcialmente de algunos requisitos exigi-
dos por CNMV. Es necesario, un mercado mas agil
de emisiones dirigidas al mercado institucional.

Esta nueva regulacion establece por primera vez
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la norma que regula los programas de pagarés de
empresa y obligaciones a medio plazo, o0 medium
term notes (MTN), permitiendo generalizar formulas
mas flexibles de emision.

Hoy dia, los emisores en el mercado nacional
tienen que cumplir con una serie de requisitos, es-
tablecidos por la reciente Ley del Mercado de Va-
lores, que estan supervisados en su cumplimiento
por la Comision Nacional del Mercado de Valores.
También se exige, a los que hoy dia operan en el
mercado como intermediarios o participantes por
su propia cuenta, unos niveles de cualificacion pro-
fesional y de capital que antes eran impensables
en el mercado espanol. Esto, sin duda, va a contri-
buir a una mayor transparencia en el mercado y a
un mayor interés por una buena calidad de riesgo,
acompanada por un retorno de la inversiéon por
parte de los inversores.

Por otra parte, se dara un proceso de diversifica-
cion en la necesaria convergencia cambiaria y de
tipos de interés, que va a ocurrir en el seno de la
Comunidad y que determinara que el inversor es-
pafiol busque fuera de nuestras fronteras otros
productos que encontrara atractivos, por dejar de
ser la peseta una divisa que ofrezca un tipo de
interés desusadamente alto en términos reales y
nominales.

Todos esos procesos van a traer un grado de
sofisticacion y competencia que determinara la
busqueda de oportunidades que sean rentables,
tanto para nuestros miembros como para sus clien-
tes, asi como un mayor afan por evitar riesgos o
las distintas percepciones de riesgos, que es lo
que ha hecho posible que los bonos matador se
constituyan en una excepcion.

CONCLUSIONES

Hasta 1982, la negociacion de valores de renta
fija se producia en las bolsas de valores, un merca-
do tradicional centralizado en el parquet negociado
a viva voz, ahora en proceso de modernizacion.

En dicho afo nacen los pagarés del Tesoro y de
empresa, embriones de los mercados mayoristas
que hoy se conocen como mercado de la deuda
anotada y mercado de renta fija AIAF.

Hasta que no fue creado el mercado de deuda
publica anotada, las dificultades del Tesoro para
emitir eran muy grandes. En el ambito privado el
mercado de pagarés de empresa permitié una via
alternativa para la financiacion a corto plazo de las
empresas, evitando una dependencia exclusiva del

crédito bancario. Mientras el desarrollo de este
mercado —como sehala Moody’s— ha sido el pa-
sado ano el de mas rapido crecimiento en Europa,
el mercado tradicional de bonos y obligaciones,
bien por el impacto de la deuda publica, bien por
los costes y las dificultades transaccionales a que
ha estado sometido, ha sido un mercado de escasa
actividad y liquidez.

Un mercado de renta fija necesita creadores de
mercado que tomen posiciones de compray venta.
Un mercado centralizado solo es valido en opera-
ciones de detallistas, y se adapta mal a los grandes
bloques de operaciones de un mercado mayorista
requiriendo la presencia de insfituciones que per-
mitan dar contrapartida.

Una excepcién ha sido el mercado matador, que
se ha desarrollado mas de acuerdo con las practi-
cas internacionales. Desde 1987 ha crecido de for-
ma fulgurante, hasta alcanzar actualmente una
deuda viva de 575.000 millones de pesetas; pero
este mercado, para su desarrollo, ha prescindido
de los mecanismos del mercado bursatil no ade-
cuados para un mercado de estas caracteristicas.

Estos ejemplos de desarrollo de mercados de
renta fija nos invitan a reflexionar sobre el papel
que debe desempenar el mercado de renta fija es-
panol de cara a 1992.

En primer lugar, se pone de relieve la necesidad
de armonizar los mercados de renta fija para ope-
raciones de detallistas y los mercados de renta fija
mayoristas, tanto de deuda publica como de renta
fija privada.

Un mercado mayorista debe ser abierto y com-
petitivo, al que puedan acceder todo tipo de inter-
mediarios, desde las sociedades y agencias de va-
lores y bolsa hasta las grandes instituciones finan-
cieras con grandes recursos y capacidad para ac-
tuar como creadores de mercado, para permitir
asegurar las emisiones de renta fija que, de otra
forma, no llegarian a realizarse.

En segundo lugar, se impone la necesidad de
evitar la huida a otros mercados de operaciones
que, por su propia naturaleza, debian realizarse
mediante mecanismos de nuestro propio mercado.

Un modelo adecuado para lograr este objetivo
es el mercado matador, que permite universalizar
o globalizar el mercado sin que para ello sea nece-
saria la negociacion en un lugar fisico determinado.
En tiempos de grandes tecnologias, como el ac-
tual, hay muchas posibilidades de difusién de pre-
cios, matching y contratacion en firme, a través de
sistemas de difusion universal que funcionan des-
centralizadamente y en tiempo real.
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No podemos pensar que ningun mercado en el
futuro pueda mantener una situacion de privilegio
en la contratacion de titulos mas que los derivados
de su eficacia y organizacion.

En tercer lugar, se impone la necesidad de crear
un mercado secundario de renta fija, liquido y com-
petitivo. Recientemente, las autoridades han de-
clarado, como especialmente preocupante y ur-
gente, la'necesidad de crear un mercado secunda-
rio en el contexto del sistema monetario europeo
y del desarrollo de una moneda Unica. Pocas per-
sonas estan en desacuerdo con estas opiniones.

En cuarto lugar, tenemos que mantener una ade-
cuada competitividad para evitar la emigracion de
nuestros inversores a otros mercados.

El mercado matador es un modelo que se apro-
xima a la evolucion esperada de internacionaliza-

cion e integracion de los mercados domeésticos eu-
ropeos y es susceptible de aplicacion a los seg-
mentos del mercado de renta fija domésticos. Un
modelo global, como el matador, es indispensable
para afrontar el desafio del mercado unico.

La autorregulacion como unificacion de practi-
cas de mercado y normas vinculantes para sus
miembros permite la normalizacién de los proce-
sos de sindicacion, negociacion y los posteriores
ala contratacion relativos a compensacion, liquida-
cion y difusion de precios cruzados. Normalizacion
no equivale a uniformidad; por el contrario, un mer-
cado «multiforme» es mas eficiente, sin que esto
impida la estandarizacion de los procesos antes
indicados.

El objetivo fundamental es mantener bajos los
costes y eliminar las restricciones innecesarias en
la intermediacion.
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