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. LA DEUDA DEL ESTADO.
UN SISTEMA CON SUFICIENTE CAPACIDAD
FINANCIADORA

La situacién actual de la deuda del Estado difiere
radicalmente de la existente a principios de la dé-
cada de los ochenta. La financiacién de la serie de
déficit del Estado recientemente iniciada, y some-
tida a un crecimiento vertiginoso, chocaba enton-
ces con la ausencia de todos los elementos que
_-pudiesen catalogar un sistema de deuda del Esta-
do que mereciese tal nombre. Por el contrario, la
politica de deuda seguida durante estos afos pa-
sados ha configurado un sistema que cuenta con
los elementos necesarios para poder llevar a cabo
la tarea que se atribuye a la politica de deuda del
Estado.

En primer lugar, dispone de una gama de instru-
mentos estable y razonablemente completa, aten-
diendo a las preferencias en plazo de los diferentes
inversores, asi como satisfaciendo las necesidades
que puedan derivarse de las diferentes situaciones
fiscales de éstos. No es dbice para lo que acaba
de exponerse la subsistencia de un mecanismo
coactivo de colocacién, como el coeficiente de in-
version al que estan sujetas las entidades de depo-
sito, cuyo proceso de reduccion entra en su segun-
do afo y habra de culminar al término del proximo
con su desaparicion.

Asimismo, a la estabilidad de la gama de instru-
mentos se suma la estabilidad de las practicas del
mercado primario: de los procedimientos y fechas
de emisién dentro de una periodicidad en la oferta
publica de cada uno de los valores que integran la
gama de instrumentos.

En segundo lugar, a lo largo de estos anos se
ha configurado un mercado secundario de deuda
publica que retne todos los atributos que configu-

ran un verdadero mercado secundario eficiente. A
saber: por una parte, unos mecanismos de regis-
tro de valores, las anotaciones en cuenta, que fa-
cilitan y abaratan todos los procesos propios del
mercado. Hay que sefialar que, en este aspecto
como en tantos otros, la deuda publica ha abierto
un camino por el que antes o después discurrira la
practica totalidad de los mercados de valores de
renta fija y de renta variable espanoles. Por otra
parte, se ha puesto en pie un conjunto de mecanis-
mos de negociacion, compensacion y liquidacion
que funcionan con una gran eficacia. Cierto es que
no es la misma para el segmento mayorista y el
segmento minorista del mercado, y esta dicotomia,
y las consecuencias negativas que para el segmen-
to minorista se derivan, es una de las causas que
ha dado lugar a la aparicion de las cuentas directas
y de los fondos de inversién Fondtesoro. Finalmen-
te, se ha creado un mecanismo destinado a soste-
ner la liquidez basica del segmento mayorista y, a
través de ella, la de todo el mercado secundario.
En este sentido, merece la pena resefiar que el
establecimiento del mercado de deuda, con sus
caracteristicas actuales, es una tarea conjunta del
Tesoro y del Banco de Espafa, atendiendo a inte-
reses comunes y a intereses propios de cada una
de las instituciones que felizmente resultaban com-
patibles, e incluso reforzados, cuando el resultado
fuese optimo para ambas. En efecto, la existencia
de un mercado de deuda publica de dimension y
liquidez suficiente era una necesidad no solo para
la fluida y barata financiacién de los déficit publi-
cos, sino también para el establecimiento de unos
mecanismos de control monetario que aunasen la
gradualidad y la continuidad, como son las opera-
ciones de mercado abierto. El primer y sustancial
fruto de esta coincidencia de intereses ha sido la
consolidaciéon de todo el esquema de creadores
de mercado, cuya iniciativa es preciso reconoceér-
sela al Banco de Espafa. No en vano es en este
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segmento mayorista donde tiene lugar el grueso
de las operaciones de mercado abierto; si bien
para su eficacia se requiere de la existencia de un
mercado con capacidad de absorcidon de las can-
tidades que en cada momento el Banco de Espaiia
esté deseoso de colocar o de retirar del mercado.

El tercer elemento basico del que a lo largo de
estos anos se ha dotado el sistema de deuda pu-
blica ha sido la difusién y el interés del publico por
estos activos. Por una parte, el porcentaje que los
pasivos del Estado representan dentro del total de
activos del sector economias domésticas y de em-
presas ha pasado de un 3 por 100 en 1980 a una
cifra ligeramente superior al 13 por 100 en 1989,
utilizando datos de las cuentas financieras publica-
das por el Banco de Espana.

Si se atiende a la parte de deuda publica que,
de una manera o de otra, esta en poder del publico
—es decir, fuera de las entidades crediticias—, el
porcentaje de deuda del Estado denominada en
pesetas que, en los dos Ultimos afios, ha estado
en todo momento en manos del publico supera el
90 por 100.

Esta situacion se corresponde no sélo con las
letras del Tesoro, sino también con los bonos y las
obligaciones y con aquella parte de los pagarés
del Tesoro cuya demanda no obedece a la necesi-
dad de cobertura del coeficiente de inversion. Es
necesario sefalar, sin embargo, que durante varios
anos, en el caso de bonos y obligaciones del Esta-
do, las carteras de las entidades de crédito pare-
cian representar mas de lo que se deduciria de lo
expuesto. Larazén era que ciertas cajas de ahorros
operaban simultdneamente como entidades ase-
guradoras, sin separacion contable de las carteras
asignadas a la actividad de entidad gestora y a la
actividad de aseguramiento; de tal manera que si
los volumenes de cartera mantenidos en virtud de
esta segunda actividad se asignaban a inversores
finales, las tasas de colocacion entre éstos de bo-
nos y obligaciones del Estado venian a alcanzar
porcentajes similares a los del resto de la deuda.

Con frecuencia, el mantenimiento de la deuda
en el activo de las entidades a que obligan las
normas contables establecidas por el Banco de
Espafa, aun cuando tengan cedida la deuda en
repos, ha llevado a algunos a concluir que el publi-
co no tiene deuda.

Cabe argumentar con razon, no obstante, que
este paso por el balance de los intermediarios ha
representado y representa un encarecimiento de
la financiacion del Estado, toda vez que los valores
entraban por el activo de las entidades de crédito
y salian por el pasivo a unos tipos que dichas en-

tidades se encargaban de que resultasen lo menos
lesivos posible para el nivel de tipos y de coste de
sus propios pasivos. Para ello, han abierto un dife-
rencial que retribuye, desde luego, su labor de me-
diacion en la distribucion de la deuda, pero que
supone el pago por parte del Estado de un coste
adicional al rendimiento exigido por los tenedores.
No obstante, las entidades no solamente tienen
que cubrir con esos diferenciales el coste de la
distribucion, que no siempre es pequefio, sino tam-
bién los riesgos de tipos de interés en los que incu-
rren por la acusada transformacion del plazo que,
al mismo tiempo, realizan tomando la deuda a pla-
zos de uno, tres 0 mas anos y cediéndola a plazos
significativamente menores, usualmente entre uno
y tres meses.

La consecuencia de lo expuesto hasta este mo-
mento —existencia de una gama de instrumentos,
funcionamiento de un mercado secundario razona-
blemente liquido y eficiente, e interés por parte del
publico en la adquisiciéon de los activos— ha sido
que el sistema de deuda del Estado ha alcanzado
una capacidad suficiente para la financiacién de
los déficit publicos a unos tipos razonables.

Esta capacidad queda demostrada con creces
viendo la evolucién registrada, entre los afios 1984
y 1990, por la financiacion neta total conseguida
mediante la emision de instrumentos de deuda.
Financiacion neta que en cada uno de estos anos,
con la excepcion del afio 1985, ha excedido la
necesidad de endeudamiento neto del Estado; de-
biendo atribuirse la financiacion neta excedente a
la contribucion del Tesoro Publico a la esteriliza-
cion de la liquidez creada por el sector exterior
durante dichos anos.

Esto adquiere mayor relevancia si se tiene en
cuenta que esa capacidad de financiacion del sis-
tema de deuda se ha hecho efectiva sin el concurso
de la financiacién mediante instrumentos denomi-
nados en divisas. No tendria ninguna logica que,
debiendo esterilizarse liquidez creada por el sector
exterior, se contribuyese a la creacion de esa liqui-
dez aumentando en términos netos la deuda en
divisas en circulacién. Por consiguiente, durante la
mayoria de esos afios el saldo vivo de deuda en
divisas ha experimentado una reduccién conside-
rable.

Dicho esto, hay que sefalar que la consecucion
de la financiacion mediante deuda a lo largo del
ano ha distado con frecuencia de ser en todo mo-
mento la necesaria y conveniente. En efecto, suce-
sivamente se han producido periodos en los que
el recurso del Tesoro al crédito del Banco de Espa-
na ha aumentado dentro del afio, seguidos de otros
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periodos en los que sucedia lo opuesto; de tal
manera que para el conjunto del afio el efecto neto
era una reduccion de la posicion de crédito del
Tesoro con el Banco de Espana.

Esta sucesion de episodios de excesos y defec-
tos de financiacion del Tesoro directamente del
mercado ha sido uno de los elementos determinan-
tes de la ejecucion de la politica monetaria en este
periodo, pero también un revelador de que la poli-
tica de deuda ha sido ejecutada conjuntamente
por el Tesoro y el Banco de Espana. Merece la
pena prestar atencion a este proceso.

La diferencia en el plazo entre los instrumentos
emitidos en el mercado primario por el Tesoro, y
tomados por las entidades de depoésito, y el plazo
de las cesiones a las que esta deuda es transferida
al inversor final determina que las entidades ceden-
tes incurran en considerables riesgos de tipo de
interés, o incluso en pérdidas cuando el coste de
financiacion de la deuda en cartera —es decir, el
tipo de interés exigido en las cesiones por los to-
madores de la deuda— excedia o superaba al tipo
de rendimiento al que las entidades tenian la deuda
en su cartera. De ahi se deducia el que, particular-
mente en la deuda a mas largo plazo, la actitud de
las entidades distribuidoras de deuda fuese radi-
calmente distinta en funcion de las expectativas
de evolucién de los tipos. Cuando se preveian su-
bidas de tipos de interés, la demanda en el merca-
do primario de instrumentos a méas largo plazo se
reducia extraordinariamente, y otro tanto sucedia
con la liquidez existente en el mercado secundario
para esos valores, debido a que las entidades no
querian aflorar, en cuanto la legislacion se lo permi-
tia, las pérdidas que hubiesen derivado de la venta
de sus carteras a precios inferiores a los de adqui-
sicion.

Por el contrario, cuando las perspectivas de des-
censo del tipo de interés se asentaban en el merca-
do, y con ellas la posibilidad de obtener una plus-
valia en la deuda que tomasen, se producia espon-
taneamente una avalancha de peticiones que en
ocasiones ha creado dificultades al Tesoro. Es de-
cir, en periodos de expectativas alcistas de tipos
de interés, la demanda a mas largo plazo se con-
traia extraordinariamente y se desplazaba hacia el
corto plazo, y en los periodos en los que las expec-
tativas eran las opuestas, la demanda se traslada-
ba espontaneamente a la deuda a mas largo plazo.

Sucedia a veces, sin embargo, que en periodos
de expectativas alcistas los tipos de rendimiento
demandados por el mercado, incluso para las le-
tras del Tesoro, excedian lo que estaba dispuesto
a pagar el Tesoro. Esto sucedia usualmente al ini-
cio del ciclo alcista de los tipos, cuando, desde un

punto de vista optimista, podria pensarse que las
subidas eran transitorias a corto plazo e injustifi-
cadas.

En estos casos, la financiacion por emision direc-
ta al mercado de deuda inevitablemente caia muy
por debajo de las necesidades de financiacion del
Estado, y el recurso al Banco de Espaia se conver-
tia en el mecanismo de financiacion. Ahora bien,
este recurso ocasionaba el riesgo de un crecimien-
to de las magnitudes monetarias a una tasa supe-
rior a la estimada compatible con la consecucion
de los objetivos monetarios. En estas circunstan-
cias, el Banco de Espana procedia a drenar me-
diante cesiones de deuda, usualmente al plazo de
tres meses, las cantidades que fuesen precisas,
aceptando naturalmente pagar los tipos de interés
que el mercado exigia para ello. Claro es que las
cesiones de letras a tres meses efectuadas en es-
tos momentos excedian con frecuencia de la car-
tera de letras en poder del Banco de Espafia, y el
Tesoro Publico debia ceder al Banco de Espana
cantidades adicionales para que éste efectuase el
drenaje necesario. Asi pues, visto en esta perspec-
tiva, y puesto que el drenaje se realizaba mediante
la cesién de instrumentos del Tesoro, no cabe decir
que éste rehuyese los costes de conseguir la finan-
ciacion necesaria a través del mercado, sino que
en determinados momentos rehusaba aceptar en
los activos a mas largo plazo el nivel de tipo de
interés exigido por el mercado y, por la via de las
cesiones a tres meses del Banco de Espania, ofre-
cia un instrumento adicional a ese plazo, el cual
se emitia por las cantidades necesarias para que
los objetivos de politica monetaria no excediesen
los deseados, y aceptando, en consecuencia, el
tipo de interés que para tal fin el mercado exigiese
en este plazo.

Il. PROBLEMAS PENDIENTES EN LA COMER-
CIALIZACION

En el trasfondo de lo expuesto hasta ahora se
adivina la debilidad de la demanda final a largo
plazo en relacion al plazo de los activos que se
emiten en el mercado primario. A esta debilidad
habria que afiadir, como clave de los problemas
de comercializacién de la deuda, el deficiente fun-
cionamiento de los mercados minoristas, derivado
de la segmentacion de los mercados de deuda. A
ambas lagunas se suma la necesidad de completar
la gama de instrumentos de deuda con aquellos
que pudieran acomodarse a segmentos del merca-
do mas satisfactoriamente que los instrumentos
existentes.
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1. Debilidad de la demanda de deuda a largo
plazo

La inmensa mayoria de la deuda mantenida por
los inversores finales ha sido adquirida a través de
operaciones de cesién temporal, y las tres cuartas
partes de éstas estan contratadas a plazo inferior
al mes, como puede comprobarse en el cuadro
ndamero 1

El predominio de la cesion temporal en la distri-
bucion de la deuda obedece, desde luego, por una
parte, a las preferencias de la red de distribucién
para no perder el control de sus clientes y para
obtener de forma reiterada en el tiempo los rendi-
mientos correspondientes a la actividad de inter-
mediacion. Pero, en buena medida, cabe atribuirlo,
por otra parte, a las preferencias por el corto plazo
de la mayoria de inversores.

Esta debilidad de la demanda a largo plazo viene
determinada por varios factores. En primer lugar,
por la relativa endeblez de la inversion institucional.
Esta endeblez se debe, en primer lugar, a la exis-
tencia de instituciones cuya importancia en otros
paises es fundamental; entiéndase aqui la préactica
inexistencia hasta este momento de los fondos de
pensiones, cuya evoluciéon futura cabe ver con
otros ojos, una vez que un nimero considerable
de empresas han optado por canalizar a través de
este instrumento las obligaciones contractuales
adquiridas en materia de derechos pasivos con
sus trabajadores. En segundo lugar, otro tipo de
instituciones cuyo desarrollo en Espafia ha sido
sustancialmente inferior al registrado en otros pai-
ses europeos son los fondos de inversion, que, por
su naturaleza, representarian, en una buena medi-
da, demanda de deuda a medio y largo plazo. En
tercer lugar, larelativa debilidad del sector seguros,
en relacion de nuevo con los paises europeos, ha
originado que la demanda de valores para cobertu-

ra de sus reservas legales o técnicas sea muy infe-
rior a lo que representa en otros paises.

A la falta de demanda a largo plazo, derivada de
esta debilidad institucional del sistema financiero
espanol, se ha afadido una reduccion adicional en
la demanda de deuda a vencimiento, y ello por una
circunstancia comun tanto a la demanda ejercida
por estas instituciones como a la del resto de los
inversores finales: la casi permanente inversion, en
mayor o menor grado, de la curva de rendimientos,
y no soélo en el extremo a mas corto plazo, sino
también hasta los plazos mas largos. Asi pues, el
incentivo para solicitar deuda a medio y largo plazo
ha cedido habitualmente frente al mayor atractivo
que los rendimientos superiores de los activos a
menor plazo representaban. Y mas adn cuando los
desequilibrios a los que era atribuible esa forma de
la curva parecian no estar destinados a desapare-
cer de forma inmediata y, por consiguiente, prima-
ba la idea de que tiempo habria mas adelante para
reestructurar las carteras con vistas a sustituir de-
finitivamente esa deuda a mas corto plazo por
otros activos a medio y largo plazo.

Hay que sefialar que en instituciones de nueva
creacion, como han sido los fondos de pensiones,
y en aquellos otros esquemas alternativos de co-
bertura privada y complementaria de los riesgos
cubiertos por la seguridad social en materia de
pensiones, tales como los planes de jubilacion, las
entidades veian como fundamental ofrecer a los
posibles clientes los rendimientos mas elevados
posible, para lo cual invertian mas en deuda a mas
corto plazo y menos en deuda a medio y largo
plazo.

Excede de los limites de este trabajo indagar las
razones por las cuales se ha producido en la eco-
nomia espafiola esta debilidad institucional de la
inversion colectiva y de seguros. Es, sin embargo,

CUADRO NUM. 1
NEGOCIACION EN LOS MERCADOS DE DEUDA PUBLICA
(Datos en miles de millones)

Negociacion burstil Negociacidnenelsistemadeanotacionesencuenta(") Ne ién en el conji del
Pagarés del Tesoro Pagarés del Tesoro Letras del Tesoro Bonos y obligaciones Total
——— Bonosy Pagarés Letras Bonos y
Op.con  obliga-  Op. simples Op. con Op. simples Op. con Op. simples Op. con 0p. con del del obliga-
Op.simples pactode  ciones  (contado y pacto de (contado y pacto de (contado y pactode  Op.simples  pacto de Tesoro Tesoro ciones
recompra plazo) recompra plazo) recompra plazo) recompra recompra
1986 ........ 54 3.635 498 1.603 31.001 2101 31.001 32.604 498
1987 ... 66 4.866 410 758 23.081 1.117 24174 401 3900 2.686 51.155 23.839 25291 4.711
1988 ...... 23 3746 189 1.695 37.695 2.455 112.688 6.315 22123 10.654 172.506 39.390 115.143 28.627
1989 ... 27 1234 46 1671 41.092 7.231 175596 8.690 46.727 17.638 263.415 42.763 182.827 55.463
20 J—— 32 1113 31.785 7.153 194.701 14.207 71.472 22.505 297.958 32.898 201.854 85.711
1991 ... 2 97 2.886 1.191 14529 1.725 6.523 3.015 23.938 2983 15.720 8.250

() Incluye la negociacion de la Central de Anotaciones y de las Entidades Gestoras.
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relevante examinar la posibilidad de que el Tesoro
llevase a cabo una accién positiva y eficaz en el
refuerzo de esa demanda institucional. Desde este
punto de vista, parece claro que la inversion colec-
tiva era un camino al alcance del Tesoro en su
promocion de la demanda de deuda a medio y
largo plazo. Reune, en efecto, dos caracteristicas
que certifican la inmediatez en la secuencia causa-
efecto entre esfuerzo de promocion y fortaleci-
miento de la demanda de deuda.

Por una parte, las motivaciones de compra de
las participaciones de un fondo de inversion son,
en su mayor parte, iguales que las motivaciones
de compra de la deuda, y la falta de difusion de
estas instituciones podia deberse, en buena medi-
da, a las mismas causas por las que la demanda
de deuda no era tan extensa como se deseaba,
pudiendo obedecer su expansion a los mismos
procesos de difusion y de marketing que la deuda.

Por otra parte, las otras instituciones, entidades
de seguros y fondos de pensiones, evidentemente
quedaban muy lejos del campo de accion del Te-
soro, al mismo tiempo que en ellas la demanda de
deuda era una demanda derivada de sus activida-
des tipicas y de las condiciones técnicas en que
éstas se desarrollan; de tal manera, que era dificil
para el Tesoro llevar a cabo una accion especifica
para promover la demanda de estas instituciones,
aparte de ofrecer en la deuda publica unas condi-
ciones de rendimiento comparables a las que ofre-
cian otros emisores privados u otros activos en los
que pudiesen materializarse las reservas de estas
entidades; habida cuenta, claro esta, de la diferen-
cia de riesgo de los creadores de unos y otros
activos y de su liquidez.

Por otra parte, pasando a la segunda de las de-
ficiencias en la comercializacion de estas institu-
ciones de inversion colectiva, cabia pensar que
existiera una demanda importante por parte de la
sociedad para este tipo de instituciones y que su
falta de desarrollo, al igual que en tantas otras ra-
mas del sistema financiero espafiol, fuera atribui-
ble, en buena medida, a la ausencia del deseo de
venderlo. En este campo, efectivamente, tambiéen
se registra el predominio que el sistema bancario
o las instituciones de crédito en general ejercen, y
que se manifiesta en que la mayoria de las entida-
des gestoras de fondos de inversion mobiliaria es-
tan ligadas, de una u otra forma, a tales entidades.
En estas condiciones, la difusion de los fondos de
inversion mobiliaria no podia sino representar un
riesgo adicional de elevacion del coste de los pa-
sivos tradicionales de estas entidades, en la misma
forma que la deuda misma u otros instrumentos

de reciente aparicion basados generalmente en la
deuda, como las cuentas financieras.

Compartiendo la reaccion de las grandes entida-
des ante esos fenomenos, los fondos de inversion,
con contadas excepciones, han sido utilizados
como vehiculo para impedir, en tltimo término, que
determinados clientes que exigian rendimientos
mas altos que los ofrecidos por los pasivos banca-
rios —y que, al mismo tiempo, en términos genera-
les, no exigian que su inversion fuese acompanada
de la gama de servicios que representa el uso de
talonarios o el cargo de recibos— pasasen a ser
clientes de otras entidades. Asi pues, se observa
que, dentro de los fondos correspondientes a gru-
pos bancarios, aquellos que han experimentado
un crecimiento mayor y mas sostenido son los que
han servido para el grupo como sustitutivo de las
cuentas financieras y de las cuentas de alta remu-
neracion.

De aqui cabia inferir que con una actuacion pu-
blicitaria adecuada, ausente practicamente por
completo en la difusion de estas entidades en Es-
pafia hasta ese momento, y creando unas minimas
homogeneidades en la gama de instrumentos a
vender, podia crearse una demanda significativa
de estos fondos de inversion, pasando a ser, por
consiguiente, la cuestion a resolver la creacion de
estructuras de gestion que no tuviesen interés en
neutralizar la demanda que de esa forma podria
generarse.

Los mecanismos para lograr ese objetivo eran
dos: en primer lugar, ampliar la gama de vendedo-
res de estos activos a entidades en las que no se
diese conflicto de intereses; en segundo lugar, es-
tablecer con todos los distribuidores de estos pro-
ductos unos convenios en virtud de los cuales el
Tesoro dispusiese de alguna capacidad de presion
para hacer efectiva esa independencia de intere-
ses, o un leal cumplimiento del compromiso de
distribucién de los productos, a quienes, en virtud
de las campanas de marketing, se acercasen a
ellos demandandolos.

2. Completar la gama de instrumentos

Pasando al segundo de los problemas de comer-
cializacion ya sefialados —el de completar la gama
para atender a determinados segmentos del mer-
cado con instrumentos apropiados—, cabe sefalar
que modificaciones recientes en las caracteristicas
de la deuda habian hecho a ésta menos adecuada
para atender las necesidades de algunos inverso-
res que veian en la inversiéon en deuda un mecanis-
mo para completar sus rentas ordinarias mes a
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mes, partiendo de un instrumento desprovisto de
riesgo. En concreto, recientemente, y con objeto
de homogeneizar las practicas del mercado interior
de deuda con las usuales en los mercados interna-
cionales para instrumentos semejantes, asi como
para facilitar una distribucion de la deuda a través
de cesiones temporales a plazo superior al semes-
tre, se modificaron las condiciones de emision de
los bonos, pasando los cupones de semestrales a
anuales. Esta medida, que facilitaba la cesion tem-
poral de la deuda a plazo mas elevado, repercutid
de modo negativo en la utilidad de la deuda para
todas aquellas personas que querian percibir los
intereses con mayor periodicidad, y que, o bien
desconocian que podian utilizar con ese fin las
operaciones con pacto de recompra, o bien encon-
traban dificultades para hacerlo por el reducido
importe de su inversion.

Con vistas a atender este segmento del merca-
do, se barajaron distintas posibilidades con la nota
comun de ser de facil gestion; tanto mas cuanto
mayor fuese la frecuencia de pago de los intereses.
Esta idea llevo, en principio, a la concepcion de un
instrumento no negociable que fuese reembolsable
a voluntad una vez transcurrido un determinado
plazo inicial. No obstante, los problemas de ges-
tion, si se deseaba una distribucién extensa a lo
largo de todo el territorio nacional, eran verdadera-
mente muy importantes, con lo cual ese proyecto
se abandono y dio paso a lo que después ha cris-
talizado en los fondos de inversién Fondtesoro.

Este esquema —estos fondos— presentaba la
ventaja de una gestion auténoma en la que la im-
plicacion del Tesoro era muy ligera. En segundo
lugar, no restaba mercado a ninguno de los instru-
mentos emitidos por el Tesoro, con lo cual un mer-
cado tendente a —o en riesgo permanente de—
generar situaciones de iliquidez, veria atenuada
esta circunstancia. En tercer lugar, la fiscalidad de
estos fondos resultaba ventajosa respecto a cual-
quier tipo de instrumento que se pensase, particu-
larmente desde el momento en que algunos, o una
buena parte, de los inversores podrian no estar
sujetos a la obligacion de declarar en el impuesto
sobre la renta de las personas fisicas y, por consi-
guiente, cualquier inversion no sujeta a retencion
representaba no ya un mejor trato fiscal, sino tam-
bién una mayor comodidad de uso.

Finalmente, la liquidez del fondo de inversion
siempre seria muy superior y de mas comodo uso
que la de cualquier nuevo instrumento de deuda
cuya solicitud de reembolso hubiese de ser cana-
lizada hasta el Tesoro para que éste garantizase la
liquidez mediante la oportuna amortizacién antici-

pada. Es decir, que, desde todos los puntos de
vista, la utilizacion de los fondos de inversion como
sustitutivo de un activo destinado a este segmento
de poblacion presentaba ventajas. Sélo desde el
punto de vista del coste para el Tesoro, haciendo
abstraccion de los costes de comisiones que pu-
dieran establecerse en un activo de esa clase, po-
dria pensarse que los fondos de inversion ofrece-
rian alguna desventaja en relacién a la creaciéon de
un activo especifico. En efecto, satisfacer esta de-
manda a través de los fondos de inversion, en cuya
cartera se utilizan activos de mercado, y por con-
siguiente con rendimientos presumiblemente mas
altos, podria resultar mas costoso que emitir un
activo acomodado a las necesidades de un inver-
sor habitualmente receptivo a los pasivos banca-
rios de bajo rendimiento, y particularmente sensi-
ble a los aspectos de seguridad de la inversion.
Pero incluso este punto podria ser objeto de un
largo debate sin que las ventajas en favor de la
creacion de un nuevo activo llegasen a compensar
las restantes ventajas de utilizar con este fin los
fondos de inversion.

3. Mejora del mercado minorista

Pasando al tercer aspecto de los mencionados
—es decir, el mejoramiento de las condiciones de
funcionamiento del segmento minorista del merca-
do de deuda del Estado en anotaciones—, hay que
sefalar que es un mercado configurado por seg-
mentos cautivos formados alrededor de cada una
de las entidades gestoras, caracterizado por una
elevada falta de transparencia y con un nivel redu-
cido de competencia derivado no sélo de lo ante-
rior, sino también de los costes de transferir la deu-
da de unas entidades gestoras a otras.

Este mercado minorista, organizado de forma
descentralizada alrededor de las entidades gesto-
ras, se diferencia radicalmente del mercado mayo-
rista de deuda, en el que, por distintos canales,
existe una centralizacion de ordenes y, cuando no
se produce tal cosa, el nivel de informacién garan-
tiza el funcionamiento inmediato del arbitraje esta-
bleciendo diferenciales verdaderamente reducidos
entre oferta y demanda, y anulandolos entre los
distintos circuitos a través de los que se negocia.

Este mercado minorista se caracteriza por un
funcionamiento premioso, una dificultad en la ad-
quisicion de deuda y, mucho mas aun, en la venta.

Buscar y encontrar contrapartida rapida a los
deseos de venta de los clientes tampoco hace ma-
yor ilusion a muchas entidades, por cuanto a la
ventaja de rendimiento que tendrian estas deudas
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respecto a los pasivos propios de las entidades se
afadiria una liquidez muy elevada, como corres-
ponderia a un mercado en el que se negocian los
volumenes que figuran en el cuadro num. 1. Estos
volimenes, como se ve, son de una cuantia sor-
prendente, y mas sorprendente aun es que repre-
senten dos tercios —y, dependiendo de los instru-
mentos, incluso tres cuartos— del volumen total
de negociacion de la deuda en su conjunto.

En resumen, pues, poner remedio a la debilidad
de la demanda a largo plazo y a la iliquidez en el
mercado minorista, y adecuar la gama de instru-
mentos a determinados segmentos deseosos de
tener liquidez y rendimientos periédicos en perio-
dos cortos llevé al Tesoro a buscar remedio en tres
iniciativas, dos de las cuales estan ya en aplicacion
y la restante en vias de ejecucién. Se conseguia
asi, al mismo tiempo, ofrecer una alternativa a
aquellos inversores que encontraban demasiado
lesiva la inversion a través de las entidades distri-
buidoras de deuda, o que simplemente veian pos-
puesta unay otra vez la realizacion de sus ordenes.
Las dos iniciativas en aplicacién son, por una parte,
las cuentas directas de deuda anotada en el Banco
de Espafay, por otra parte, los fondos de inversion
Fondtesoro. La que se encuentra en fase de reali-
zacion, con el protagonismo valiosisimo e impres-
cindible del Banco de Espaia y de la Bolsa, es la
organizacién de un mercado bursatil de anotacio-
nes en cuenta de deuda, que, caracterizandose
por ser un mercado de centralizacion de ordenes,
tendria los efectos propios de estos mercados en
relacion con la transparencia y el grado de compe-
tencia.

Por una via y por otra, se espera conseguir que
el nivel de informacién de precios o el coste de la
busqueda de informacién de precios por parte de
los inversores se reduzca y que el mercado mino-
rista se ajuste a unas normas de funcionamiento
similares a las que rigen en el segmento mayorista
del mercado en deuda. Condiciones similares no
quiere decir que tengan que ser los mismos marge-
nes, sino que en cada momento las entidades de-
beran ajustar sus margenes al minimo imprescindi-
ble justificado por el volumen de la operacion y por
los costes que la ejecucion de la misma representa.

. LAS CUENTAS DIRECTAS DE DEUDA
ANOTADA EN EL BANCO DE ESPANA

Tanto el Decreto-Ley de nacionalizacion del Ban-
co de Espana (1) como la Ley de Organos Recto-
res (2) han asignado a dicho Banco el papel de
agente financiero del Tesoro, y entre sus cometidos

figura la puesta en circulacion de los valores de la
deuda del Estado en el momento de su emision,
centralizando las peticiones y ocupandose de to-
dos los procesos materiales que la puesta en circu-
lacion de aquéllos requiere.

Sobre esta base, siempre ha sido posible efec-
tuar la suscripcion de las emisiones de valores del
Tesoro directamente en las oficinas del Banco de
Espafia, cualquiera que fuera el importe a suscribir,
y no estando reservada solamente la posibilidad
de hacerlo a intermediarios financieros o grandes
inversores ni, tras la creacion del mercado de deu-
da publica en anotaciones, a entidades gestoras y
titulares de cuentas.

Ahora bien, una vez efectuada la suscripcion de
los valores, era preciso depositarlos en alguna otra
entidad o, tratandose de valores representados en
anotaciones en cuenta, ordenar su registro en algu-
na entidad gestora; de tal manera que aquellas
personas que acudian a la suscripcion en el Banco
de Espana, buscando «autoservicio» y ahorrarse
los costes que la prestacion del servicio por parte
de entidades gestoras representaba, veian fraca-
sado su proposito, porque a la postre debia termi-
nar con su deuda registrada y gestionada por los
intermediarios a los que habian querido evitar. Asi
pues, se penso en dar un cauce propio, una posi-
bilidad sumaria de completar la gestion de la deuda
de estas personas de acuerdo con su voluntad y
con las limitaciones propias del caracter del Banco
de Espafia como banco central.

Nunca se plante6 establecer de este modo, para
la financiacion del Tesoro, un canal alternativo a la
red habitual de distribucién de deuda. La modestia
de su importancia cuantitativa vendria determina-
da, basicamente, por dos limitaciones muy serias.
Por una parte, la necesidad de mantener la deuda
hasta su vencimiento, sin posibilidad de negociarla
directamente dando al Banco de Espana ordenes
de compra o de venta en el mercado secundario.
Por otra parte, la propia escasez de puntos de
venta que el Banco de Espafia tiene distribuidos
por la geografia nacional, reducidos a sus 53 ofici-
nas establecidas en capitales de provincia y en
alguna cabeza de autonomia. Esta limitacion de
los puntos de venta, junto con la dificultad de aten-
der en momentos concretos a un volumen particu-
larmente alto de demandantes, hacia suponer que
el uso de los servicios de esta cuenta se reduciria
a aquellas personas residentes en las cercanias de
las sucursales del Banco de Espafa, o que dispu-
siesen de tiempo suficiente para trasladarse a ellas
y esperar pacientemente hasta que pudiesen for-
mular sus demandas de aclaracién o de suscrip-
cion, llegado el caso.
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Para llevar a la practica lo expuesto se firmé un
convenio entre el Banco de Espafia y el Ministerio
de Economia y Hacienda, en virtud del cual, de
acuerdo con lo previsto en el articulo 20 del Decre-
to-Ley de nacionalizacion del Banco, éste prestaba
el servicio por cuenta del Tesoro Publico. A tal fin,
la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda
de 22 de enero de 1990 concedia al Banco de
Espana la condicién de entidad gestora y sentaba
las lineas basicas del mencionado convenio, que-
dando reflejada en ambas acciones la voluntad de
limitar las cuentas directas al modesto esquema
expuesto, y de alterar en el grado estrictamente
indispensable la total especializacion del Banco en
sus funciones de banco central, de gestor de la
central de anotaciones y de supervisor del merca-
do de deuda publica en anotaciones y del sistema
crediticio.

De ahi nacen las notas fundamentales de las
cuentas directas, a saber:

a) Son, exclusivamente, cuentas de valores de
la deuda del Estado, y no pueden dar lugar a la
apertura de cuentas de efectivo en el Banco de
Espana. El titular debe siempre sefalar otra cuenta
de efectivo en una entidad de deposito a la que se
transferiran los cupones devengados por la deuda
0 su reembolso.

b) No pueden utilizarse para realizar operacio-
nes de mercado secundario. Se abren por suscrip-
cion de deuda en el Banco o por traspaso desde
otra entidad gestora. Se cancelan por amortizacion
de la deuda mantenida en ellas o por traspaso a
otra entidad gestora. Es indispensable realizar esta
ultima operacion si el titular desea vender la deuda
mantenida en una cuenta directa.

Correlativamente a estas notas, el Banco de Es-
pafa no puede dar contrapartidas de mercado se-
cundario a los titulares de cuentas directas.

Estas notas fundamentales se ven acompanadas
de otras colaterales que definen el servicio al que
dan derecho y su coste: la deuda mantenida en
estas cuentas puede utilizarse como garantia, para
lo que se presta el servicio correspondiente de in-
movilizacion; el titular recibe informacién completa
del ejercicio de los derechos econdmicos de su
deuda, asi como la necesaria para cumplir con las
obligaciones fiscales derivadas de su tenencia; el
coste de los servicios de las cuentas directas para
sus titulares lo determina el Banco de Espafia, y
en estos momentos se reduce al coste de las trans-
ferencias de fondos a las cuentas que aquéllos
sefalaron a tal fin.

El éxito de las cuentas directas no puede califi-

carse de desbordante, pero si ha sobrepasado en
alguna medida las expectativas creadas en torno
a ellas, basadas en las suscripciones realizadas
directamente en el Banco de Espafia antes de en-
trar en funcionamiento estas cuentas. En efecto, al
cabo de afio y medio de funcionamiento, su saldo
ha alcanzado 250.000 millones de pesetas nomina-
les, con un numero de cuentas que supera las
100.000.

Cabe senalar que el esfuerzo publicitario sobre
estas cuentas ha sido verdaderamente exiguo, lo
que apunta a una demanda genuina del servicio y
a la oportunidad de su introduccién. Asimismo,
este éxito relativo de las cuentas directas, en tanto
en cuanto supera el que cabia anticipar, puede
interpretarse como revelador del malestar de los
usuarios del mercado de deuda y, por consiguien-
te, de los defectos de funcionamiento de la red
normal de distribucién de la deuda. No obstante,
cabe sefalar que por importante que parezca esta
cifra, no representa sino un porcentaje verdadera-
mente exiguo, inferior al 2 por 100, del volumen de
suscripciones brutas realizadas en el periodo
transcurrido desde la puesta en marcha del es-
quema.

Como se aprecia en el cuadro num. 2, las letras
del Tesoro dominan el panorama de las cuentas
directas, tanto en nimero de cuentas como en vo-
lumen, siendo un reflejo méas de la apetencia por
el corto plazo del inversor espafiol. Sin embargo,
hay que recordar que en 1990 casi todas las subas-
tas de obligaciones del Estado han sido declaradas
desiertas y, por consiguiente, sin periodo de sus-
cripcion posterior a las mismas, que es el momento
en que los particulares suelen suscribir. Sin esta
circunstancia no se habria alterado sensiblemente
la distribucion de las cuentas, pero muy probable-
mente el saldo de las cuentas en obligaciones seria
superior. Para interpretar el numero de cuentas,
hay que recordar que durante el periodo al que se
refiere el cuadro cada suscripcion o traspaso daba
lugar a una cuenta; de ahi que no deba interpretar-
se, ni mucho menos, que el nimero de cuentas
revela el de clientes y que el relativo mantenimiento
mensual del numero de nuevas cuentas es compa-
tible con una esperable reduccion del de nuevos
titulares.

Ahora bien, a pesar del éxito alcanzado, las
cuentas directas representan una aportacion de
alcance verdaderamente limitado a la solucion de
los problemas muiltiples que se han sefialado antes
en relacion al mercado minorista de la deuda. Asi,
por ejemplo, las cuentas no resuelven el problema
de liquidez. Por el contrario, lo agravan en el sen-
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CUADRO NUM. 2
CUENTAS DIRECTAS DE DEUDA DEL ESTADO EN EL BANCO DE ESPANA (ANO 1990)

Letras del Tesoro Pagarés del Tesoro Bonos del Estado Obligaciones del Estado Total
Ndmero Nominal Nudmero Nominal Nuamero Nominal Numero Nominal Numero Nominal

Ao 1990

Eebrero .:sssssssssss 2.849,00 6 10,50 340 437,25 0 0,00 1.494  3.296,75

Marzo .... 20.400,00 12 22,50 1.776  2.515,28 2 3,87 10.341 22.941,65

JUNi0 suessecs 62.554,00 32 131,00 5.840 9.148,36 15 48,61 30.389 71.881,97

Septiembre .. 104.529,00 49 213,50 9.246 14.805,32 60 193,64 50.053 119.741,96

Diciembre ............. 147.172,00 65 302,00 11.765 18.083,29 70 213,72 69.616 165.771,51
Ano 1991

Marzo s 80.869 205.957,00 72 309,50 16.507 25.340,46 215 497,83 97.663 232.105,29

JUNio e 85.052 212.709,00 70 324,50 18.609 28.690,57 256 610,15 103,987 242.310,72

JUlO sssssssasmsnisesss 85.739 213.858,00 70 324,50 18.584 28.667,92 253 608,50 104.646 243.435,42

PV (011 (o [N 88.776 221.089,00 66 335,50 18.585 28.712,80 253 608,50 107.680 250.722,30

tido de que exigen incurrir en costes de traspaso
adicionales a los de negociacion para poder dispo-
ner de la deuda antes de la fecha de vencimiento
y, por otra parte, no establecen ningin aliciente
por si mismas para que la demanda se extienda a
plazos mas largos que los que espontaneamente
demandarian los suscriptores.

Por todo ello, se pensoé en la necesidad de dar
respuesta mas completa a esos problemas, para
lo que se ideo6 el esquema Fondtesoro, que, por
sus caracteristicas, puede representar un freno a
la expansion de las cuentas directas.

IV. LOS FONDOS DE INVERSION EN DEUDA
DEL ESTADO: FONDOS FONDTESORO

Como se ha expuesto, la debilidad de lainversion
institucional en Espafa se juzgaba como una de
las causas de la escasez de demanda a largo plazo
en el mercado de deuda. Por otra parte, la falta de
liquidez —y, ocasionalmente, un exceso de costes
de intermediacion propiciado por la relativa cauti-
vidad de los clientes— limitaba la expansion del
segmento minorista del mercado. Finalmente, sub-
sanar o paliar el desajuste que, para ciertos inver-
sores necesitados de ingresos periddicos, habia
producido o acentuado el paso de cupones semes-
trales a anuales en los bonos y obligaciones del
Estado llevo a pensar en la conveniencia de promo-
ver fondos de inversion mobiliaria que, mediante
su especializacion en deuda del Estado, ofreciesen
una respuesta potencialmente eficaz a los proble-
mas planteados, sumando, ademas, un tratamien-
to fiscal ventajoso respecto al que disfrutaria un
tenedor directo de la deuda.

Desde la optica del Tesoro, las ventajas se re-
dondeaban con el aligeramiento total de la carga
administrativa si los fondos de inversion especiali-

zados en deuda eran promovidos y gestionados,
dentro de la legislacion general aplicable, conve-
nientemente completada mediante un instrumento
juridico apropiado, por sociedades gestoras de
instituciones de inversion colectiva surgidas de la
iniciativa privada con experiencia en este campo.

Hay que decir que el proceso de diversificacion
de la oferta habia llevado espontaneamente a la
aparicion, o a los planes de lanzamiento, de cierto
numero de fondos que estatutariamente, o simple-
mente en la practica, se habian especializado en
deuda del Estado. Parecio, pues, conveniente po-
tenciar este proceso, favorecido por el momento
poco brillante de la renta variable, afadiéndole un
respaldo explicito del Tesoro Publico, establecien-
do unos rasgos comunes que no sofocasen la ne-
cesaria personalidad que cada gestora pudiera im-
primir a sus fondos y, sobre todo, acompanando
las buenas razones con los hechos de un lanza-
miento publicitario suficiente.

Este aspecto del lanzamiento publicitario es do-
blemente importante. Sorprende, en efecto, que
un instrumento con unas caracteristicas tan favo-
rables para la colocacion del ahorro de inversores
medianos, e incluso pequefios, haya tenido en Es-
pana un desarrollo tan deficiente si se le compara
con el registrado en otros paises. Sorprende mas
aun visto el nivel de conocimiento que el publico
parece tener de los fondos, y a pesar de la mala
experiencia que muchos inversores tuvieron en la
década de los setenta. Por ello, no son pocos los
que atribuyen la escasa expansion de los fondos
en Espana a la falta de una red de ventas libre de
los conflictos de intereses que se dan en las depen-
dientes de las entidades de depdsito.

Por otra parte, el esfuerzo publicitario realizado
para la difusion de los fondos, a juzgar por el gasto
en publicidad, ha sido verdaderamente insignifi-
cante. Al parecer, el gasto realizado en medios
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controlados —prensa, radio, television— en 1989
rond¢ los 16 millones de pesetas, y aun aceptando
que sea de aplicacion a esta actividad la regla ge-
neral de que el gasto total en publicidad es tres
veces mayor que el registrado en los medios con-
trolados, no deja de ser irrelevante el esfuerzo com-
parado con el gasto en la promocién y venta de
otros productos financieros sustitutorios o compe-
titivos de los fondos. Asi pues, difundir el conoci-
miento de esta forma de inversion colectiva y crear
un grado de presion sobre las redes de venta es
esencial para su desarrollo en el futuro inmediato.

Se dira, con razén, que la difusion de los fondos
de inversion especializados en deuda implica, en
primer lugar, una explicacién de los fondos de in-
version en general y, por consiguiente, que una
parte importante del esfuerzo derive hacia otros
fondos. Este hecho, que puede darse por cierto,
no daia significativamente la estrategia del Tesoro
Publico. Por una parte, en sus iniciativas se mez-
clan inseparablemente, en la mayoria de los casos,
la doble perspectiva micro y macroeconémica: dar
solucion a sus problemas de financiacion y promo-
ver soluciones Utiles para el sistema financiero es-
pafol. Por otra parte, en la mayoria de los fondos
de inversion, ahora incluso en los de renta variable,
una parte significativa de su cartera esta formada
por fondos publicos —a 31 de diciembre de 1990,
el 62 por 100 para el conjunto de los FIM y el 60
por 100 paralos FIAMM. Por consiguiente, la publi-
cidad de los fondos de inversién se va a traducir,
en cualquier caso, en una promocion de la deman-
da de deuda del Estado.

Una vez contrastado, a través de los contactos
mantenidos, que el interés del Tesoro se corres-
pondia con el de numerosas gestoras de fondos
de inversion, se dio forma a todo el esquema Fond-
tesoro mediante la Orden del Ministerio de Econo-

mia y Hacienda de 7 de junio de 1990. Esta Orden,
a la que acompanan sendos anexos con los conve-
nios-tipo aplicables para los Fondtesoro FIM vy
FIAMM, establece el procedimiento para acceder
a la gestion de un fondo de inversion Fondtesoro,
delegando en la Direccién General del Tesoro y
Politica Financiera las competencias precisas para
valorar y decidir sobre cada una de las peticiones
y formalizar los convenios correspondientes. Estos
convenios establecen las caracteristicas comunes
que, dentro de lo previsto por la regulacion general
de este tipo de entidades, han de cumplir los Fond-
tesoro, y que se concretan fundamentalmente en
las inversiones de la cartera, las aportaciones mi-
nimas exigibles a los participes, el régimen aplica-
ble a los resultados del fondo, las comisiones ma-
ximas a cargar al fondo o a los participes y la ne-
cesaria posibilidad de expedir cheques contra las
participaciones de un FIAMM. (Véase cuadro nu-
mero 3).

Como contrapartida, se especifican, asimismo,
las ventajas que el Tesoro Publico concede a los
fondos Fondtesoro y a sus sociedades gestoras,
que consisten basicamente en respaldo publicita-
rio a través de campanas globales o individuales
y en la posibilidad de usar los logotipos y simbolos
representativos del Tesoro Publico o sus produc-
tos. En este terreno, la contrapartida para las socie-
dades gestoras se centra en la necesidad de sena-
lizar convenientemente sus oficinas de venta con
los signos distintivos de Fondtesoro y del Tesoro
Publico.

Se completan los convenios con las facultades
que la Direccién General del Tesoro y Politica Fi-
nanciera tiene para exigir la informacién que consi-
dere relevante para el seguimiento de los fondos,
y con un cuadro de penalizaciones que van desde
la suspension o la denuncia del convenio por parte

CUADRO NUM. 3

CUADRO COMPARATIVO DE FONDTESORO FIM Y FIAMM

Inversion

Comisiones maximas

Otros gastos

Inversion minima

Régimen de funcionamiento
Reembolso de participaciones

Plazo de vigencia de los convenios

FIM

FIAMM

95 por 100 deuda del Estado
50 por 100 en deuda a mas de cinco afnos
Futuros y opciones como cobertura

Sobre el fondo, 1,75 por 100
Al participe: 2 por 100 de reembolso los dos
primeros afos

No superior a 50.000 pesetas

Capitalizacion
En un maximo de 72 horas

Un afo renovable tacitamente

95 por 100 deuda del Estado
Futuros y opciones como cobertura

1,50 por 100

Por uso de cheque
No superior a 200.000 pesetas
Capitalizacion

— Enun maximo de 24 horas
— Posibilidad de reembolso mediante ex-
tension de cheques

Un afo renovable tacitamente
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CUADRO NUM. 4

APORTACION MINIMA EXIGIDA Y COMISIONES APLICADAS POR LAS SOCIEDADES GESTORAS

(Agosto 1991)

Sociedad gestora Depositaria Fondo de inversion Aportacion minima Comisiones (*) reembolso
Adepa, S. A. La Caixa Adepa Fondtesoro FIM 50.000 —
AB. Asesores Bursétiles
Euroinvest., S. A. Caja Ahorros de Valencia AB. Fondtesoro FIM 50.000 1,75 por 100, primer ano
1,25 por 100, segundo afno
Foncapital, S. A. Generale Bank Dineuro Fondtesoro FIM 10.000 —
Banco Belga
Gaesco Gestion, S. A. Banco Urquijo Gaesco Fondo Fondtesoro 200.000 —
FIAMM
Gasamey, S. A. BBV Fonbilbao Fondtesoro FIM 50.000 1 por 100, primer afio
Gesbansander, S. A. Banco Santander Santander Fondtesoro FIM 50.000 1 por 100, primer afio
Santander Dinero Fondtesoro 100.000
FIAMM
Gesinca Inversiones, S. A. CECA Ahorro Corporacion Deuda Fond- 1.000 —
tesoro FIM
Ahorro  Corporacion  Cuenta 100.000 —
Fondtesoro FIAMM
Gesmadrid, S. A. Caja Ahorros Invermadrid Fondtesoro FIM 10.000 —
de Madrid (*)
Dinermadrid Fondtesoro FIAMM 100.000
Gestinova, S. A. BBV (") BBV Deuda Fondtesoro FIM 50.000 2 por 100
BBV Activos Fondtesoro FIAMM 100.000
Hispano Gestion, S. A. Banco Hispano Hispano Rendimiento Fondteso- 50.000 2 por 100, primer afio
Americano ro FIM 1 por 100, segundo afno
Hispano Tesoro Fondtesoro 200.000
FIAMM
Iberagentes Fondos, S. A.  Iberagentes, S. A. Iberagentes Fondtesoro FIM 50.000 0,5 por 100, primer trimestre
Iberagentes Dinero Fondtesoro 10.000
FIAMM
Iversafei, S. A. CECA Fondeuda Ahorro Fondtesoro 10.000
FIM
Fondeuda Efectivo Fondtesoro 100.000
FIAMM
Mapfre Indosuez, S. A. Banco Herrero Mapfre Fondtesoro FIM 50.000 1,5por 100
Merchbanc, S. A. Banco Urquijo Merchbanc Fondtesoro FIAMM 100.000

(*) Al participe solo se le puede cargar, individualmente, la comision d

e reembolso en un FIM, o el importe del talonario en un FIAMM, siempre que

figure recogido en el reglamento del fondo. Ademas, al fondo se le puede cargar anualmente por gastos de gestion, deposito, administracion (envio
de la informacién obligatoria al participe), etc., un porcentaje no superior al 1,75 del valor del patrimonio en los FIM o al 1,5 en los FIAMM.
(**) Estos fondos no han completado todavia el proceso de autorizacion para la venta al pablico de sus participaciones.

del Tesoro Publico a las indemnizaciones por parte
de las gestoras en determinados supuestos de in-
cumplimiento de las clausulas convenidas, o de
denuncia unilateral por parte de las gestoras.

Una vez establecido el marco regulador, la pues-
ta en marcha se inicié en el mes de julio de 1990,
con la firma por parte de catorce sociedades ges-
toras de los convenios correspondientes a la crea-
cion o transformacion de un total de veinte fondos
de inversién Fondtesoro: doce FIM y ocho FIAMM.
Recientemente se ha autorizado un FIAMM mas.
El proceso administrativo de creacion o transfor-
macién se ha extendido durante el segundo se-
mestre de 1990, y todavia en estos momentos tie-
nen reciente su inscripcion en el registro de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores dos fon-
dos FIM afectados por las limitaciones estableci-
das cuando sociedad gestora y depositario forman
parte de un mismo grupo.

El cuadro nim. 4 muestra la relacion de Fondte-
soros FIM o FIAMM agrupados por sociedades
gestoras, con indicacion del depositario, de la
aportacién minima inicial establecida por cada uno
y de las comisiones aplicables al fondo o al parti-
cipe segun los casos. A este Ultimo soélo se le puede
cargar, si asi lo tiene establecido el fondo en su
reglamento, una comisién de reembolso que solo
se aplicara en los FIM, y en ningin caso cuando
éste tenga lugar una vez transcurridos dos anos
desde que se invirtié en el fondo, o unos gastos
por el uso de talonario en los FIAMM.

La demora en la puesta en marcha de todos los
fondos de inversion amparados por convenios
dentro del esquema Fondtesoro dificulta la valora-
cién de su potencial como mecanismo de distribu-
cién de deuda del Estado. No obstante, cabe alber-
gar un optimismo fundado a la vista de la evolucion
del patrimonio de los veintiun fondos —doce FIM
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INDICE DE EVOLUCION DE LOS VALORES LIQUIDATIVOS
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INDICE DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO
Por semanas ( Base 100 al 31-12-90 )
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y nueve FIAMM— que ya estan en funcionamiento.
El patrimonio total de estos fondos, a 18 de sep-
tiembre, ascendi6 a 157.267,3 millones de pesetas,
con un crecimiento de 125.868,6 millones desde
finales de 1990. La distribucion por tipos de fondos
es relativamente desigual, como se aprecia en el
cuadro num. 5, con una menor demanda de los
FIAMM que de los FIM. Llama la atencién, sin em-
bargo, el alto grado de dispersion en el crecimiento
experimentado por cada uno de los fondos, espe-
cialmente de los FIM, aun teniendo en cuenta los
diferentes momentos en que cada uno de ellos ha
empezado a comercializarse.

Si se presta atencién a la sociedad gestora, exa-
minando si gestiona otros fondos de inversién y su
posible pertenencia a grupos financieros de los que
forman parte otras entidades emisoras de pasivos

competitivos con las participaciones de los fondos,
se abren inmediatamente interrogantes acerca de
silaactitud en relacién con la difusién de los fondos
Fondtesoro es la misma en todos los casos. Se
esconden en estos interrogantes algunos de los
problemas mas serios en relacion con la gestion
del esquema Fondtesoro, e incluso con su amplia-
cion futura hasta encontrar un nimero de socieda-
des gestoras cuyo compromiso con el esquema
no se encuentre disminuido por otras considera-
ciones, por muy legitimas que puedan ser, y cuya
implantacion garantice una suficiente distribucion
en toda Espafa.

Como es légico, la dispersidn es muy inferior en
lo que respecta a la evolucion del valor liquidativo
de la participacion, situdndose el promedio de la
tasa anualizada de su crecimiento, en lo que ha

CUADRO NUM. 5
EVOLUCION DE LOS VALORES LIQUIDATIVOS Y PATRIMONIOS DE «<FONDTESORO»
(Comparacion de datos a 18-9-1991 con respecto a 31-12-1990)

Patrimonio Valor liquidativo
Nombre — ——
Actual 31-12-1990 Variacion p‘g’;ﬁ’t‘;;’e) Actual 31-12-1990 (p‘;"r’c’:f,’t‘;;’e j RggL ,.ﬁ"(";j”
Fondtesoros FIM
A. C. Deuda Fondtesoro ............ 15.005.811.861 (2) 617.557.594 14.388.254.267 2.329,86 1.138,09 1.028,41 10,67 15,16
A. B. Fondtesoro ...... 13.707.752.523 1.940.135.326 11.767.617.197 606,54 1.156,14 1.042,19 10,93 15,55
Adepa Fondtesoro ..... 5.081.901.012 2.596.311.013 2.485.589.999 95,74 1.413,07 1.309,78 7,89 11,15
BBV Deuda Fondtesoro . 625.017.630 577.919.115(% 47.098.515 8,15 11.846,72  11.558,78 (*) 2,49 15,32
Dineuro Fondtesoro ....... 5.108.035.617 402.590.059 4.705.445.558 1.168,79 11.272,38 10.391,62 8,48 12,00
Fondbilbao Fondtesoro 1.552.323.175 603.493.444 948.829.731 157,22 1.186,12 1.025,65 15,65 22,45
Fondeuda Ahorro Fondtesoro .... 15.853.195.831 1.169.090.502 14.684.105.329 1.256,03 12.281,99 11.039,54 11,25 16,02
Hispano Rendimiento Fondtesoro  3.591.761.789 525.928.389 3.065.833.400 582,94 57.456,51 51.882,78 10,74 15,28
Invermadrid Fondtesoro 1.821.479.739 (2) 562.640.195 (*) 1.258.839.544 223,74 1.154,37 1.125,28 (*) 2,59 11,44
Mapfre Fondtesoro ........ 5.856.816.125 575.992.753 5.280.823.372 916,82 1.147,47 1.029,43 11,47 16,33
Iberagentes Fondtesoro . 26.303.438.493 3.550.361.951 22.753.076.542 640,87 1.164,74 1.045,46 11,41 16,24
Santander Fondtesoro 4.323.967.580 539.178.206 3.784.789.374 701,96 1.161,53 1.031,57 12,60 17,98
Total FIM ..o, 98.831.501.375 13.661.198.547 85.170.302.828 623,45 10,58 15,61
Fondtesoros FIAMM
A. C. Cuenta Fondtesoro ....... 6.226.559.498 (2) 1.962.426.271 4.264.133.227 217,29 112.664,97 102.918,68 9,47 13,43
BBV Activos Fondtesoro ........ 15.475.373.017 2.437.081.115 13.038.291.902 535,00 113.889,41 104,235,85 9,26 13,13
Dinermadrid Fondtesoro ........ 5.944.952.541(2) 1.975.367.087 3.969.585.454 200,95 113.390,37 103.792,06 9,25 13,11
Fondeuda Efectivo Fondtesoro. 13.595.404.742 4.319.041.222 9.276.363.520 214,78 121.886,48 111.439,67 9,37 13,30
Gaesco Fondo Fondtesoro ..... 2.660.885.835 242.792.359 (%) 2.418.093.476 995,95 108.567,26 102.473,07(*) 5,95 11,36
Hispanotesoro Fondtesoro ..... 4.169.094.347 1.706.946.403 2.462.147.944 14424  225.212,87 206.600,87 9,01 12,77
Iberagentes Dinero ................ 1.557.122.259 1.847.364.435 (*) (290.242.176)  (15,71) 101.229,33 100.553,16(*) 0,67 11,76
Merchbanc Fondtesoro 5.313.248.116 1.669.907.000 3.643.341.116 218,18 113.415,91 103.925,19 9,13 12,95
Santander Dinero Fondtesoro 3.493.182.337 1.576.643.851 1.916.538.486 121,56 112.545,58 103.238,64 9,01 12,78
Total FIAMM ...................... 58.435.822.692 17.737.569.743 40.698.252.949 229 45 9,19 13,03
Total Fondtesoros FIM y
FIAMM .o 157.267.324.067 31.398.768.290 125.868.555.777 400,87 10,08 14,68

Notas:

(*) Valores correspondientes al 7 de marzo (Gaesco), 25 junio (Invermadrid), 27 de agosto (Iberagentes) y 18 de julio 1991
los fondos respecto a las cuales se calculan las variaciones. Estos fondos no se inclu
Las variaciones porcentuales se calculan en funcion de (V.FAVL-1)
(1) Aumento de valor de las participaciones entre las fechas de 31-12-1990

periodos posteriores.

La Rentabilidad Anual Equivalente se calcula en funcion de T = [(V.FAL)
La variacion porcentual y la rentabilidad anualizada del total de fondte:

(2) Este patrimonio corresponde al dia anterior.

x 100, siendo V.F.

(BBV Deuda), fechas de inicio de las actividades de
yen para el calculo de las variaciones totales del valor liquidativo y de la rentabilidad anualizada.
y V.l los valores finales e iniciales, respectivamente.
y actual, expresado como Tasa Anual Equivalente. El resultado no prejuzga el que se obtenga en

#9m—1] x 100, donde T es la Rentabilidad Anual Equivalente en tanto por cieny nlos dias transcurridos.
soros FIM y FIAMM se obtiene con la media ponderada respecto de los patrimonios.
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transcurrido de 1991, en el 14,68 por 100, resultan-
te de un crecimiento del 15,61 por 100 para los
FIM y del 13,03 por 100 para los FIAMM. Hay que
sefialar que estas cifras estan significativamente
afectadas, dado el corto periodo de tiempo al que
se refieren, por el tratamiento dado al cambio de
la fiscalidad de los fondos implantada por la Ley
31/1990, de 27 de diciembre, de Presupuestos Ge-
nerales del Estado para 1991.

A pesar de lo dicho, parece fuera de duda el
potencial de crecimiento de estos fondos especia-
lizados en deuda del Estado si se tiene en cuenta
que en estos momentos el concepto Fondtesoro
esta a punto de convertirse en la masa de inversion
colectiva mas importante de Espafa bajo una sola
marca, y que el apoyo activo del Tesoro Publico
mediante la accién publicitaria acaba de iniciarse.
Este proceso se acelerara necesariamente en el
transcurso del tiempo, a medida que la inversion
publicitaria vaya rindiendo sus frutos y que el pro-
ceso de sefalizacion adecuada de los puntos de
venta se vaya completando conforme a lo previsto
en el texto de los convenios. Esta confianza en el
potencial de crecimiento es compartida, sin duda,
por todos aquellos que en estos momentos han
hecho saber a la Direccién General del Tesoro y
Politica Financiera su interés por integrarse en el
esquema Fondtesoro gestionando uno o mas fon-
dos. En esta situacion se encuentran un grupo nu-
meroso de sociedades gestoras, con interés en
promover una veintena de fondos de una u otra
clase.

V. ALGUNAS INTERROGANTES FINALES

Es evidente que no existe «una solucion» para
los problemas de los mercados de deuda. Por el
contrario, se trata de un proceso dinamico en el
que las soluciones a aspectos parciales suscepti-
bles de mejora desencadenan una evolucién posi-
tiva que desarrolla la eficacia del mercado hasta
una nueva situacion, cuya superacion requiere una
nueva serie de medidas.

En esta perspectiva, parece claro que tanto las
cuentas directas como el esquema Fondtesoro son
dos pasos positivos e importantes para la mejora
del mercado en su segmento minorista, ampliando
las opciones para invertir en deuda; mejorando, en
un caso, las condiciones fiscales de la inversion y

su grado de liquidez, abaratando la gestion y faci-
litando la desintermediacion en el otro. Ciertamen-
te que el problema de la transparencia también
resulta tangencialmente mejorado, pero requiere
unas acciones especificas para que se modifique
significativamente la situacion actual. Estas accio-
nes estaran integradas, cuando menos, por la crea-
cion de un mercado bursatil de deuda anotada y
una potenciacion de la funcion de los creadores
de mercado en ese segmento, simultaneada por
una mejora sustancial de los procedimientos de
difusion de precios y rendimientos.

Por otra parte, no cabe pensar que los efectos
de todas estas medidas son adiciones netas en su
totalidad. Por el contrario, parte de los que produce
cada una entrafa una merma de los que otra habria
terminado por producir. Sin duda, el lanzamiento
de los Fondtesoro representa un menor crecimien-
to de las cuentas directas, ya que aquéllos ofrecen
una forma de mantenimiento de la deuda desde
los puntos de vista de la liquidez de la inversion y
del tratamiento fiscal de sus rendimientos incom-
parablemente mejor.

Continuando en esta linea, cabe preguntarse
cuantos de los fondos invertidos a través de los
Fondtesoro son en realidad adiciones netas a la
demanda de deuda y cuanto no es mas que desvia-
cion hacia éstos de demanda que en otro caso
también se hubiera encaminado a deuda, si bien
a través de otros fondos.

Algunos pueden albergar la duda de si el creci-
miento mostrado por los Fondtesoro se va a man-
tener cuando acabe la actual situaciéon del mercado
de renta variable, y de crecida incertidumbre, y
aparezcan rendimientos muy favorables para
aquélla, por una parte, y, por otra, desaparezca o
disminuya la prima de riesgo que en la actual situa-
cion se esta dispuesto a pagar por activos en los
que no exista riesgo de impago.

El tiempo dara respuesta a estos interrogantes,
pero, de momento, las perspectivas inclinan a pen-
sar que el efecto conjunto de las medidas ha sido
muy positivo para el mercado de deuda, pero cuan-
titativamente limitado.

NOTAS

(1) Decreto-Ley 18/1962, de 7 de junio.
(2) Ley 30/1980, de 21 de junio.
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