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INTRODUCCION

La inestabilidad que ha dominado los mercados
internacionales de deuda durante el presente ano
—V con especial virulencia a los «periféricos», como
el espanol—, y la convivencia de este panorama,
por primera vez en 1994, con un nuevo marco de
relaciones del Tesoro con el banco central, en lo
que a prohibicién de financiacién monetaria y/o pri-
vilegiada del déficit publico se refiere, hace relevan-
te efectuar un breve analisis de las alternativas a
que esta recurriendo el Tesoro para cubrir la finan-
ciacion de su necesidad de endeudamiento en el
presente ejercicio. Hasta el pasado ano, la Unica
limitacion legal a la financiacion del Tesoro a través
del recurso al Banco de Espafna venia establecida
en la Ley 4/1990, de Presupuestos Generales del
Estado para dicho ano, que establecié la prohibicion
de que el recurso del Tesoro al Banco de Espana a
31 de diciembre superara el registrado a final de
1989, es decir, 1.156 m.m. de pesetas.

Dicha limitacion sélo se hacia especificamente
efectiva a final de cada ano, lo que permitia acceder
a recursos del Banco de Espana a lo largo del ano.
Ello permitia al Tesoro disponer de un cémodo vy pri-
vilegiado colchon para sobrevolar situaciones deli-
cadas en los mercados financieros, que pudieran
hacer peligrar la cobertura de sus vencimientos de
deuda o de sus necesidades de endeudamiento.
Esta situacién era incompatible con la necesaria
autonomia del Banco de Espafa y con la regla sub-
yacente en el Tratado de Maastricht de no bail-out.
Asi, las autoridades, conscientes de ello, introduje-
ron una regla mas estricta desde 1994: ningln pasi-
vo frente al Banco de Espana adicional a los 1.917
m.m. de crédito singular consolidado al final de
1998, en ninguin momento del ejercicio.

LAS CAUTELAS DE 1993

Durante 1993, el Tesoro, previendo el cambio
radical que supondria en su politica de deuda el no
disponer de esta «holgura de financiacién moneta-

ria de su endeudamiento», efectud, en el propicio
contexto de descensos de tipos del pasado ano,
una politica de emision que le permitiera iniciar
1994 habiendo acumulado un margen positivo razo-
nable en el Banco de Espana. El acceso a los mer-
cados de deuda publica en 1993 —con una emisioén
neta de 6,1 billones, superior a su necesidad de
endeudamiento— le permitié acumular una posicion
acreedora en el Banco de Espana, que, unida al
crédito singular consolidado a final de 1993, le ha
conducido a iniciar el ano con un margen financiero
disponible elevado de 3.201 m.m. Junto a este ele-
mento positivo para abordar la «nueva era» de orto-
doxia en la financiacion del Tesoro, se sumé la ar-
ticulacion en el verano de una linea de 5.000
millones de ecus (unos 800 m.m. de pesetas).

Todas las precauciones de 1993 han resultado
pocas. En 1994, las necesidades de endeudamien-
to neto, segun la prevision oficial de los Presupues-
tos, ascienden a 4.031 m.m., aunque son algo mas
elevadas segun nuestras estimaciones, en torno a
unos 4.325 m.m. Por su parte, los vencimientos bru-
tos de deuda para el presente aho se elevan a
11.005,9 m.m., frente a 11.557,9, que vencieron en
19983. Ello supone que si en el transcurso de este
ejercicio el Tesoro quisiera mantener intacto el mar-
gen financiero que acumulé en 1993, y no recurrir a
la utilizacion de las lineas alternativas abiertas a la
financiacion a la deuda en pesetas, habria sido
necesaria una emision bruta de 15 billones de
deuda en pesetas. La dinamica de ascenso de las
rentabilidades que se ha producido desde practica-
mente el inicio del afno, ha imposibilitado la conti-
nuacién de la politica de financiacion del Tesoro en
1993, y ha requerido no sélo recurrir a las lineas de
financiacion que preparé el Tesoro en 1993 —mar-
gen en el Banco de Espana y linea de crédito multi-
divisa—, sino articular en el presente ano otros ins-
trumentos.

LA FINANCIACION EN 1994 -

En lo transcurrido de 1994, el balance de la emi-
sion neta de deuda en pesetas esta siendo clara-
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mente negativo: frente a unos vencimientos efecti-
vos hasta julio de 6.247,7 m.m., la emision bruta
so6lo ha ascendido a unos 6.355,4 m.m., con lo que
la financiacién neta de deuda en pesetas ha ascen-
dido Unicamente a 100 m.m. Han sido, de una parte,
la utilizacion del margen acumulado por el Tesoro
en el Banco de Espafa —en 1.736,8 m.m. segun
cifras oficiales hasta junio— y, de otra, en menor
medida, la realizacion de emisiones de deuda en divi-
sas (144 m.m. del contravalor en pesetas de euro-
francos, en junio, y unos 190 m.m. de euroyenes, en
julio y la utilizacién de unos 190 m.m. de la linea de
crédito en ecus) las vias que le han permitido al
Tesoro cubrir su necesidad de endeudamiento.
Dada la atonia de los mercados de deuda, incluso
la simple renovacién de los vencimientos de deuda
esta revelandose complicada. Ello ha impulsado al
Tesoro a reanudar las emisiones de letras a seis
meses, rompiendo transitoriamente la tendencia,
conseguida en los Ultimos anos, de alargamiento de
la vida media de su deuda.

MALOS TIEMPOS, VIEJOS INSTRUMENTOS

Nuestra proyeccion de la situacién financiera del

Tesoro para lo que queda de ano tiene en cuenta
que las necesidades de endeudamiento se elevaran
a unos 2,55 billones de pesetas a partir de agosto,
que quedan pendientes unos vencimientos de 4,76
billones a partir de ese mes, y que el margen del
Tesoro en el Banco de Espana disponible a esta
fecha (en torno a 2 billones a inicios de agosto) es
escaso para cubrir la necesidad de endeudamiento
del Tesoro, lo que pone de manifiesto una situacion
delicada, en la que aquél precisara renovar practi-
camente todo lo pendiente de amortizacion.

En este contexto, el Tesoro esta realizando una
estrategia de diversificacion de sus lineas de finan-
ciacion, cuando menos, oportuna. En primer lugar,
en julio ha contratado una linea de papel comercial,
con un limite maximo de 2.000 millones de dolares
(unos 260 m.m. de pesetas) y con un periodo de
vigencia de diez anos y, asimismo en septiembre ha
concertado una segunda linea de crédito por 6.000
millones de ecus por un periodo de cinco anos. Mas
novedosa —por cuanto introduce, después de
muchos anos, otra vez la figura crediticia en el
endeudamiento publico— fue la convocatoria, para
el 2 de agosto, de una subasta de préstamo a tres
anos por importe de 500 m.m. de pesetas, amorti-
zables en agosto de 1997, a la que podian acudir

CUADRO NUM. 1

VARIACIONES NETAS MENSUALES Y ACUMULADAS DE LOS PRINCIPALES PASIVOS FINANCIEROS
DEL ESTADO EN 1994 (Segun efectivos en m.m.)

Promemoria

Deuda en pesetas a corto plazo

Deuda en pesetas a medio y largo plazo

Emision bruta moneda extranjera

Lj" a5a Lefras 2 Leiisa Total Bonos Obiig. Total dgg; (;lef:éi g;, Deudaen  Crédios
ano 6 meses 3 meses on ptas. olBE. ) divisas en ecus
Enero ..cccoevvnes — 4675 — = - 4675 583,5 37,2 954,7 4872 238,0 — — —
-257,0 — — -257,0 369,1 678,2 1.047,3 790,3 994.6 — — —
-57.8 — — -578 -8070 -1127 -9197 -9775 -1.8538 — — =
-257,2 — — -257,2 A — -71 —-264,3 -270,2 — — =
2178 — — 2178 21,9 40 26,0 243,7 -411,0 — 39,6 39,6
-263,6 — = -263,6 84,9 — 84,9 -178,6 —-434 4 1440 1440
-4899 9144 . 4245 -4163 38 4126 11,9 600,0 190,0 158,0 3480
7. Ye o1} o N -9125 = — -9125 -1392 -2450 -3842 -1.2967 —
Septiembre ........ -1.013,8 — —  -1.0138 -05 — -05 -1.0143 —
Octubre ............. -961,2 = — -961,2 -04 = -04 -9616 =
Noviembre ... -826,0 — — -826,0 -09 — -09 -826,9 =
Diciembre -652,2 — . -652,2 -115 — -115 - 663,7 -
ENE-JUL (1)....... -1575,2 9144 -6608 -171,0 9445 7735 1127 -1.136,8 334,0 1976 531,6
Vencimientos
AGO-DIC (2) ..... -4.3658 0,0 0,0 -43658 —-1525 -2450 -3975 -4.7633 =
1993 (1 +2) (™). -5.9410 9144 0,0 -5.0266 -3235 699,5 3760 -46506 -1.136,8

(¥ Unsigno (+) significa aumento posicion acreedora del Tesoro en el B.E.

(™) En julio incluimos la hipétesis de renovacion del 100 por 100 vencimientos de letras a un afio.
(**)  Emision bruta en lo que resta de afio necesaria para cubrir los vencimientos del conjunto del ejercicio.
Nota: Estimamos el margen financiero en el Banco de Esparia a final de julio en 2,0 billones, teniendo en cuenta su valor de 3,2 billones en diciembre de 1993 y la utilizacion en los

siete primeros meses de 1994 en 1,14 billones.
Fuente: Analistas Financieros Internacionales (AFI).
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las cajas, los bancos y las companias asegurado-
ras. Dicha subasta se instrumentd en dos tramos: a
tipo variable el primero (con peticiones un dia pre-
vio, el dia 1 de agosto) y a tipo fijo el segundo (con
peticiones el mismo dia de la resolucién). Las peti-
ciones minimas ascendian a 100 millones de pese-
tas, siendo al dia siguiente de su resolucién la for-
malizacién y desembolso de las subastas.

El tramo de préstamo a interés variable (pagade-
ro semestralmente) estaba referenciado al tipo
medio de liquidacion para FRA a seis meses, que
gestiona y publica el Servicio Telefonico del Merca-
do de Dinero, consistiendo las subastas en pujas
con diferenciales positivos o negativos respecto a
dicha referencia. Esta referencia se obtiene por el
Servicio como media de la cotizacion comprometida
de diez entidades para depositos interbancarios en
cada plazo, y sirve de referencia para todos los FRA
liquidados y compensados a través del Servicio
Telefonico.

En nuestra opinion, el impacto de este préstamo
fue favorable para los mercados y para la financia-
cion publica. En primer lugar, porque conectaba
perfectamente con las aspiraciones de las entida-
des de crédito que veian atractivos los tipos, pero
que no se decidian a adquirir carteras de renta fija
por temor al riesgo de minusvalias latentes que la
contabilidad existente obligaba a provisionar.

La regulacién contable de las entidades de crédi-
to existente hasta el 27 de septiembre desencade-
no, efectivamente, una gran presion negativa sobre
el mercado de valores: procesos de afloracion de
plusvalias latentes acumuladas mediante ventas de
carteras historicas y decisiones vendedoras de va-
lores con pérdidas, marcadas por el temor, a corto
plazo, de eventuales efectos adicionales de las
minusvalias dotadas de las carteras sobre la cuen-
ta de resultados o sobre los recursos propios. Esta
negativa respuesta ha neutralizado, durante la cri-
sis, el desarrollo de estrategias basadas en el apro-
vechamiento de la intensa pendiente de la curva: en
una crisis de los mercados de bonos, cuando el
riesgo de minusvalia es elevado a corto plazo y la
curva adquiere pendiente positiva, las entidades de
crédito deberian jugar un papel amortiguador, al
poder financiar sus posiciones en valores a medio o
largo plazo en el extremo corto de la curva, con
expectativas de beneficio.

La no contemplacién por la circular 4/91 de una
cartera sin riesgo de mercado, con valores manteni-
dos hasta vencimiento, y financiada con pasivos
permanentes y de coste fijo —la que la directiva
comunitaria correspondiente llama la cartera de
inmovilizaciones financieras— impedia, por sus
efectos en la actitud de las entidades, el ejercicio de
esta funcién hasta que desaparecieran los peligros
de corto plazo.

En segundo lugar, dicha operacién crediticia ofre-

CUADRO NUM. 2

PROYECCION SITUACION FINANCIERA
DEL TESORO EN 1994
(Billones de pesetas)

Agosto-diciembre

H1 H2
Necesidad endeudamiento Es-

{2210 [o 2,55 2,55
Amortizaciones ..........ccccceuueen. 4,76 4,76
Consumo de margen financiero

en B.E. wnuninmnnvimesaminns 2,00 0,00
Financiacion en divisas ........... 1,02 1,02
Préstamo en pesetas .............. 0,50 0,50
Necesidad emisién bruta pese-

tAS s e 3,79 5,79
Necesidad emision neta pese-

1aS i - 0,97 1,03

Nota: H1 supone consumo de la totalidad del margen del Tesoro en el Banco de Espa-
na estimado a inicios de agosto en 2,0 billones.
Fuente: AFI.

cia unos rendimientos a las entidades prestamistas
exentos de retencion fiscal, lo que incorporaba un
atractivo adicional respecto a los bonos de plazo
similar. En definitiva, el préstamo fue una figura
adecuada como respuesta a la situacion creada por
la crisis de la deuda en un mercado como el espa-
fol, aquejado de una débil demanda finalista inte-
rior, en el que la demanda de las entidades de cre-
dito es basica.

Un elemento negativo de dichos préstamos,
desde el punto de vista de las entidades financieras,
era su no negociabilidad. No obstante, este incon-
veniente podia ser subsanado por la posibilidad de
efectuar transferencias de activos o cesiones por la
via de la figura de las «participaciones», que pue-
den ser aceptadas por reconocimiento expreso del
Tesoro. En definitiva, consideramos que esta figura,
ademas de permitir un desahogo financiero al Teso-
ro, presentd la gran virtud de permitir canalizar liqui-
dez del sistema financiero a través de una via que
no suponia, en un contexto de alta volatilidad en los
mercados, un riesgo de deterioro directo de sus
cuentas resultados.

El préstamo a tres anos se configur6 asi como la
alternativa del Tesoro ante la falta de adecuacién de
la circular 4/91 a la inexistencia de una cartera de
inmovilizaciones financieras. Se trata de una via
que ha sido utilizada también por varias comunida-
des autonomas en los ultimos meses. Sin embargo,
el resultado de la subasta fue mas negativo de lo
que cabia esperar. Por una parte, las peticiones
manifestaron preferencia por el tramo variable, en
lugar del tramo fijo, que era el que considerabamos
se podia ver beneficiado por la no contemplacion en
la regulacién contable entonces existente de una
cartera de deuda a vencimiento.
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En segundo lugar, las peticiones fueron escasa-
mente conservadoras dado que en el tramo variable
la mayor parte de las peticiones contenia primas
positivas sobre el tipo de liquidacion de los FRAS y
en el tramo fijo se exigieron niveles superiores al
secundario.

El contexto que propicié la convocatoria de estos
préstamos, ha llevado al Banco de Espana a propo-
ner finalmente en septiembre una relativamente
equilibrada reforma de la normativa sobre contabili-

zacion de la cartera de deuda, a la que se refiere
especificamente otro articulo de este volumen. En
definitiva, puede decirse que el Tesoro ha hecho un
importante esfuerzo de aceptacion de las cada vez
mas duras condiciones de los mercados, al tiempo
que ha hecho hincapié —en un contexto de alto ries-
go de precio para los inversores— en férmulas de
financiacién crediticias, frente a la emision de valo-
res. Ademas, en ésta ha acortado sustancialmente
los plazos. Malos tiempos, viejos instrumentos.
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