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INTRODUCCION

Las necesidades de financiacion de las adminis-
traciones publicas espanolas han experimentado
una evolucion muy cambiante desde el ano 1976,
pero bajo una misma caracteristica: un peso cre-
ciente de la deuda publica en la economia. El
endeudamiento publico se encontraba en una situa-
cion de practico equilibrio a mediados de los anos
setenta, coincidiendo con el final de un ciclo de cre-
cimiento econdmico. A partir de entonces, las con-
diciones adversas del ciclo y el caracter expansivo
que, en aquel momento de transicién democratica y
explosion social, adoptd la politica fiscal determina-
ron un deterioro muy considerable de las cuentas
publicas, que alcanz6 su maximo en 1985, ano en
el que este desequilibrio lleg6 a representar un 7,0
por 100 del PIB. A partir de esa fecha, el apoyo
favorable del ciclo econdmico expansivo permitié
reducir el endeudamiento publico hasta un 2,8 por
100 del PIB en 1989. Se perdié en ese periodo una
oportunidad historica para alcanzar un mayor grado
de saneamiento financiero en anos de crecimiento
economico: la politica fiscal adoptdé un signo neta-
mente expansivo entre 1988 y 1989.

Tras el agotamiento de este ciclo de crecimiento,
se ha apreciado de nuevo una ampliacion sustancial
del déficit de las administraciones publicas —en
esta Ultima etapa con un significativo peso de las
administraciones territoriales—, de forma que éste
ha llegado a representar un 7,3 por 100 del PIB en
1998. Este deterioro ha estado justificado principal-
mente por el efecto automatico sobre ingresos y
gastos de las condiciones del ciclo, puesto que el
impulso fiscal —a diferencia de lo que sucedi6 en la
crisis econdmica de final de los setenta— esta sien-
do profundamente restrictivo. Es decir, el deterioro
de las finanzas publicas a que estan conduciendo
los estabilizadores automaticos, en este contexto
recesivo, es tan importante que la normalizacién de
la situacion fiscal esta exigiendo a las administra-
ciones orientaciones contractivas en el componente
estructural de sus politicas fiscales.

En este contexto, el saldo vivo de la deuda publi-
ca —que comprende aqui la del Estado, los orga-

nismos de la Administracion central, la seguridad
social y las administraciones autonémicas y loca-
les— ha pasado de significar un 19 por 100 del PIB
en 1976, a alcanzar un 44,8 por 100 en 1985, y un
55,9 por 100 en 1993. El crecimiento de esta ratio
se estabiliz6 entre 1985 y 1989 (en torno al 44 por
100) en paralelo a un avance importante en la
reduccion del déficit —y, en concreto, en el déficit
primario (sin intereses de la deuda), que estuvo
reduciéndose sistematicamente entre 1982y 1989—
y al fuerte crecimiento real del PIB. A partir de ese
ano, de nuevo el saldo vivo de la deuda publica ha
experimentado un ascenso por el que ha llegado a
situarse en un 55,9 por 100 del PIB en 1993 —para
1994, la previsién de AF| es que alcance el 61,7 por
100—, proceso que ha ido parejo a un ascenso del
déficit primario, en un contexto de crecimiento eco-
némico real sensiblemente inferior al nivel de los
tipos de interés reales, en el que se explica el creci-
miento del saldo vivo de deuda por la autoalimenta-
cion de la carga financiera.

El objetivo de este trabajo es adentrarse en los
aspectos mas relevantes que han surgido desde
1990 en la evolucién de la deuda publica y en sus
cada vez mas importantes mercados (*). Entre estos
aspectos, se incluyen tanto los que se derivan del
analisis macroecondmico de la politica fiscal como
aquellos otros propios de un analisis institucional y
estructural del mercado de deuda publica, dedican-
do especial atencién a la deuda autonémica.

La deuda publica ha adquirido una importancia
tan elevada en Espafa que deben vigilarse al
menos tres aspectos fundamentales. En primer
lugar, las autoridades deben tratar de evitar la ali-
mentacion de un proceso de crecimiento explosivo
de la deuda sobre el PIB; para ello, en periodos
recesivos en los que el nivel de los tipos de interés
reales es superior al crecimiento real de la econo-
mia, debe reducirse enérgicamente el déficit prima-
rio (sin intereses): de acuerdo con nuestro analisis,
ello s6lo es posible hoy recortando el déficit estruc-
tural. En segundo lugar, deben atenderse las con-
secuencias del proceso de refinanciacion de la
deuda viva y de captacién de nuevos recursos para
cubrir la necesidad de cada ejercicio. Debe tenerse
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GRAFICO 2
NECESIDAD DEL ENDEUDAMIENTO
(En porcentaje del PIB)
(Criterio de Contabilidad Nacional)

GRAFICO 1
EVOLUCION DEL SALDO DE DEUDA PUBLICA
SOBRE PIB
(En porcentajes)
70
60 7
Deuda total AAPP //
50
40 5 e
] | Esfado
30
20
10 1
o
FEEEisEs83835885
)]

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana, Boletin de Informa-
cién Estadistica del Sector Publico y estimacion propia.

en cuenta el efecto desplazamiento del sector pri-
vado que implica este proceso —lo que exige una
reflexion sobre el papel explicativo que podria tener
la percepcion por los mercados de una politica fis-
cal acomodaticia en el elevado diferencial de tipos a
largo plazo de la deuda espanola respecto de la ale-
mana—, pero también el riesgo que implica. En los
Ultimos anos, el Tesoro ha aumentado fuertemente
el plazo medio de la deuda viva. Tratdndose de un
prestatario con un horizonte temporal de muy largo
plazo —los rendimientos de las inversiones que rea-
liza, y que en gran parte justifican los déficit, madu-
ran con generaciones posteriores—, este alarga-
miento debe ser saludado como positivo. Sin
embargo, aunque se han alcanzado los 3,3 afnos de
vida residual para la deuda viva, frente al apenas un
ano de 1990, son precisos todavia esfuerzos adi-
cionales en este sentido.

También es necesario atender a un tercer
aspecto relevante: que el peso de la financiacion
externa esté mas equilibrado respecto de la inter-
na, sin romper la dindmica de alargamiento del
plazo, que tanto han favorecido los no residentes.
Ello exige el desarrollo de un fuerte componente de
ahorro interno orientado no a corto plazo, como ha
sucedido en el pasado, sino a medio y largo plazo:
los fondos de pensiones y los seguros a largo
plazo deben ser primados fiscalmente. Por su
parte, los fondos de inversion y de pensiones
deberian seguir profesionalizando su gestién, y
recibir un tratamiento fiscal similar al de los no resi-
dentes con la devolucién automatica de retencio-
nes sobre los rendimientos de sus activos, con el
fin de incentivar, en la medida de lo posible, su
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Fuente: Cuentas financieras de la Economia Espanola.

decantacién por la inversion a largo plazo. La
cobertura por los no residentes de practicamente la
mitad del saldo de deuda a medio y largo plazo no
es necesariamente un factor de inestabilidad por si
mismo, pero puede imprimir una volatilidad excesi-
va en un mercado tan poco equilibrado por un com-
ponente de inversion final a largo plazo, y en el que
las entidades de crédito juegan un papel asimétri-
co como consecuencia de la valoracién contable
de sus carteras. En todo caso, sigue siendo crucial
que el Tesoro mantenga entre sus objetivos el
desarrollo del mercado secundario, para lo que
todavia seran necesarios pasos adicionales en el
desarrollo del primario. Ello debe afectar de lleno a
la deuda autonémica, como afectd en el pasado a
la del Estado. Finalmente, deben entenderse los
diferenciales de interés a largo plazo frente a las
divisas mas estables del SME como un indicador
de credibilidad y coherencia de las politicas econ6-
micas, que afecta directamente a la carga financie-
ra relativa de la deuda, pero indirectamente al con-
junto de la economia.

I. EL DEFICIT PUBLICO Y LA SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA

El espectacular aumento del déficit publico duran-
te el ano 1993 —consecuencia de la afloracion de
déficit no formalizados anos anteriores en el Estado
y de la respuesta publica a la coyuntura— sitta el
tamano de la deuda publica en Espafa en un nivel
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delicado al ponerlo en el umbral del 60 por 100
sobre el PIB, que la Comision Europea califica como
«insostenible» y que forma parte de los requisitos
para la incorporacion a la Unidén Europea exigidos
por el Tratado de Maastricht. En este sentido, es
ilustrativo destacar dos cuestiones. Por una parte, el
tamano del saldo vivo de deuda publica sobre PIB
ha crecido de forma casi explosiva. Asi, frente a
valores de esta ratio estabilizados o creciendo de
forma moderada hasta 1991, se ha producido a par-
tir del ano 1992, y de un modo ain mucho mas evi-
dente en 1993, un giro radical en la evolucién de
este indicador de tamano de deuda publica. El
desequilibrio presupuestario del Estado en 1993 ha
alcanzado tal magnitud, que es previsible que en
1994 se sobrepase con creces el Unico criterio de
convergencia que hasta ahora Espana venia satis-
faciendo. En concreto, nuestras previsiones apun-
tan a que esta ratio ascendera al 61,7 por 100 del
PIB en 1994 desde el 55,9 por 100 en que se ha
situado en 1993.

La segunda cuestion destacable —relacionada
con la anterior, en tanto que explica la raiz de este
crecimiento de la deuda publica a partir de 1989—
es el empeoramiento del saldo primario (déficit de
caja sin intereses). La aritmética de la sostenibilidad
de la deuda publica —entendida en el sentido de
que la relacién deuda publica/PIB no alcance un
perfil explosivo— tiene tras de si un fundamento: en
los periodos con crecimiento real de la economia
inferior al nivel de los tipos de interés reales vigen-

tes en el mercado, los gobiernos deben gener;‘
superavit primarios de magnitud suficiente para
compensar los efectos sobre el déficit total de la
autoalimentacion de cargas financieras que provoca
esta situacion. Esta argumentacién queda plasma-
da en la siguiente expresion:

aB .
T—'S+IB

denominando B al saldo vivo de deuda publica, S al
saldo primario, o déficit de caja deducida la carga
financiera de la deuda publica, e i al tipo de interés
nominal. La variacion del saldo vivo de deuda en un
ejercicio equivaldria a la suma del déficit primario
(cuando S es negativo) y a la carga de interés que
genere la deuda en circulacion.

Esta expresion, en términos de PIB, quedaria:

%=-8+(r-y)b

donde b y S denotan, respectivamente, los saldos
vivos de deuda y déficit primarios en términos de
PIB, mientras que r e y refieren de forma respectiva
al tipo de interés real y al crecimiento real de la eco-
nomia. Esta expresién indica que en un ejercicio
economico en el que la economia esté creciendo a
tasas inferiores al tipo de interés real —como en el
contexto actual—, la estabilizacion del tamano de la

GRAFICO 3
RATIO DE DEUDA PUBLICA Y DEFICIT PRIMARIO
(Porcentajes sobre PIB)
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deuda publica en términos de PIB deberia provenir
de la disciplina presupuestaria, que debe ser de
magnitud suficiente para generar superavit prima-
rios que compensen el efecto perverso de autoali-
mentacion de la carga financiera. La aritmética que
rige la evolucion de la ratio de la deuda publica
sobre el PIB exige, asi, para que éste se mantenga
estabilizado en periodos en que su coste financiero
en términos reales crezca a mayor ritmo que la eco-
nomia, el que las administraciones impongan la dis-
ciplina presupuestaria suficiente que compense el
efecto anterior. Sin embargo, tal requerimiento ha
sido imposible de conseguir en el actual escenario
recesivo, habiendo sido 1993 el afno en el que el
cambio de tendencia —iniciado en 1990— en el
empeoramiento del déficit primario ha sido mas pro-
nunciado. Una cuestion interesante es la identifica-
cion de los elementos que han determinado la evo-
lucion de los déficit primarios, cuya disciplina
—como hemos sefalado— es basica para determi-
nar la evolucion del tamano de la deuda publica.

En el cuadro nim. 1, se puede observar el carac-
ter estable y sostenible que ofrecia nuestra deu-
da publica en los anos de crecimiento econdémico
—entre 1986 y 1990—, en los que el avance en el
rigor presupuestario —mas debido a elementos
coyunturales ligados al ciclo y no tanto a esfuerzos
estructurales, como veremos después— permitio
que retrocediera el tamano de nuestra deuda publi-
ca en términos de PIB, evidencia de que los supera-
vit primarios generados fueron de tamano suficiente
como para que la deuda publica no creciera. Sin
embargo, a partir de que el ciclo econdmico comen-
zara en 1990 a actuar en sentido contrario, retroce-
diéndose en el avance conseguido hasta entonces
de generacion de superavit sin intereses, la sosteni-
bilidad de esta relacion comenzé a deteriorarse, pre-
sentando en la actualidad un caracter preocupante.
Ello es asi debido a que la actual situacion recesiva
no permite avanzar lo suficiente en el rigor presu-
puestario para compensar la auto-alimentaciéon de
carga financiera que ocasiona un crecimiento eco-
noémico inferior al tipo de interés real. Llamar la aten-

cion sobre esta cuestién nos parece relevante, en
tanto que hace reflexionar sobre el futuro de la finan-
ciacion de nuestro déficit publico. Asi, es bastante
coherente pensar que los mercados comiencen a
exigir a los activos espanoles una prima de rentabili-
dad para compensar el riesgo que genera esta
situacién de la deuda sobre PIB, que pasara en 1994
a rebasar el limite de uno de los factores de sosteni-
bilidad marcado por la Comision Europea.

Como se ha senalado aqui, la causa que ha
determinado la desestabilizacion del tamarno de la
deuda publica en 1993 ha sido la ampliacién que ha
registrado el déficit del Estado. En el pasado ano, la
necesidad de financiacion del conjunto de las admi-
nistraciones publicas se elevd a un 7,3 por 100 del
PIB —del que el Estado absorbié 5,8 puntos—, Io
que supuso un aumento considerable de casi tres
puntos en términos de PIB respecto al déficit de
1992 con criterio de contabilidad nacional. Aunque
los Presupuestos Generales del Estado para 1993,
aprobados inicialmente por el Parlamento, mostra-
ban un aparente caracter restrictivo, la ejecucion
final del ano ha distado mucho de ajustarse a dicho
Presupuesto inicial: éste se ha cerrado con una cifra
de déficit de caja de 3,78 billones, que en relacion al
PIB ha representado un 6,2 por 100, con la consi-
guiente desviacion al alza de 2,34 billones respecto
al Presupuesto inicial y con un incremento de 1,9
billones en relaciéon a la ejecucion de 1992. Esta
desviacion ha sido explicada por los efectos desfa-
vorables del ciclo, pero también —y ello es suma-
mente importante— por la regularizaciéon este ano
de gastos de ejercicios anteriores no contabilizados
hasta 1993. El efecto desequilibrador que sobre las
finanzas publicas ha tenido el ciclo ha sido tan
importante que el leve caracter contractivo que en
1993 ofrecié la actuacién discrecional de la politica
fiscal apenas pudo moderar la desestabilizacién, sin
precedentes, del déficit final observado, lo que, con
sus consecuentes implicaciones sobre el déficit pri-
mario, ha supuesto un crecimiento explosivo del
tamano de nuestra deuda publica.

CUADRO NUM. 1

SALDO VIVO DE DEUDA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(Miles de millones de pesetas)

Total:

Administraciones Comunidades Corporaciones

ol Estido territoriales auténomas locales Por,c;igtaj >
T9BB ....ooonmrremmomssmsnsssiinismass 14.780,2 13.371,3 1.412,4 422.9 989,4 45,7
1987 oo 16.644,5 15.158,7 1.599,5 4731 1.126,4 46,1
1988 ... 17.014,2 15.213,2 1.888,0 507,5 1.380,5 42,4
22 1< T — 19.758,4 16.770,6 3.089,1 730,3 2.358,7 43,9
1990 ciconmvnssmonies 22.066,8 18.666,7 3.357,4 1.058,0 2.299,4 44,0
1991 24.768,1 20.584,1 41371 1.629,5 2.507,6 45,2
1992 .. 28.359,1 23.262,2 49179 2.306,4 2.611,5 48,2
1993 . 34.056,7 28.461,6 5.595,1 2.773,6 2.821,5 55,9
1994 (e) 39.290,1 33.062,6 6.227,5 3.279,5 2.948,0 61,7

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana y estimacién propia.
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Como se ha senalado, es importante destacar, no
obstante, que una parte considerable de este des-
bordamiento del déficit de caja se ha debido a la
regularizacion que se ha producido en 1993 de cré-
ditos del trienio 1990-92, realizados pero no conta-
bilizados en dichos presupuestos. En la practica
presupuestaria espanola ha sido normal la adopcién
de una politica laxa, segun la cual, por la via de las
modificaciones presupuestarias, se han producido
desviaciones importantes respecto a los créditos ini-
cialmente aprobados. Ante el desbordamiento de
gasto publico que se venia produciendo por este
camino, la Ley de Presupuestos Generales del
Estado para 1990 incluyd, en su articulo 10, una
limitacion a estas modificaciones presupuestarias,
que se ha mantenido en las siguientes leyes de Pre-
supuestos y que en la practica ha supuesto una limi-
tacion del gasto contabilizado, pero no del efectiva-

GRAFICO 4

DEFICIT PRIMARIO Y DE CAJA DEL ESTADO
(Porcentajes sobre PIB)
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mente realizado, lo que ha dado lugar desde 1990 a
una acumulacién de gastos realizados no aplicados
a Presupuesto.

El saneamiento de esta situacion se ha producido,
finalmente, en 1993 mediante la aprobacion del Real
Decreto-Ley de 16 de octubre de 1993, que ha dero-
gado el limite a las modificaciones presupuestarias.
Ello ha permitido la afloracion de un volumen de
gasto de 870.000 millones, imputable a ejercicios
anteriores a 1993. Asimismo, ha permitido modifica-
ciones en el presente ejercicio presupuestario. Esta
decision del Gobierno, que ha contribuido a clarificar
las cuentas publicas, ha tenido un caracter excepcio-
nal, puesto que de nuevo la Ley de Presupuestos del
Estado para 1994 mantiene el limite a las modifica-
ciones presupuestarias, siendo el Unico margen de
desviacién permitido el 3 por 100 de los créditos ini-
cialmente aprobados, con el requerimiento de que
dicha modificacion revista las formas exclusivas de
créditos extraordinarios o suplementos de créditos,
precisamente las modificaciones presupuestarias
mas dificiles de efectuar, en tanto que requieren la
aprobacion de las Cortes. En este sentido, es loable
el objetivo que persigue tal precepto: que no se gene-
ren desviaciones importantes entre el déficit previsto
y la liquidacion definitiva. Su éxito, no obstante,
dependera de la no repeticién de las actuaciones irre-
gulares que en los anos anteriores provoco esta limi-
tacién de las modificaciones presupuestarias.

1. Tendencias del déficit del Estado:
metodologia de estimacion de impulsos
fiscales

Dada la endogeneidad del déficit publico respec-
to a la evolucion ciclica de la economia, resulta difi-
cil extraer senales directas sobre el caracter con-
tractivo o expansivo de la politica fiscal —que es lo
que en definitiva debe sustentar la formacién de
expectativas respecto a la viabilidad del proceso de
convergencia en criterios presupuestarios— a partir

CUADRO NUM. 2

NECESIDADES DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(En porcentaje PIB)

1991 1992 (P) 1993 (A) Prev. Gobierno 94

m.m. % PIB m.m. % PIB m.m. % PIB % PIB

1. AA.PP. CENTRALES .........ccc......... —-1.835,7 -3,4 -1.796,3 -3,1 —3.698,6 -6,1 -5,7

Estado ....cooeveeeeieeceeeeeeee -1.331,3 -2,4 -1.417,4 -2,4 -3.552,0 -5,8 -5,2
Organismos de la adm. central y de

la Seguridad Social .................... -504,4 -0,9 -378,9 -0,6 —146,6 -0,2 -0,5

2. AAPP. TERRITORIALES .............. —874,2 -1,6 —-810,6 -14 -729,3 -1,2 -0,7

Comunidades auténomas .............. -792,8 -1,4 —700,2 -1,2 —486,2 -0,8 -05

Corporaciones locales .................... -814 -0,1 -1104 -0,2 —2431 -0,4 -0,2

3. ADMINISTRACIONES PUBLICAS .... —-2.709,9 -49 —2.606,9 -4,4 —4.430,0 -7,3 -6,4

(P): Provisional; (A): Avance.
Fuente: |IGAE, Presentacion del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 1994.
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de la simple observacion del déficit. Por ello pre-
sentamos nuestra estimacion respecto a la evolu-
cion del déficit estructural, que es el que resultaria
de eliminar el componente ciclico del déficit obser-
vado. La construccion de estos indicadores es rele-
vante, puesto que a través de la cifra de déficit
publico en si misma no es posible extraer senales
de orientacion prociclica o anticiclica de la politica
fiscal, criterio que es fundamental para su impacto
tanto sobre la demanda agregada como sobre la
sostenibilidad del tamano de la deuda publica.

Existen distintas metodologias para estimar el
caracter de los impulsos fiscales (1). Todas com-
parten como objetivo el tratar de desagregar la parte
de la evolucién del déficit publico que esta explica-
da por fluctuaciones en el nivel de actividad econo-
mica, a fin de aislar aquella que se atribuye a actua-
ciones discrecionales de la politica fiscal. El impulso
fiscal, que se trataria de estimar, se definiria como
el cambio que se observaria en el déficit publico en
el caso de que la produccion interior bruta siempre
se encontrara en su nivel potencial.

De las dos metodologias fundamentales (2), una
agrupa los indicadores de la OCDE y la CE y otra
utiliza el indicador del FMI. Ambas son aproxima-
ciones distintas al problema comun de corregir el
déficit observado por el efecto del ciclo. Para ello,
se basan en la cuantificacion del componente cicli-
co a través de la estimacion de la elasticidad de los
gastos e ingresos publicos respecto a la desviacion,
o gap, entre el PIB observado y el PIB potencial. La
diferencia entre las dos metodologias estriba en que
mientras los indicadores de la OCDE y la CE requie-
ren de la estimacién de la elasticidad de cada parti-
da de gasto e ingreso respecto del output gap, el
indicador del FMI utiliza el supuesto de elasticidad
unitaria de gastos e ingresos respecto a los niveles
de output nominal potencial y observado, respecti-
vamente.

El indicador de la OCDE (asi como el de la CE)
es mas exhaustivo, en la medida en que estima las
elasticidades especificas de cada una de las parti-
das presupuestarias; sin embargo, presenta por ello
el inconveniente de su mayor complejidad. Obtiene
el saldo presupuestario ajustado como la suma de
todos los componentes presupuestarios ajustados
por esta elasticidad. El valor de cada componente
ajustado es la diferencia entre la partida original y
su valor ciclico, donde este ultimo es el producto de
dicha partida por su elasticidad y por la brecha de
output gap.

B*,=B, (1 —&GAP)

I

(v~ ¥)
YP

t

GAP, =

donde
Y, = PIB Observado nominal

Y?, = PIB Potencial nominal

¢ = Elasticidad respecto output GAP
de la i-ésima partida presupuestaria.

El indicador que, sin embargo, se utiliza no es el
nivel de este saldo ciclicamente ajustado, o nivel del
déficit estructural, sino la variacién del mismo, con
lo que mide el impulso fiscal de la actuacién discre-
cional del Presupuesto en cada afo concreto. La
variacion del saldo ciclicamente ajustado en por-
centaje del PIB se realiza:

(£B*) (£B*,)
* i i, o i iy
A%, = Y, Y,

t t-1

- 100

La segunda metodologia, que es la que nosotros
hemos aplicado aqui para el caso espanol, es la del
Fondo Monetario Internacional. Su filosofia también
consiste en estimar la variacion del déficit ajustado
del ciclo para cada ano (o signo del impulso fiscal)
como el saldo ajustado de ese ano menos el saldo
ajustado del afo anterior. Esta metodologia se basa
en la construccion de un indicador de actuacion dis-
crecional de la politica presupuestaria, o de orienta-
cion de la politica fiscal, respecto de un ano base.
Dicha actuacioén discrecional de la politica fiscal —a
la que denominan efecto ciclico del Presupuesto
(ECP)— se cuantifica como diferencia entre un
saldo ciclicamente neutral (SCN) y el saldo presu-
puestario observado (b).

ECP, = SCN, - b,

Dicho saldo ciclico neutral (SCN) se definiria
como el saldo presupuestario que existiria si en
cada ano los ingresos fueran los del ano base,
incrementados en proporcién al crecimiento desde
dicho ano del PIB nominal observado, y los gastos
fueran también los del ano de referencia, incremen-
tados en proporcion al

Y \d
SCN, = 1T, T’— GT, Y—Pt
0 0
donde IT y GT representan, respectivamente, los
ingresos y gastos publicos en porcentaje del PIB.

La diferencia de este saldo ciclico neutral y el
saldo presupuestario observado —lo que el FMI
califica como efecto ciclico del Presupuesto, a nues-
tros efectos, evoluciéon del déficit estructural desde
el afo base— proporciona una idea de la orienta-
cién de la politica fiscal.

()
ECP, = [ITO é-/r,] - [GTU :,/—p; —GT,]

0

19




Asi, si los ingresos hubieran crecido en el perio-
do (0, t) —O es el ano base— mas que proporcio-
nalmente respecto a lo que determinaria la neutrali-
dad fiscal, dada por un crecimiento de éstos
exactamente equivalente al del aumento del PIB
nominal, el presupuesto de ingresos habria ofrecido
un caracter contractivo, por su parte, el presupues-
to de gastos tendria también un caracter contractivo
si éste hubiese crecido desde el afno base menos
que proporcionalmente que el PIB potencial nomi-
nal. Asi, los presupuestos de ingresos y de gastos
tendran, respectivamente, caracter contractivo res-
pecto del ano base si:

Y

IT,>IT, -

t 0 YO
%

GT,<GT, &+
t o Yp,

Para eliminar posteriormente la dependencia res-
pecto de este ano base, la medida anterior de efec-
to ciclico del Presupuesto se transforma en un indi-
cador de impulso fiscal, que no es sino la diferencia
entre el saldo discrecional entre cada dos anos con-
secutivos, tal y como se hacia en la primera meto-
dologia expuesta, que se define como:

IF, = AECP, = ECP, — ECP,.

De este modo, si IF>0, la politica fiscal habria
sido mas expansiva que la del afo anterior, impli-
cando un aumento del déficit estructural.

2. Andlisis de la orientacion de la politica fiscal
en Espana

Hemos aplicado la ultima metodologia expuesta a
las cuentas del Estado en el periodo 1977-1995. En
el grafico 5 presentamos las variaciones del déficit
observado del Estado y las del déficit depurado del
ciclo —lo que el FMI denomina «Impulso Fiscal»—
para el caso espanol desde el ano 1977 hasta 1995,
ano en el que incluimos nuestras previsiones. Un
signo positivo de este impulso fiscal (o variacion del
déficit estructural) se asocia a una actuacion discre-
cional expansiva de la politica fiscal. Reciproca-
mente, puede hablarse de una politica contractiva si
el impulso resulta negativo.

Asi, es posible observar el caracter prociclico que
ha ejercido la politica fiscal en Espana en los anos
de crecimiento economico (1988-1990), que ha
mostrado una actuacién expansiva. Esta politica
cambi6 de signo a partir de 1991, afo en que empe-
z6 a desacelerarse el ritmo de crecimiento econd-
mico. El caracter, por tanto, de la politica fiscal en
Espana en los anos analizados ha sido contrario a
lo que habria aconsejado la disciplina econdémica:
reducir el déficit estructural en fases expansivas,
con el fin de permitir un margen suficiente para la
utilizacién de los estabilizadores automaticos que
palian los efectos negativos de las fases deprimidas
del ciclo.

El signo de la politica fiscal en Espafna ha sido,
pues, contractivo desde el aho 1991, a pesar de lo
cual el déficit observado se ha incrementado consi-
derablemente por haber sido mas fuerte el creci-

GRAFICO 5

VARIACION DEL DEFICIT REAL Y ESTRUCTURAL DEL ESTADO
(Datos Contabilidad Nacional)
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Los déficit de 1991, 1992 y 1993 estan corregidos de los gastos contabilizados en 1993, correspondientes a afos anteriores.
Fuente: Contabilidad Nacional (Necesidad de Endeudamiento del Estado).
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miento del déficit coyuntural que la contraccion del
estructural. Es destacable el importante tono restric-
tivo que apreciamos en la politica fiscal de 1994,
aunque no tan importante como el que tuvo en 1992
y la detencion de dicha linea de ortodoxia fiscal en
1995. En 1994, el caracter restrictivo de la actuacién
discrecional de la politica fiscal vendria mas por el
lado de los gastos que de los ingresos, a raiz fun-
damentalmente de las medidas adoptadas de racio-
nalizacion de las prestaciones sociales. En 1992, a
la contencidn del gasto que se efectud por esta via
se sumo también el aumento de la presion fiscal
a través de la elevacion de la retencion del IRPF,
asi como del tipo medio del IVA del 13 por 100 al 15
por 100.

De esta forma, con la informacién proporcionada
por este indicador, es posible atribuir el control pre-
supuestario conseguido en el periodo 1986-1990 a
elementos coyunturales ligados al ciclo y no a
esfuerzos estructurales. Este caracter prociclico
que ha ofrecido la politica fiscal en la experiencia
espanola impidi® una mayor estabilizacion del
tamano de nuestra deuda publica en momentos de
crecimiento econdmico (se perdié la oportunidad de
imprimir un impulso contractivo en aquel momento).
No se sentaron, pues, las bases de una consolida-
cion fiscal que hubieran permitido, en fases recesi-
vas como la actual, que la politica fiscal ejerciera su
papel de estabilizador automatico, favoreciendo el
crecimiento. La contrapartida esta siendo avanzar

«paraddjicamente» en la consolidacién fiscal en
épocas deprimidas a costa de sacrificar un mayor
apoyo a la recuperacion econémica.

En 1994 apreciamos un caracter contractivo de la
politica fiscal, pero dado que estimamos que el
efecto de ciclo actuara de forma negativa, no sera
posible una reduccién del déficit observado de la
cuantia indicada por el componente estructural. Asf,
s6lo estimamos posible una reduccion del déficit del
Estado hasta un 5,0 por 100 del PIB y hasta un 6,7
por 100 para el conjunto de las administraciones
publicas, desde sendos valores de dichos desequi-
librios en 1993 del 5,8 y 7,3 por 100 en términos de
PIB.

En 1994, el caracter restrictivo de la actuacion
discrecional de la politica fiscal vendria mas por el
lado de los gastos que de los ingresos, a raiz fun-
damentalmente de las medidas adoptadas de racio-
nalizacién de las prestaciones sociales. En concre-
to, los Presupuestos Generales del Estado (PGE)
para 1994 se configuran en un escenario que trata
de compatibilizar el doble objetivo de corregir el
fuerte desequilibrio presupuestario junto con el de-
sarrollo de una cierta funcién reactivadora de la eco-
nomia. Para hacer compatible dicho ajuste fiscal
con el desarrollo de una labor expansiva sobre la
economia, se han articulado ciertas medidas, un
grupo de las cuales van dirigidas a la racionaliza-
cion del sistema de proteccién social, que haga sos-

GRAFICO 6
EVOLUCION DEL GAP Y VARIACIONES DEL DEFICIT COYUNTURAL DEL ESTADO
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Un signo positivo efecto ciclico significa reduccion del déficit.
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tenible en el largo plazo la economia del bienestar,
y otro grupo de ellas, encaminadas a la reactivacion
de la actividad productiva, a través de la contem-
placién de ciertos incentivos fiscales para la inver-
sién.

El caracter contractivo de la politica fiscal que
hemos senalado se aprecia en las recientes medi-
das fiscales de reforma del régimen juridico de la
| funcion publica y proteccion por desempleo, conte-
nidas en la Ley 22/1993, de 22 de diciembre, y en
otras contempladas en la Ley de Presupuestos
Generales del Estado. El conjunto de reformas mas
relevantes, por su incidencia en la contencién del
gasto, son las que afectan a la prestacion por
desempleo. El propodsito de la reforma es la ade-
cuacion de la cuantia de las prestaciones por
desempleo a las rentas netas dejadas de percibir
por el trabajador. Para ello, por una parte, endurece
las condiciones necesarias para tener acceso a su
cobro, bajando el tope minimo de renta percibida
por la unidad familiar que otorga derecho al cobro
de la prestacion (al 75 por 100 del salario minimo
interprofesional, desde el 100 por 100).

El resto de medidas que la afectan, lo hacen por
la via de su sometimiento al IRPF y a la seguridad
social, con la consiguiente repercusién en los ingre-
sos no financieros. Por otra parte, a partir de ahora,
se someten a tributacién los incrementos de patri-
monio derivados de reembolsos de acciones o par-
ticipaciones de acciones, aun cuando el importe de
los mismos sea inferior a 500.000 pesetas, salvo en
el caso de que tales ingresos se reinviertan en pla-
nes de ahorro popular en ese mismo ano. No obs-
tante, también se introduce alguna medida, como la
referente a la ampliacién del limite superior de renta
que da derecho a deduccion por alquiler de vivien-
das, que actuaria en detrimento de la recaudacion,
aunque en conjunto predominaria el efecto positivo
de las primeras.

El Unico elemento expansivo del Presupuesto de
1994 se apreciaria por el lado de los ingresos en la
figura concreta del Impuesto de Sociedades. En ello
tiene influencia la elevacién aprobada de los coefi-
cientes de amortizacion, la flexibilizacion del siste-
ma de pagos a cuenta y las medidas introducidas
dirigidas a la incentivacion de la inversién producti-
va. En concreto, la Ley de Régimen Juridico con-
templa una bonificacién en la cuota del 95 por 100
a empresas que se constituyan al amparo de dicha
ley, cumpliendo ciertos requisitos de inversién en
equipo y contratacién de personal. Asimismo, la Ley
de Presupuestos introduce avances en las deduc-
ciones, elevando, por una parte, la que se puede
efectuar por proyectos a favor de la internacionali-
zacioén y, por otra, introduciendo una deduccién
nueva aplicable a los incrementos de gastos en for-
macion profesional.

El deterioro del desequilibrio financiero del Esta-
do es mas evidente si depuramos la cifra de déficit

de la carga de intereses de la deuda publica, con lo
que obtendriamos el «déficit primario». El pasado
ano ha supuesto una importante acentuacion del
cambio de tendencia iniciado en 1991 en lo refe-
rente a la reduccion de los superavit primarios: por
primera vez desde el ano 1987 el Estado ha regis-
trado un déficit primario —del 2,24 por 100 del
PIB— que ha tenido las correspondientes conse-
cuencias sobre la desestabilizacion del tamano de
la deuda publica en términos de PIB. En 1994,
segun se deriva de la Prevision de Liquidacion para
1994 contenida en los Presupuestos del Estado
para 1995, dicha tendencia pretende ser detenida,
pues se persigue que dicho déficit primario se
reduzca al 0,12 por 100 del PIB, asi como también
el déficit del Estado al 5,0 por 100 desde el 5,8 por
100 de 1993.

Al margen de la regularizacion de gastos que ha
explicado parte del déficit de 1993, han sido facto-
res coyunturales asociados al ciclo los que han
determinado la desestabilizacion del déficit primario
—puesto que el componente estructural del déficit
ha mostrado un impulso contractivo en el pasado
ano, como también probablemente en 1994. Asi-
mismo, también fueron factores ciclicos los que
explicaron la contencién del déficit primario hasta
1990 y la consiguiente estabilizacion que hasta
entonces manifesté el tamano de nuestra deuda
publica. Sin embargo, en estos anos el componente
estructural del déficit tuvo un efecto expansivo que
impidié una anulacién del déficit, que hubiera sido
de gran ayuda para acometer el ciclo recesivo des-
pues.

En definitiva, estamos ante una politica fiscal que
histéricamente ha adolecido de la flexibilidad sufi-
ciente para llevar a cabo en los periodos de expan-
sién econdmica politicas anticiclicas de tipo estruc-
tural. Como quiera que la sensibilidad al ciclo es
elevada, esta rigidez ha conducido, entre 1991 y
1993 —si se corrigen debidamente los saldos de
ejecucion del efecto afloracion de pagos—, a un
proceso de desestabilizacion de la deuda publica y
a la consecucién de un nivel de presién ciclica
sobre el déficit que esta exigiendo un importante
esfuerzo de reduccion del déficit estructural.

. CAMBIOS RECIENTES EN EL MERCADO
ESPANOL DE DEUDA DEL ESTADO

El mercado de deuda del Estado ha experimenta-
do importantes cambios en los Ultimos afos. Algu-
nos han dado continuidad al proceso de institucio-
nalizacion del mercado iniciado en abril de 1987 con
la creacién del Sistema de Anotaciones en Cuenta,
contribuyendo a su perfeccionamiento. Otros han
sido el resultado de una politica de deuda muy
orientada al desarrolloc del mercado secundario y a
la financiacién sin privilegios. Finalmente, el merca-
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CUADRO NUM. 3
INDICADORES DE POLITICA FISCAL

Variacion anual del Estado Pro memoria

Déficit Déficit o g o i
el Estado et e s
% PIB ] ) ™) PIB
0,26 0,26

1,60 1,60 1,34 1,13 0,21 15
117 117 ~ 0,43 - 052 0,09 0,0
256 256 1,39 137 0,02 13
288 2,88 0,33 0,22 0.11 —02
5,76 576 2,88 2,80 0,07 1,6
477 477 099 0,88 0,11 22
5,25 5,25 0,47 0,27 0,21 15
6,04 6,04 0,80 0,35 0,44 26
5.19 5,19 0,85 128 0,43 3.2
3,53 3,53 1,66 ~1,10 - 0,56 56
2,87 2,87 0,66 046 - 020 5.2
2,16 2116 — 0,71 0,08 - 0,63 47
2,72 272 0,56 123 067 36
2,30 274 0,02 0,13 011 2.2
2140 2,81 0,07 -~ 087 0,94 058
5,80 5,05 2,24 ~013 2,37 ~1,0
5,00 5,01 0,03 - 058 0,55 17
4,60 4,58 - 043 0,18 0,25 28

(*) Un signo positivo se interpreta como una actuacion discrecional expansiva de la politica fiscal.

(**) Un signo positivo se interpreta como un efecto negativo del ciclo via aumento del déficit.

(***) Los déficit de 1991, 1992 y 1993 estan corregidos de los gastos contabilizados en 1993 correspondientes a anos anteriores: 222,4 m.m. de 1991 y 237,5 m.m. de 1992, corres-

pondientes a déficit del INEM.
(e) Estimacion propia AFI.

do de deuda se ha visto crucialmente afectado por
el proceso de internacionalizacion surgido en 1991.
Este ultimo puede considerarse como el inicio de un
cambio estructural de la trascendencia del primer
big-bang de 1987. Estamos, en todo caso, ante un
mercado en cambio constante, todavia deficitario de
un componente doméstico mas relevante en su
seno, pero que puede definirse ya como uno de los
principales mercados europeos.

En este articulo, estructuraremos nuestro analisis
sobre estos cambios en tres grandes bloques. Por
un lado, repasaremos los avances que han tenido
lugar en el proceso de emisién: la culminacion en la
aplicacion de reglas de disciplina ortodoxa en la
materializacién de las necesidades de endeuda-
miento del Estado, y los cambioc y carencias del
sistema de subasta de valores. Por otro lado, des-
tacaremos los cambios mas importantes que han
afectado al mercado securdario y a su funciona-
miento. Finalmente, nos ocuparemos de las altera-
ciones que han tenido lugar en el proceso de
comercializacion de la deuda del Estado, haciendo
especial hincapié en la internacionalizacion de ésta.

1. La politica de deuda

Entre los objetivos de la politica de deuda publi-

ca, el mas importante es, sin duda, el de cubrir las
necesidades de endeudamiento y hacerlo a la
menor relaciéon coste/riesgo posible. Sin embargo,
es frecuente en los paises mas desarrollados que
este objetivo coexista con otros paralelos, relacio-
nados con otras politicas: evitar interferencias de la
financiacion publica en la politica macroecondmica,
contribuir al mejor funcionamiento de los mercados
financieros en el contexto, cada vez mas competiti-
vo para la industria del sector, que exige la libre cir-
culacién de capitales o desarrollar el ahorro privado
ofreciendo instrumentos de manera indirecta o
directa que, por su liquidez y estructura, supongan
un incentivo al ahorro. Estos objetivos, a juzgar por
los resultados, han estado presentes en el disefio
de la politica de deuda de los ultimos anos, que
analizaremos a continuacion.

A) La ortodoxia en el endeudamiento

El afho 1993 ha sido el del avance definitivo en el
establecimiento de reglas especificas que aseguren
una financiacién ortodoxa del déficit publico al
implantar los Presupuestos Generales del Estado
para 1994, mediante una reforma del articulo 101
de la Ley General Presupuestaria, la obligacién de
que la posicién deudora del Tesoro frente al Banco
de Espana no supere en ningin momento, desde
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dicho ano, el volumen de recursos que aquél con-
solid6 al final de 1993 mediante un préstamo singu-
lar de éste por un importe de 1,917 billones de
pesetas. La nueva regla, que no puede ser vulnera-
da a lo largo del ario —frente a las reglas que ha-
bian gobernado hasta entonces las relaciones entre
el Estado, en el que reside la soberania monetaria,
y el Banco de Espana, que establecian limites al
recurso a verificar al final de cada ano— permite el
cumplimiento, desde el comienzo de la fase segun-
da del proceso hacia la UEM, de lo definido por el
Tratado de Maastricht, al extenderse también a la
prohibicion de que el Banco de Espana pueda
adquirir deuda publica directamente. Estos princi-
pios son también recogidos por la Ley de Autono-
mia del Banco de Espana de 1994.

Tan importante como este paso hacia la ortodo-
xia financiera —que exigird un cambio en la actitud
del Tesoro en su politica de deuda, sobre todo en el
mercado primario, asi como la existencia de un
saldo positivo a su favor en el Banco de Espana,
incluso adicional a la cifra correspondiente al prés-
tamo singular— es el alargamiento del plazo medio
de la deuda que ha tenido lugar en los Ultimos anos.
A comienzos de 1994, el plazo medio de vida resi-
dual de la deuda se situaba en el entorno de los tres
anos, cuando esta cifra se limitaba a practicamente
un ano en 1990. En la consecucion de esta politica,
que reduce el riesgo del proceso de endeudamien-
to para el Estado —un prestatario con evidente hori-
zonte temporal de largo plazo asume un riesgo si se
endeuda a corto plazo— y permite el desarrollo del
conjunto del mercado financiero y su estabilidad, ha
jugado un papel clave, como veremos mas adelan-
te, el sector no residente del mercado.

El ano 1991 fue el del inicio de un giro efectivo en
la estructura de la financiacion del déficit del Esta-
do. Después de cuatro afios en los que la emisién
de deuda a medio y largo plazo apenas supuso por-
centajes significativos de las necesidades de

endeudamiento del Estado, en 1991 aquélla alcan-
z6 el 115,3 por 100 de éstas. La crisis de la peseta
de 1992 redujo de nuevo este porcentaje al 42,4 por
100, para situarse en 1993, el ano de los fuertes
descensos de tipos de interés, en el 115,4 por 100.

B) El sistema de subastas

Puede decirse que tanto el diseno de los instru-
mentos de deuda como el de los mecanismos para su
emision han estado guiados por el objetivo de desa-
rrollar el mercado secundario, bajo el deseo de adop-
tar un modelo de mercado de deuda muy institucio-
nalizado frente al modelo minorista que debe dominar
en mercados de menor tamano. Este objetivo se ha
puesto de manifiesto repetidamente en los Ultimos
anos. Por una parte, el Tesoro ha seguido su linea de
siempre de emitir sélo una pequena gama de instru-
mentos —que en 1993 se ha simplificado con la
desaparicion completa de los pagarés del Tesoro—
de diseno sencillo y muy estandarizado. El estableci-
miento de un calendario de emisién mensual para los
bonos a cinco anos y para las obligaciones a diez
anos desde 1991 —el ano de la internacionalizacién
del mercado—, y bimestral para las obligaciones a
quince anos desde el final de 1993 responde también
a esta tendencia, de la misma forma que ha ocurrido
con la emision de letras del Tesoro a tres o seis
meses, iniciada en 1991 en paralelo a las de doce,
que han devenido en instrumentos a emitir en situa-
ciones solo de caracter extraordinario.

Por otra parte, la evidencia de que existe una
relacion positiva entre el volumen de saldo vivo que
alcanza un valor o emision determinado y su liqui-
dez en el mercado secundario a vencimiento llevé al
Tesoro a realizar sus subastas de bonos y obliga-
ciones de acuerdo con un sistema de tramos, en el
que se subasta en un minimo de tres ocasiones
—una por mes— una misma referencia de bonos o
de obligaciones a diez anos.

CUADRO NUM. 4

FINANCIACION DE LAS NECESIDADES DE ENDEUDAMIENTO DEL ESTADO
(Miles de millones de pesetas)

Pro-memoria

Recurso

Letras

Pagarés

Deuda a

Porcentaje

Variacién

al del més deuda medio y de cartera
BE Tesoro especial largo plazo Otros Total «funding» no resid. Porcentaje
(1) @ (& (&) ) 6) (4)/6) () (7)/e)
4421 — 1.135,5 271,3 -144,0 1.704,9 15,91 . —
—606,7 — 936,7 1.649,5 —472,4 1.507,1 109,45 — —
-313,5 2.2111 —496,2 298,1 -195,4 1.504,1 19,82 = =
-342,0 1.075,6 -159,3 948,1 -37,4 1.485,0 63,85 119,3 8,03
233,3 1.455,4 -375,8 277,3 -515,8 1.074,4 25,81 2151 20,02
-133,2 1.711,5 —795,7 370,0 273,8 1.426,4 25,94 187,0 13,11
—4.8 4172 -828,5 1.802,9 176,7 1.563,5 115,31 1.566,7 100,20
-122,3 1.975,4 -1.112,8 1.021,7 650,3 24123 42,35 -336,9 -13,97
-2.076,5 853,5 179,56 4.987,2 376,6 4.320,3 115,44 2.418,7 55,98




El mismo sistema se aplica también a las obliga-
ciones a quince anos cada dos meses. Si un valor
no ha alcanzado un saldo vivo suficiente, por algu-
na razon, se prolonga su periodo de emision en tan-
tas ocasiones como sea necesario. Este saldo de
referencia parece situarse en el entorno del billon de
pesetas. Se trata de un sistema muy utilizado hoy
en los paises de la OCDE y sus efectos son muy
positivos para el desarrollo del mercado secundario,
como veremos mas adelante.

Si bien este sistema ha sido muy favorable para
el desarrollo del mercado secundario, su puesta en
practica no ha permitido todavia un funcionamiento
completamente satisfactorio del mercado primario.
Es una vieja aspiracion del Tesoro, y de las institu-
ciones que operan en el mercado espanol de
deuda, lograr un mercado primario de bonos y obli-
gaciones de funcionamiento simétrico ante los
ciclos de signo difeiente que se suceden en la evo-
lucidn de los precios del mercado secundario: unas
subastas que permitan la emision de volimenes
significativos tanto si los tipos de interés estan
subiendo como si descienden. Sin embargo, la insu-
ficiencia de la demanda interior de papel —con
acceso directo al primario, en contraste con la no
residente— y la todavia generalmente aceptada,
pero equivocadamente, vinculacion de los resulta-
dos de las subastas del primario a supuestas
«sefnales» de politica monetaria han sido factores
perjudiciales para una correcta conexiéon primario-
secundario en nuestro mercado de deuda del Esta-
do. Y ello es aln mas relevante ahora que el secun-
dario es realmente el ambito de la formacion efi-
ciente de los precios, gracias a su elevada, y
homologable internacionalmente, liquidez.

La orden del Ministerio de Economia y Hacienda
de 24 de junio de 1991 intentd superar estas trabas,
pero sus resultados pueden calificarse como mas
que desiguales. La orden, que institucionalizaba la
hasta entonces sélo tacita figura de los miembros
«creadores de mercado», introduce por primera vez
en el funcionamiento del primario la figura del crea-
dor, que pasa a ser gestor monopolista de una
segunda vuelta que se puede abrir inmediatamente
después de las subastas «normales», o de primera
vuelta, de bonos y obligaciones del Estado. Esta
segunda vuelta puede ser de dos modalidades, en
funcién de que el Tesoro haya anunciado objetivo
de colocacion y lo haya cubierto, de que no lo haya
cubierto, o de que no lo haya anunciado:

a) Segunda vuelta automatica: con peticiones
voluntarias de los creadores, que pujan en una
nueva subasta, pero no pueden mejorar el precio
medio de adjudicacion de la subasta en primera
vuelta. Esta modalidad se abre automaticamente
cuando:

— El Tesoro anuncia un objetivo de colocacion y
se cubre en la subasta.

— EI Tesoro no anuncia objetivo.

En esta segunda vuelta, el Tesoro se comprome-
te a adjudicar un minimo del 10 por 100 de lo emiti-
do en la primera vuelta, si entonces hubiera satisfe-
cho mas de la mitad del volumen solicitado, o un
minimo del 20 por 100, si lo emitido hubiese sido
inferior a la mitad de las ofertas de la subasta.

b) Segunda vuelta a precios libres: con peticio-
nes obligatorias de los creadores de mercado a
precios libres (una nueva subasta competitiva).
Puede ser convocada o no, a voluntad del Tesoro,
pero siempre que se cumpla el siguiente requisito:
haber cubierto en la primera vuelta al menos el 70
por 100 del importe solicitado en las ofertas com-
petitivas. En esta modalidad, los creadores de mer-
cado estan obligados a pujar por la parte alicuota
que a cada uno le corresponda de la cantidad pen-
diente de colocacion en relacién con el objetivo
preanunciado. Sin embargo, el Tesoro no esta obli-
gado a aceptar las ofertas de esta segunda vuelta
a precios libres.

Es éste un sistema sumamente asimétrico en lo
que respecta a las obligaciones de creadores, resto
de entidades y Tesoro. En suma, puede senalarse
que es un procedimiento de emisién que exige
mucho a los creadores, poco al Tesoro y nada al
resto del mercado con acceso al primario. Esta asi-
metria, y la imposibilidad de llevarla a la practica sin
fricciones de dificil solucién, explica el hecho de que
la segunda vuelta a precios libres haya sido pocas
veces convocada y nunca haya logrado cubrir los
objetivos de emision anunciados, en cualquier caso,
raramente por el Tesoro. La evidencia demuestra,
obviamente, que el sistema no ha funcionado. Y ello
es importante para tiempos en los que los tipos de
interés a largo plazo se sitlan en niveles historica-
mente bajos, a lo que presumiblemente acompana
una mayor volatilidad en el mercado secundario.

Tedricamente, el sistema de las segundas vuel-
tas es eficiente; sin embargo, el éxito de este pro-
cedimiento exigiria involucrar mas al Tesoro en la
disciplina de anuncio del objetivo de emisién. En
este sentido, pueden adelantarse dos sendas de
reforma: una, centrada en la manera y grado de
compromiso en que el Tesoro anuncia su objetivo, y
otra, en el grado de monopolio ejercido por los crea-
dores en el primario y la necesidad de que, como
compensacion por sus compromisos en la segunda
vuelta a precios libres, éstos puedan ser los Unicos
conocedores de primera mano del objetivo de colo-
cacion del Tesoro.

En nuestra opinién, el anuncio de un objetivo en
cada subasta es importante y positivo para el fun-
cionamiento del mercado de bonos y obligaciones;
no asi para el de letras del Tesoro, que no lo preci-
san por ser instrumentos a corto plazo y correspon-
derse sus emisiones con amortizaciones regulares.
Tampoco nos parece conveniente el anuncio de
unas necesidades de financiacion plurimensuales:
su grado de fiabilidad seria tan escaso que su uso
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podria ser contraproducente para el funcionamiento
del mercado. Recuérdese el ascenso inesperado de
las necesidades de financiacion en la segunda
mitad de 1993, tras aflorar el nuevo gobierno el
gasto publico «latente» no reconocido presupuesta-
riamente en ejercicios anteriores.

En el Reino Unido, el Tesoro sigue en la actuali-
dad un doble sistema de emision que le permite una
mayor flexibilidad a la hora de facilitar la absorcion
de papel en el mercado (3). Por un lado, y desde el
ejercicio fiscal 1992-93, convoca regularmente
Subastas de deuda a medio y largo plazo mensua-
les, en las que, por lo general, recae el mayor peso
de la financiacion. Histéricamente, las autoridades
monetarias britanicas habian sido contrarias a la
«rigidez» que impone un calendario de emisiones
establecido, que no tiene en cuenta las condiciones
en las que el mercado recibe una nueva emision. En
ellas suelen emitirse volimenes importantes —en el
entorno de los 3.000 millones de libras esterlinas—,
si bien la cantidad es variable. El Tesoro tiene tam-
bién capacidad de no convocar, si lo considera opor-
tuno. Por otro, mantiene, en paralelo, su esquema
de emisién tradicional, en el cual no hay una perio-
dicidad establecida para las subastas ni un volumen
de emision regular (aunque éste es, generalmente,
menor que el de la subasta mensual), sino que el
Tesoro «sale al mercado» en varias ocasiones con-
secutivas, cuando las condiciones son propicias
(normalmente, cuando los precios estan subiendo),
a precios normalmente cada vez mas altos.

En el primer caso, el anuncio de la subasta tiene
lugar en dos ocasiones durante el mes. En la pri-
mera, se establecen sdlo caracteristicas muy gene-
rales de la nueva emisiéon, como el tramo de la
curva elegido o la fecha en que ésta tendra lugar. El
segundo anuncio es mas especifico, por cuanto
detalla el volumen objetivo de emision y el cupén de
la referencia, y suele tener lugar en torno a una
semana antes de la subasta.

En el Reino Unido, como en Espana en la prime-
ra vuelta, los primary dealers no ejercen un poder
monopolistico en la subasta, pues legalmente toda
institucion financiera puede acudir a ella, aunque
sea practica habitual que muchas actien a través
de los creadores. Tampoco tienen el privilegio de
ser los Unicos en conocer el objetivo de colocacion.
Por otro lado, no existe compromiso alguno, al mar-
gen de cierto deber moral por parte de los primary
dealers, de efectuar peticiones en la subasta. Sin
embargo, en la linea de colaboracién con el Tesoro
que caracteriza su actuacion en el mercado prima-
rio, los primary dealers tienen la facultad de propo-
ner al Tesoro qué objetivo de colocacion estarian
dispuestos a suscribir. En la practica, el Unico «pri-
vilegio» de los creadores de mercado en el Reino
Unido es la posibilidad de «vender en descubierto»
y acceder al préstamo de valores, al no existir un
mercado repo desarrollado.

En Alemania, el Tesoro y las distintas agencias y
organismos que emiten deuda publica (los ferroca-
rriles, Correos, el Fondo EFP y la Treuhand) utilizan
diferentes procedimientos de emision segun el tipo
de activo emitido. Nos centraremos Unicamente en
el método de emisién de la deuda a diez anos
(Bunds). Para estos activos no existe un calendario
de emision preestablecido, pero el objetivo de emi-
sibn se anuncia con cierta antelaciéon para una o
incluso varias subastas.

Cada subasta consta de dos «vueltas», que se
realizan durante dos dias consecutivos. La primera
es de términos fijos, incluido el precio de emision, y
la adjudicacion se realiza a través del sistema habi-
tual de sindicacion. El sindicato bancario (konsor-
tium) consta actualmente de 109 miembros, institu-
ciones financieras tanto residentes como no
residentes. La segunda vuelta se realiza en forma
de subasta competitiva, al dia siguiente, y a través
de este mismo sindicato, con la condicién para el
mercado (y la seguridad para el Tesoro) de que la
porcion del objetivo de colocacién no cubierta entre
las dos vueltas es adquirida por el Bundesbank (dos
horas después), el cual colocara posteriormente
estos bonos en sus operaciones de mercado abier-
to. El poder monopolistico que aparentemente
ostentaria este sindicato, a través del cual tienen
lugar las dos vueltas de la subasta, no es tal por el
elevado numero de instituciones que lo componen.

A la vista de los sistemas de mercado primario
analizados, podriamos anticipar las siguientes con-
clusiones para el caso espanol: resulta evidente la
necesidad de aumentar gradualmente el grado de
«compromiso moral» de los creadores de mercado
y del Tesoro en el mercado primario. Para ello, pen-
samos que el compromiso debe basarse en unas
relaciones mas directas y estables entre creadores
y Tesoro en la primera vuelta del mercado primario
y no sélo en la segunda y en el secundario, como
hasta ahora.

La discusion con los creadores de mercado de
los objetivos de emision, la anticipacion de los volu-
menes previstos para una o varias subastas, e
incluso la adopcion de un sistema «mixto» de emi-
sién por parte del Tesoro, con subastas regulares
como las actuales y colocaciones esporadicas en el
mercado, podrian ser pasos hacia una mayor cola-
boracion y un mejor funcionamiento del todavia muy
asimétrico mercado primario.

Los canjes de deuda son también una asignatura
pendiente del mercado, ya que el Tesoro no ha
logrado todavia concluir con éxito ninguna de las
operaciones de este tipo que se ha planteado. Dos
factores podrian explicarlo. Por una parte, un ele-
mento técnico: el disefo de los canjes ha sido exce-
sivamente rigido, con subastas inversas en las que
el precio de recompra por el Tesoro era la variable
basica de la subasta, mientras el precio de las refe-
rencias nuevas era fijo, con los consiguientes pro-
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blemas de valoracién para los suscriptores. Por otra
parte, los valores canjeables (emisiones con escasa
vida residual, poco liquidas y de pequeno saldo
vivo) estaban en poder de entidades financieras
que, a su vez, las habian financiado mediante cesio-
nes temporales con sus clientes minoristas, lo que
«bloqueaba» administrativamente, por su elevado
coste burocratico, cualquier operacion.

2. Mercado secundario

El mercado financiero mas importante en tamano
en nuestro pais es el de deuda del Estado: el volu-
men total de transacciones de su mercado secun-
dario al contado alcanza una media diaria de unos
350.000 millones en los primeros meses de 1994,
culminacién de un proceso de ascenso sistematico
en los Ultimos anos. Su estructura institucional, que
ha sido perfeccionada en los ultimos afhos, y su sol-
vente infraestructura técnica —gestionada, como es
conocido, por el Banco de Espana— lo situan en la
vanguardia de los mas desarrollados; finalmente, es
un foro eficiente para la formacion de los precios, en
los que subyacen tipos de interés que sirven de
referencia al conjunto de los mercados de capitales
y para el sistema bancario.

Durante los ultimos ahos han tenido lugar algu-
nos cambios institucionales que hacen conveniente
repasar las caracteristicas actuales del mercado de
deuda anotada, un mercado de los considerados
«oficiales» por la regulacién espanola. Este merca-
do tiene por objeto la negociacion de la deuda del
Estado representada en anotaciones en cuenta
—casi la totalidad de la deuda del Estado—, asi
como la de los valores emitidos bajo esta forma por
las comunidades auténomas, entidades y socieda-
des publicas u organismos internacionales de los
que Espana es miembro, siempre previa autoriza-
cion del Ministerio de Economia y Hacienda. De
hecho, en los ultimos anos se han incorporado al
mercado emisiones distintas de las del Estado, lo
que sin duda es un hecho positivo. La Central de
Anotaciones es el organismo rector del mercado, y
esta gestionada por el Banco de Espana. Actla
como registro central y, junto a las entidades gesto-
ras, integra el llamado Sistema de Anotaciones en
Cuenta. La Central gestiona los movimientos y sal-
dos de las cuentas que los titulares poseen por
cuenta individual y, globalmente, los de los terceros,
que sélo pueden operar a través de su entidad ges-
tora.

A) Estructura institucional

Este organismo, nucleo central del Sistema, man-
tiene al dia los saldos que se reconocen en propie-
dad —bien por haber sido adquiridos a vencimiento,
bien por haber sido comprados con pacto de reven-
ta o en simultdneas— de cada titular y los que per-

tenecen —por las mismas vias— a terceros. En este
sentido, existen tres modalidades de cuenta. En pri-
mer lugar, las cuentas directas, que pueden ser
abiertas por cualquier persona fisica o juridica que
suscriba deuda publica directamente en el Banco de
Espana (4). En segundo lugar, las cuentas en nom-
bre propio correspondientes a los titulares de cuen-
ta, que pueden proceder a su movilizacién a través
del Servicio Telefonico del Mercado de Dinero (5).
Finalmente, las cuentas a nombre de terceros, man-
tenidas por las entidades gestoras para sus clientes
de manera separada de las suyas propias.

Los miembros del mercado son los titulares con
cuenta propia y las entidades gestoras. Pueden ser
titulares de cuenta las entidades incluidas en uno de
los grupos de intermediarios financieros inscritos en
los registros oficiales (a excepcion de las agencias
de valores), lo que excluye a los no residentes dis-
tintos de los organismos financieros internacionales
y los bancos centrales de los paises del FMI. Por su
parte, las entidades gestoras pueden ser de dos
tipos:

a) Entidades gestoras con capacidad plena:
son también titulares de cuenta y pueden hacer con
sus clientes cualquier operacion autorizada.

b) Entidades gestoras con capacidad restringi-
da: sus operaciones con terceros estan limitadas a
la actuacion como meros comisionistas, salvo que
posean cuenta propia, en cuyo caso podran ofrecer
contrapartida en nombre propio Unicamente en
compraventas simples al contado.

Las entidades gestoras desempenan importantes
funciones registrales en su operativa con terceros.
Dentro de esta funcion de custodia, estan obligadas
a comunicar diariamente a la Central el saldo global
por cuenta de terceros y, semanalmente, el detalle
de todas las operaciones realizadas con ellos. Den-
tro del grupo de entidades gestoras de capacidad
plena, destaca otro mas reducido, el de los denomi-
nados creadores de mercado, con compromisos
especiales sobre el mercado primario, como hemos
visto, y sobre el secundario. Los creadores deben
aportar liquidez suficiente al mercado entre miem-
bros, cotizando sistematicamente precios de com-
pra y de venta para determinadas emisiones de
deuda publica, y operando con volimenes minimos.
Ademas, deben pujar regularmente en el mercado
primario. En contrapartida, monopolizan la segunda
vuelta de éste, participan en los sindicatos que ase-
guran las emisiones en divisa del Estado y son los
Unicos con los que opera el Banco de Espafna en
sus intervenciones diarias en el mercado de deuda
anotada.

B) Modalidades de negociacion

En el Sistema de Anotaciones conviven diferen-
tes ambitos de negociacion, segun los agentes par-
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CUADRO NUM. 5
MIEMBROS DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA EN ANOTACIONES

o Titulares Operaciones
de cuenta Saldo autorizadas
i - a nombre minimo Comp
Gorwden Tipo de C@plra{ propio en de clientes especiales
i social min. Por cuenta Por cuenta
entidades (m. plas.) la Central (m. ptas.) ropia de:clsias
- Pias, de Anotac. prop
Veéase No pueden
Titulares de cuenta en la Central de Anotaciones relacion 200 Si tener Si No No
net clientes
Creadores Veéase Veéase
! de relacion 750 Si 20.000 Si Si relacion
Negociantes
mercado ne2 ne4
de
Con deuda Resto de Véase Véase
capacidad negociantes relacion 750 Si 20.000 Si Si relacion
plena de deuda ne2 n°5
Resto de gestoras Véase Cotizar
con capacidad relacion 750 Sf 20.000 Si Si contrapartida
Entidades plena ne2 asus clientes
gestoras
Si
. limitando su "
Vease . Cotizar
Titulares de cuenta relacion 750 Si 1.000 Si pa contrapartida
Con a operaciones .
. ne2 ; a sus clientes
capacidad simples al
restringida contado
Véase Si, actuando
No titulares de cuenta relacion 150 No 1.000 No s0lo como No
n°3 comisionistas

Relacion n.° 1: e Banco de Espana.
(*): e Bancos privados.
(*): o Cajas de ahoros y CECA.

%)

. o Entidades de crédito de capital publico estatal.

Relacion n.° 2: o Las marcadas con (¥ en la relacion 1.

Relacion n.° 3: e Relacion 2.

(*): o Cooperativas de crédito. o Agencias de valores.
(*): o Sociedades mediadoras en el mercado de dinero.
(*): o Sociedades de valores.
o Instituto de Crédito Oficial (ICO). Relacion n.° 4: e Aportar liquidez al mercado mayorista.
o Entidades de financiacion. o« Cumplir los requisitos de cotizacion y negociacion en el mercado

o Sociedades de arrendamiento financiero.

o Sociedades de crédito hipotecario.

o Fondos de regulacion del mercado hipotecario.

o Sociedades de garantfa reciproca.

o Sociedad Mixta de Segundo Aval.

o Sociedades y fondos de inversion mobiliaria, y fondos de inversion
en activos del mercado monetario.

o Entidades de seguros.

o Fondos de garantia de depdsitos en entidades de crédito.

o Consorcio de Compensacion de Seguros.

o Organismos financieros internacionales de los que Espafia sea
miembro.

o Bancos centrales de paises pertenecientes al FMI.

establecido por el Banco de Espana.

o Participar en las emisiones de deuda del Estado.

 Cooperar con la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
en la difusion de la deuda del Estado.

o Cooperar con el Banco de Espafia en el adecuado funcionamiento
del mercado secundario de deuda del Estado y de los mercados
monetarios.

Relacion n.° 5: e Aspirantes a creadores de mercado. Cumplen los requisitos de la
relacion 4 en menor grado que los creadores de mercado.

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana.

ticipantes. Por una parte, existe un sistema general ciacién mayorista, el llamado mercado ciego, en el

de negociacion, telefonico, en el que los titulares rea-
lizan entre ellos operaciones, bien a través de un
mediador, o broker, o bien directamente. En este sis-
tema las cotizaciones —los precios sin cupén corri-
do— son puramente indicativas y las operaciones
se desencadenan por acuerdo bilateral entre las
partes. Por otra parte, destaca un sistema de nego-

que las partes no conocen sus contrapartidas, las
cotizaciones son en firme y las operaciones pue-
den ser electrénicas o telefénicas, siempre a tra-
vés de mediadores especialmente autorizados que
aportan la red a la que s6lo acceden las entidades
gestoras autorizadas para ello, las denominadas
negociantes de deuda. La experiencia de los ulti-
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mos anos ha cuestionado repetidamente la propia
existencia de este segmento, cuyo objetivo de con-
tribuir a la liquidez global gracias al anonimato de
las grandes operaciones no es claro se haya cubier-
to. Por ultimo, existe un tercer &mbito de negocia-
cion, el mercado formado por las gestoras con sus
terceros. Recientemente, con la Orden de 16 de
enero de 1992, se aprobd un sistema de negocia-
cion, liquidacién y compensacion de operaciones
sobre anotaciones en cuenta de deuda publica en
las bolsas de valores, un segmento minorista que
trata de contribuir a la transparencia del mercado
entre gestoras y terceros, al fijar una referencia mas
para las compraventas simples.

C) Tipologia operativa

En el mercado de deuda anotada, se desarrollan
tres grandes tipos de operaciones. En primer lugar,
las operaciones de compraventa simple al contado,
con fecha valor antes de cinco dias habiles desde
la fecha de contratacion. Se trata de un mercado
que en los ultimos anos ha ganado profundidad y
liquidez de manera espectacular. En segundo
lugar, las operaciones de compraventa simple a
plazo, con fecha-valor mas alla de los cinco dias
habiles posteriores a la contratacién. Son las uni-
cas operaciones que estan limitadas para los ter-
ceros, al exigirse a las entidades gestoras determi-
nados formatos contractuales. En los ultimos anos,
estas operaciones han cedido su importancia al
mercado oficial de futuros de MEFF, que se desa-
rrolla en paralelo a otro de opciones y que, tras su
victoria frente a los contratos que traté de lanzar
LIFFE, ha consolidado su madurez. Este mercado
oficial constituye un ambito mas apropiado para la
necesaria estandarizacion y seguridad de contra-
partida de unas operaciones en las que subyace un
riesgo de crédito a considerar —ligado al riesgo de
perder, por incumplimiento de la contrapartida, las
eventuales plusvalias acumuladas—, ya que éstas
son bilaterales y sobre un valor real en el mercado
de deuda anotada.

En tercer lugar, cabe destacar tres modalidades
de operaciones de cesion temporal: la compraventa
con pacto de recompra a fecha fija; la compra-
venta con pacto de recompra a la vista, con opcion
de recompra durante el periodo estipulado, y las
simultaneas. La diferencia entre los pactos de
recompra y las simultaneas, una de las novedades
mas importantes de los Ultimos afos, reside en la
disponibilidad de los valores por parte del compra-
dor, pero tienen en comin su contabilizacion como
pasivos en las entidades de crédito. En las simul-
taneas, el comprador puede vender el valor a venci-
miento o a una fecha de recompra mas alla de la
inicial de reventa; es decir, le permite realizar ventas
de valores simples al descubierto, adquiriendo los
valores con pacto de reventa a corto plazo. Ello hace
posibles estrategias de short selling, Utiles en la

ESQUEMA 1
ESTRUCTURA DE LOS MERCADOS DE DEUDA
PUBLICA ANOTADA Y LOS MERCADOS DE
INSTRUMENTOS DERIVADOS MAS RELACIONADOS

MERCADO
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Y SIMULTANEAS
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* Aplazo
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Y OPCIONES SOBRE DE IRS

RENTA FIJA

especulacion orientada por diferenciales de rentabi-
lidad entre valores diferentes: los llamados switchs
de deuda, que se realizan ponderando las posicio-
nes de signo contrapuesto con las sensibilidades (6)
de los valores vendidos y comprados, y cubriendo y
financiando éstas, respectivamente, con simulta-
neas de signo simétrico, de tal forma que la estrate-
gia puede realizarse sin necesidad de que exista una
posicion inicial previa. Esto no es posible en las
cesiones temporales tradicionales en nuestro pais:
las compraventas con pacto de recompra.

Ademas, las simultaneas permiten la venta a ter-
ceros, de nuevo en simultanea, de posiciones ad-
quiridas por las gestoras de esta manera —lo que
estaba prohibido en los repos tradicionales (no
podian hacerse repos de repos a terceros)— y son
contabilizadas por las entidades de crédito como
pasivos, al igual que los repos. De hecho, por estas
diferencias, las simultaneas se parecen mas a los
genuinos repos que caracterizan otros mercados
europeos que a los repos tradicionales, y son profu-
samente utilizadas por los no residentes para finan-
ciar sus posiciones.

En los ultimos anos, el crecimiento de la negocia-
cion al contado y el desarrollo de los mercados de
futuros han reequilibrado los pesos de la negocia-
cién al contado simple y de las operaciones de
cesion temporal, tanto en el segmento entre titulares
como en el de titulares frente a terceros o entre los
propios terceros. Este desarrollo ha tenido su origen
en la actividad de los no residentes, unos terceros
en el sistema de la Central que, paradéjicamente,
han revitalizado la negociacion entre titulares.
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SIMULTANEAS Y REPOS

El objetivo de esta nota es aclarar algunos aspectos con-
ceptuales de las diferencias entre las cesiones con pacto de
recompra, que siempre han existido en el mercado de deuda
anotada, y las mas recientes, conocidas como simultaneas.
Las simultaneas y repos realizadas con deuda publica anota-
da son operaciones financieramente idénticas, pero existen
entre ellas importantes diferencias histéricas, registrales y
contables. Desde un punto de vista financiero, las ventas
simultaneas o las cesiones con pacto de recompra —conoci-
das como repos— pueden interpretarse de la misma forma: o
bien como un préstamo garantizado con uno o varios valores
—Ilos subyacentes a la operacion y cuyo valor de mercado
determina el efectivo del préstamo (colateral)— o, paralela-
mente, como una venta de valores sujeta a un compromiso
de recompra, que se materializara en firme a la fecha de
amortizacion del valor subyacente. En la contabilidad actual
de las entidades de crédito ambas operaciones generan un
pasivo por el efectivo de la cesién temporal, no computable
en el coeficiente de caja obligatorio, aun cuando el compra-
dor sea un cliente. Fiscalmente, el tratamiento es también
homogéneo: las rentas de las adquisiciones temporales,
sean de una u otra modalidad, no exigen retencion fiscal a
cuenta en el impuesto del comprador.

¢Cuales son, pues, las diferencias entre repos y simulta-
neas? El origen de las diferencias esté en las condiciones de
su registro por la Central de Anotaciones. Por razones pura-
mente técnicas, la Central no permite que el plazo de la
cesion con pacto de recompra supere el plazo sobre el que el
vendedor dispone del usufructo del valor cedido. Es decir, no
se puede vender repo a tres meses, por ejemplo, una letra
del Tesoro adquirida previamente con pacto de reventa a sélo
dos meses. Esta limitacién ya existia con los pagarés del
Tesoro y fue extendida a las letras del Tesoro en 1987.

Ademas, hasta los afos noventa, también por razones

ESQUEMA 1

EQUIVALENCIAS FINANCIERAS
DE LAS OPERACIONES TEMPORALES

1. Venta temporal de un valor

comprar al contado
e e L e | S e

vender g e
vender a plazo

2. Compra temporal de un valor

comprar a plazo
=

==

comprar

= ol

vender al contado

d, = fecha valor de la operaci6n.
d, = fecha de vencimiento de la operacién temporal.
d, = fecha de vencimiento del activo subyacente.

puramente técnicas, la Central no permiti6 la realizacién por
las entidades gestoras del mercado de «repos de repos»
sobre deudas con cupén periédico —aunque si sobre
letras— a sus terceros. Ello impidi6 que el proceso de comer-
cializacion de la deuda que se desarrollé en la segunda mitad
de los ochenta con pagarés y letras, se reprodujera en térmi-
nos exactamente equivalentes en los bonos y obligaciones
del Estado.

Ambas limitaciones hicieron que a lo largo de 1988-1990
se desarrollaran las operaciones simultaneas, que no con-

ESQUEMA 2
POSIBILIDADES OPERATIVAS DE LAS SIMULTANEAS

1. Compra financiada (también posible con cesicnes con pacto
de recompra

comprar al contado

do | »hd,
\/J

venta

2. Venta al descubierto
compra

d/\r 3| dy
d

r

venta al contado
d, = fecha valor de la operacion.
d, = fecha de vencimiento de la operacién temporal.
d, = fecha de vencimiento del activo subyacente.

sistian sino en la realizacion «simultanea» y frente a una
misma contrapartida de las dos operaciones a que equivale
financieramente una cesién con pacto de recompra: una
venta al contado del valor subyacente y una paralela compra
a plazo del mismo, con fecha valor al final del plazo de vigen-
cia del repo sintético. Estas operaciones permitian al cesio-
nario vender en firme los valores, escapando a las limitacio-
nes técnicas de la Central: tanto las que prohibian el repo de
repo a terceros como las referidas al periodo de usufructo.
Con las simultaneas una entidad podia comprar o vender
valores al contado, respectivamente, sin dinero —lo que ya
podia hacer con los repos— o sin papel. Por ejemplo, ven-
der en contado un valor «al descubierto» —es decir, sin dis-
poner del papel en firme, lo que se conoce como short
selling—, adquiriéndolo en simultanea: algo imposible con
los repos tradicionales. Esta modalidad de operatoria, de
caracter marcadamente especulativo, ha contribuido a hacer
al mercado al contado mas liquido, en la medida en que éste
ha ganado en flexibilidad y versatilidad. Ha permitido el
desarrollo de los llamados switch, estrategias guiadas por la
expectativa, no ya de desplazamientos de la curva de renta-
bilidades hacia arriba o hacia abajo, sino de cambios en las
posiciones relativas de los diferentes valores a lo largo de la
curva.

Las simultaneas pasaron un periodo inicial de incertidum-
bre sobre su estatuto legal, ya que tardaron en ser reconoci-
das como tales por el Banco de Espafa y por la Central. Se
las relacionaba con las heterodoxas operaciones de «apar-
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camiento» de valores, en las que la venta no se lleva a cabo
por un criterio de valor de mercado, y ello retrasé su recono-
cimiento expreso. En junio de 1990 el Banco de Espanfa las
legaliza publicamente, al reconocerlas como operaciones
indivisibles y generadoras de un pasivo bancario por el efec-
tivo de la venta, cuando son realizadas por entidades de cré-
dito. Después, el Banco de Espana las considera en la Cir-
cular 4/91, sobre normas de contabilidad, exigiendo a las
compras en simultdneas que cubren una venta al descubier-
to (short selling) un tratamiento contable del colateral o
garantia de la operacion diferenciado: el efectivo de la venta
se contabiliza en una cuenta de pasivo —acreedores por
valores— que se valora a precios de mercado de los valores
cedidos, con el consiguiente reflejo de las diferencias en la
cuenta de pérdidas y ganancias, en los mismos términos pre-
vistos por la circular para el préstamo de valores. De esta
manera, si el precio de los valores cedidos —los que garan-
tizan el pasivo generado— cae en el mercado, el cesionario
debe registrar una pérdida.

Las simultaneas son, pues, operaciones mas completas
contable y registralmente que las ventas con pacto de recom-
pra tradicionales en el mercado espanol. Su auge, en un con-
texto en el que todavia no se ha desarrollado el préstamo de
valores en el mercado entre miembros, ha sido desde el ano
1992 espectacular. Las simultaneas —y no los repos tradicio-
nales de nuestro mercado— son, de hecho, operaciones

equivalentes en sus consecuencias operativas, a lo que en
mercados de otros paises se conoce genuinamente como
repos.

Las simultdneas han tenido un gran desarrollo también en
el sector no residente del mercado. Las entidades no resi-
dentes que acttan en el mercado espanol han utilizado inten-
samente las simultaneas bien como instrumento alternativo a
los acuerdos a plazo en tipo de cambio para cubrirse del ries-
go de cambio, o bien para cubrirse de papel en sus ventas al
contado al descubierto de caracter especulativo, o, simple-
mente, para financiar en moneda local y sencillamente sus
posiciones. Por eso, puede decirse que la parte de las carte-
ras de éstos ligada a operaciones simultdneas —en torno a
dos millones de pesetas en los Ultimos meses— es la que
responde a objetivos de inversion de mas corto plazo o espe-
culativos: la parte, en definitiva, mas sensible a los cambios
del nivel de precios del mercado. Las entidades financieras
miembros del mercado han dado contrapartida a este uso de
las simultaneas de los no residentes, de forma que existe
ahora en sus carteras una fuerte posicién larga en simulta-
neas, la simétrica a la posicion corta de los no residentes
frente a sus entidades gestoras, con amplias consecuencias
negativas sobre el diferencial positivo que siempre debe exis-
tir entre los tipos de interés de depdsitos interbancarios y los
de repos o simultaneas de plazos equivalentes, el llamado
diferencial depo-repo.

3. Lacomercializacion de la deuda y las carteras sector interno no bancario sigue siendo marginal en
la distribucion de la deuda a vencimiento, a pesar
del desarrollo de los fondos de inversion, y en con-
traste con lo que sucede en los repos o respecto al
sector no residente. Unicamente el desarrollo de
una cultura inversora interna a largo plazo termina-
ra equilibrando definitivamente el mercado espafnol
de deuda, ahora demasiado sesgado por el peso
excesivo de los no residentes: un peso que no tiene
por qué ser desestabilizador, ya que se trata de

En este epigrafe, nos ocuparemos de los cam-
bios que en los Ultimos afnos han tenido lugar en el
proceso de comercializacion de la deuda, a fin de
extraer conclusiones sobre la estructura de la deuda
segun los distintos participantes en el mercado. La
principal conclusion que obtendremos es que el

GRAFICO 7
VOLUMEN NEGOCIADO EN LOS MERCADOS
DE CONTADO Y A PLAZO DE DEUDA PUBLICA
(Medias de datos diarios en miles
de millones de pesetas)

GRAFICO 8
VOLUMEN NEGOCIADO EN LOS MERCADOS
DE FUTUROS Y OPCIONES DE RENTA FIJA
(Medias de datos diarios en miles
de millones de pesetas)
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inversores a largo plazo, pero que podria generar,
en periodos de incertidumbre, una mayor volatilidad
de tipos de interés a largo plazo de la deseable.

En 1991, el mercado de deuda fue objeto de un
cambio estructural (7), el segundo después del big-
bang de 1987. La eliminacién de trabas burocraticas
y fiscales —que aun después de la liberalizacion de
los movimientos de capital seguian dificultando la
inversién de los grandes gestores de carteras inter-
nacionales—, gracias, por una parte, a la exencion
fiscal de las rentas obtenidas por la inversion en
deuda espanola de los no residentes, desde el ini-
cio de 1991, y, por otra, a la devolucion automatica
de las retenciones practicadas sobre los cupones,
instaurada unos meses después, sent6 las bases
para un desarrollo amplio de la inversién exte-
rior (8).

Las expectativas de convergencia que alimenta-
ba, en el contexto de optimismo sobre la unién euro-
pea previo a la firma del Tratado de Maastricht, el
«exceso de credibilidad» de que gozaba la politica
econdmica espanola impulsaron la rapida absorcion
por los no residentes de espectaculares volimenes
de bonos y obligaciones del Estado espanol a lo
largo de 1991. Si, al inicio de ese ano, el peso de los
no residentes en el saldo vivo de deuda a medio y
largo plazo era practicamente nulo, al final de él se
habia situado en algo mas de dos billones de pese-
tas. A fines de abril de 1994, el saldo vivo de deuda
en poder de no residentes ascendia a 6,3 billones,
lo que suponia un 44 por 100 del saldo vivo total de
deuda a medio y largo plazo, porcentaje que al final
de 1993 alcanzaba practicamente el 50 por 100.
Casi el 90 por 100 de la emisién nueva fue a parar
a manos de no residentes durante el periodo 1991-

GRAFICO 9
VOLUMEN NEGOCIADO EN EL MERCADO
DE SIMULTANEAS SOBRE DEUDA DEL ESTADO
(Medias de datos diarios en miles
de millones de pesetas)
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CUADRO NUM. 6

ESTRUCTURA DE LA NEGOCIACION
DEL MERCADO SECUNDARIO

Deuda publica anotada (a) MEFF - Renta Fija

Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado

al contado a plazo simultaneas de opciones de futuros
1992
Ene. ........ 98,4 325 — 11,4 24,3
Feb. ........ 79,0 38,0 79,0 57 18,2
Mar. ........ 93,4 399 98,5 1,7 20,3
o] GR——— 69,8 39,7 118,3 13,7 20,7
May. ........ 48,7 37,4 84,8 8,5 22,3
Jun. ... 99,1 451 137,3 299 63,2
Jul. .. 102,0 12,7 135,9 19,6 52,2
P4 1s To M—— 71,1 8,3 127,2 14,8 44,7
Sep. ........ 100,6 10,7 179,3 27,0 66,0
Oct. ... 95,3 6,6 159,1 21,0 48,5
Nov. ........ 859 121 167,0 18,3 37,4
Dic. ..o 63,0 13,0 198,5 3,3 30,8
1993
Ene. ........ 1345 19,0 193,5 13,2 56,3
Feb. ........ 156,2 36,3 257,5 20,4 100,5
Mar. ........ 157,4 46,2 310,3 13,8 108,9
Abr. ......... 161,6 35,1 323,1 3,2 90,2
)\ A— 197,4 43,5 335,1 21,5 107,3
] o — 2245 323 422,6 56,0 164,2
Jul, s 186,8 29,3 4489 31,8 133,8
Ago. ........ 206,7 22,2 423,5 42,6 225,0
Sep. ... 2844 12,2 454,0 80,6 320,4
Oct. ......... 2939 17,0 482,2 54,4 259,0
| [ — 2439 145 579,0 56,3 314,0
B ) [ —— 208,4 25,6 548,1 24,5 256,0
1994
Ene. ........ 383,1 27,3 609,0 68,8 373,0
Feb. ....... 371,14 17,9 590,9 119,5 720,6
Mar. ........ 340,6 18,8 801,6 55,1 791,5
ABL: oo 285,2 8,8 7830 67,9 535,7
May. ........ 310,8 10,5 638,1 70,5 660,0

Medias mensuales del volumen diario de negociacién entre miembros, en miles de
millones de pesetas.
Fuente: AFI.

1993. La letra del Tesoro, por su naturaleza a corto
plazo, ha permanecido ajena a este proceso de
internacionalizacién.

Conviene resaltar que las caracteristicas de esta
inversion exterior eran muy diferentes a las mostra-
das por la inversion interna, la que hasta entonces
habia dominado el mercado espanol. En primer
lugar, destacaba, segun los resultados de una
encuesta llevada a cabo por el Banco de Espana en
1993 (9), que se trataba mayoritariamente de inver-
sores institucionales con objetivos a largo plazo
—fondos de inversion con este horizonte y fondos
de pensiones suman el 54 por 100 de la actividad,
segun la encuesta—, precisamente el tipo de inver-
sores de que adolecia y adolece el mercado espa-
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CUADRO NUM. 7
ESTRUCTURAS DE LA DEUDA DEL ESTADO.
1987-1993
(En miles de millones a fin de ano)

Letras Pagarés Bonos
del Tesoro del Tesoro del Estado

Obligaciones
del Estado

1987 ........ 2.538,0 5.332,0 2.250,5 774,4
1988 ......... 3.657,9 5.051,4 3.244,3 740,4
1989 oo 5.403,7 4.570,9 3.541,1 667,1
1990 .oseneess 7.382,3 3.707,8 4.158,7 649,5
1991 eiisens 7.711,9 2.629,0 5.777,3 1.090,0
1992 ... 9.789,5 731,9 5.829,1 2.186,8
1993 ... 10.723,3 0,0 10.347,9 4.952,3

(*) Los pagarés del Tesoro tuvieron un tratamiento fiscal especial hasta 1992. Actual-
mente, no existe saldo vivo ni emisiones nuevas.

GRAFICO 10

EVOLUCION DE LA VIDA MEDIA DE LA DEUDA
PUBLICA ESPANOLA
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Nota: Laedeuda Total incluye la deuda asumida por el Estado.

nol, profundamente marcado por la estrategia del
repo de las entidades bancarias y por un generali-
zado sesgo hacia el corto plazo del ahorrador Uulti-
mo (10). En segundo lugar, los inversores no resi-
dentes se han caracterizado por un alto grado de
participacion en el mercado secundario, mostrando
que su gestion de carteras es muy activa. Se trata
esta Ultima de una evidencia que también contrasta
con la vivida en el mercado espanol antes de su
incorporacion: los inversores no residentes estan
mostrando al inversor espanol que los objetivos de
inversion a largo plazo —la vocacion por el largo
plazo— no estan renidos con una gestién activa y
valorada a precios de mercado.

El proceso de internacionalizacion de la deuda
publica espanola —que lo sucedido desde junio de
1992 avala como irreversible— ha supuesto un

«cambio estructural» para el mercado, al menos por
tres razones: 1) ha transformado el proceso de for-
macion de precios, haciendo del tipo de cambio un
factor mucho mas decisivo que en el pasado, al
afectar directamente a las rentabilidades esperadas
de una porcién relevante del mercado; 2) se ha
constituido practicamente en el Unico factor de desa-
rrollo del segmento a largo plazo del mercado, ante
la insuficiencia cuantitativa de la inversion institucio-
nal genuinamente doméstica en nuestro pais, y 3)
ha ampliado el tamano del mercado secundario de
operaciones al contado a vencimiento, antes subde-
sarrollado, y ha permitido un avance sin preceden-
tes indirecta, y en menor medida directamente, del
mercado de derivados de MEFF-Renta fija (11).

No obstante, el elevado peso de estos inversores
no residentes también ha tenido consecuencias de
caracter institucional, algunas no tan positivas para
el mercado espanol. En primer lugar, ha puesto a
prueba la hegemonia del segmento de las transac-
ciones entre «miembros» o «titulares» —condicion
a la que no pueden acceder los no residentes—
como nucleo central en la formacion de precios, al
generarse un relevante submercado «entre terce-
ros» no residentes, que sélo nominalmente pertene-
ce al Sistema de Anotaciones en Cuenta, y que fun-
damenta su actividad en los sistemas de liquidacion
y compensacion que nacieron originalmente en el
mercado de eurobonos, Euroclear y Cedel; unos
sistemas que, al incluir hoy bonos domésticos, com-
piten con los sistemas internos en aquellos paises
en los que éstos existen. En segundo lugar, el desa-
rrollo de la inversion exterior ha permitido s6lo muy
tardia, desigual y parcialmente el crecimiento de la
actividad comercial de las entidades gestoras
domésticas, tedricamente las encargadas de ofre-
cer el servicio de custodia en la Central de Anota-
ciones a sus terceros, en muchos casos, cuando se
trata de no residentes, instituciones o fondos, con
un peso especifico muy superior al de cualquier
miembro del mercado. Segun estimaciones del
Banco de Espana, nada menos que un 75 por 100
del saldo vivo de los no residentes estaba, en sep-
tiembre de 1993, depositado en Euroclear y Cedel,
sistemas en los que estos inversores liquidan y
compensan sus operaciones con deuda espanola.
Mas recientemente, a lo largo de 1993, este por-
centaje ha debido reducirse, gracias al efecto sobre
los depdsitos de la operatoria en simultaneas, hasta
un 57 por 100. Este cambio de tendencia tiene vital
importancia para la supervivencia del mercado
espanol en el mercado financiero unico.

La conexion, o «puente», entre el sistema domés-
tico y los sistemas externos se realiza a través de
las dos Unicas entidades espafolas con cuenta pro-
pia en estos Ultimos. Los clientes no residentes de
entidades espanolas que, a pesar de la eficacia del
sistema de liquidacion doméstico, prefieren —gene-
ralmente por coste, al generar economias de esca-
la— mantener sus saldos depositados en Euroclear
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GRAFICO 11

VENCIMIENTOS DE DEUDA DEL ESTADO A MEDIO
Y LARGO PLAZO A JUNIO DE 1994
(En miles de millones de pesetas)
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Nota: En 1997 se incluyen 869.000 millones de vencimientos de deuda especial.

o Cedel, «pertenecen» nominalmente a las cuentas
de terceros de estas dos entidades en la Central,
que «custodian» asfi los saldos de las demas enti-
dades espanolas. Como ejemplo del peso que han
alcanzado estos sistemas externos, baste sefalar el
efecto «contagio» que han provocado en las cos-
tumbres del mercado doméstico: mientras en el
pasado, antes de 1991, en el mercado al contado
eran las operaciones con «valor el mismo dia» las
mas frecuentes —gracias al eficaz sistema de
entrega contra pago de la Central—, hoy es mas
frecuente la operatoria con «valor semana», la
hegemadnica en los menos eficaces sistemas de los
euromercados.

El saldo vivo neto de deuda publica en poder de
los no residentes, que, como es conocido, se con-
centra en los bonos y las obligaciones, observé un
maximo de algo mas de 2,5 billones de pesetas
justo antes del primer referéndum de ratificacion del
Tratado de la Unién Europea. Después, en los
meses de agosto a octubre de 1992, tuvo lugar un
descenso importante —unos 700.000 millones—,
generado fundamentalmente tras las medidas «anti-
especulacion» de la Circular 17/92 del Banco de
Espana. Aunque aun no habian desaparecido las
tensiones contra la peseta, el descenso del saldo
«tocé fondo» en los meses de noviembre y diciem-
bre, para mas tarde, a lo largo de toda la primera
mitad de 1993, recuperar el nivel perdido en el
semestre anterior, e incluso sobrepasarlo, para
marcar nuevos maximos al cierre del ejercicio.

Esta evolucion pone de manifiesto la importancia
de un analisis contextualizado del saldo neto de los
no residentes que publica la Central de Anotacio-
nes. Este saldo es una cartera neta —como lo son
todos los saldos registrados y publicados por la

Central—, es decir, el neto de los activos y pasivos
en deuda del Estado espanol mantenidos por no
residentes.

Las operaciones de compra o de venta llamadas
«simultaneas» —que no son sino repos que, como
hemos senalado, permiten la «venta al descubierto»
y el «repo de repo»— afectan, pues, al saldo neto
de terceros no residentes que publica la Central de
Anotaciones, como afectan también los repos a
cualquiera de los saldos sectoriales que publica la
Central (12). Se trata éste de un saldo neto, resul-
tado de sustraer a la cartera contable el saldo de
cesiones repo —de importancia marginal— y de
simultaneas, de importancia desde finales de 1992
muy relevante. Segun estimaciones del Banco de
Espafna (13), al final de abril de 1994, el saldo de
deuda cedido por los no residentes en simultaneas
alcanzaba los 2,2 billones de pesetas. Al final de
1993, este saldo se elevaba a 2,8 billones de pese-
tas. Es decir, al saldo neto publicado por la Central
de Anotaciones habria que anadir los saldos de
simultaneas que financian las posiciones reales de
los no residentes y en los que invierten los resi-
dentes.

Aunque no se publican datos directos, es muy
probable que este saldo de simultdneas sea un
fendmeno muy reciente. El fuerte crecimiento de la
negociacion de simultdneas en el mercado entre
titulares de cuenta en la Central, que ha tenido lugar
desde septiembre de 1992 y sobre todo a lo largo
de 1993, podria ser el reflejo de un acceso crecien-
te de los no residentes a una forma de financiacion
de sus posiciones en pesetas menos costosa que el
mercado de depositos en europesetas, por el l6gico
diferencial entre los tipos de interés del eurodeposi-

CUADRO NUM. 8

VIDA MEDIA EN ANOS DE LA DEUDA
DEL ESTADO NEGOCIABLE
(Seguin amortizaciones efectuadas)

Deuda

Letras del Pagarés del

Tesoro Tesoro a medioy Total
largo plazo

1982 ...t — 0,74 2,18 2,96
112 [ = —— e 0,8 2,03 1,62
1984 ............ — 0,45 2,93 1,00
1985 ............ — 0,71 3,81 1,29
1986 ......oee. — 0,83 3,62 1,79
7 Q— 0,50 0,75 2,85 1,34
1988 usiiiions 0,49 0,7 2,18 1,16
1989 ...covvrives 0,42 0,78 2,41 1,19
1990 ............ 0,44 0,74 2,17 1,08
1991 ... 0,42 0,51 2,88 1,45
1992 vssesmsnis 0,41 0,14 3,75 1,86
1998 issasnans 0,57 == 4,66 2,92
28-Ene-94 ... 0,56 — 4,74 2,91
16-Mar-94 ... 0,49 — 5,21 3,40
16-May-94 ... 0,44 — 5,04 3,29

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana y AFI.
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to y el de la simultdnea. Estos inversores habrian
«aprendido el camino» de las simultdneas a raiz de
las limitaciones que la circular anti-especulacion
supuso para la financiacion en eurodepdsitos, con-
virtiéndose el proceso de traslado de sus posiciones
cortas hacia el mercado doméstico en irreversible,
gracias a sus ventajas en coste y a la eficiencia de
la Central de Anotaciones.

El importante saldo de simultaneas implicito en
las cifras de la Central indica que el peso de la car-
tera contable de los no residentes en el mercado a
vencimiento es muy superior al que las cifras netas
reflejan. Ello explica también el fuerte ascenso de
las carteras netas de las entidades financieras, prin-
cipales inversoras en simultaneas durante 1993.
Estas instituciones han venido financiando las posi-
ciones de los no residentes con simultaneas, aun-
que también lo han hecho los fondos de inversion.
El Tesoro se ha financiado en 1993, por tanto, gra-
cias a sus fuertes emisiones a medio y largo plazo
adquiridas por los no residentes, pero al financiar
éstos gran parte de sus adquisiciones mediante
cesiones en simultaneas, la financiacion publica
siguié provocando un alto crecimiento monetario
—medido por los Activos Liquidos del Publico
(ALP)— en 1993.

Como estos inversores no han querido asumir
riesgo de cambio —no han confiado en la peseta,
pero si en el descenso de los tipos de interés a largo
plazo—, han venido cubriendo sus posiciones acti-
vas en deuda espanola con pasivos en pesetas. En
1993, han hecho un gran descubrimiento: las simul-
taneas les permiten financiar sus carteras a un
coste inferior al eurodeposito, el instrumento domi-
nante durante la crisis de 1992. La importancia de
este cambio ha sido decisiva para alterar la tenden-
cia del mercado a liquidar sus operaciones a través
de los sistemas externos del euromercado, ya que
la actividad en simultdneas hace conveniente la
liquidacion directa desde una cuenta de terceros del
sistema interno.

Una primera conclusién debe realizarse desde un
punto de vista institucional. Parece evidente que el
hecho de que el porcentaje del saldo de deuda
espanola depositado en Euroclear o Cedel se haya

mantenido en niveles elevados —estable en torno al
75 por 100 del saldo total antes del boom de las
simultaneas de 1993— pone de manifiesto la nece-
sidad de cambios en la estrategia comercial de
muchas entidades gestoras —que deben mejorar
sus servicios de custodia— y/o la apertura a los no
residentes de la condicién de miembro del mercado,
si se pretende que éstos depositen, como seria
deseable para el desarrollo de nuestro mercado
interior, sus saldos en el sistema de liquidacion
doméstico.

En 1993, el avance de la operatoria, genuina-
mente doméstica, en simultaneas entre residentes y
no residentes, ha permitido una ruptura de la ten-
dencia de los no residentes a liquidar y compensar
sus operaciones en deuda espanola a través de los
sistemas internacionales, y ello debe valorarse de
forma claramente positiva. Por otra parte, esta
situacion ha provocado, como consecuencia deriva-
da —al surgir una nueva fuerza en el mercado por
el lado de la venta—, un estrechamiento estructural
de los diferenciales entre los tipos de los depdsitos
interbancarios y los de las simultaneas.

Desde un punto de vista macroeconomico, el
saldo vivo de deuda del Estado en manos de no
residentes que publica la Central de Anotaciones no
puede considerarse como el indicador mas apropia-
do de la confianza exterior en la peseta, aunque si
pone de manifiesto la creciente internacionalizacion
del mercado de bonos y obligaciones del Estado y,
en este sentido, la confianza de los no residentes en
los valores espanoles como un area del mercado
internacional con la que poder diversificar sus car-
teras. Lo sucedido desde junio de 1992 muestra un
cambio estructural en las vias de cobertura del ries-
go de cambio por parte de estos inversores, desde
las posiciones cortas en eurodepoésitos hacia las
simultaneas, que ha permitido el seguimiento por
parte de los inversores no residentes de estrategias,
sobre todo desde el inicio de 1993, que apostaban
por el descenso de los tipos de interés en nuestro
pais —por plusvalias en los bonos, por tanto—y, al
mismo tiempo, por la caida de la peseta (comprar
bonos y vender pesetas).

CUADRO NUM. 9

ESTRUCTURA POR TENEDORES DEL SALDO VIVO
DE BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO
(En miles de millones de pesetas)

CUADRO NUM. 10

ESTRUCTURA POR TENEDORES DEL SALDO VIVO
DE BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO
(Estructura porcentual)

1990 1991 1992 1993 1994-mar
Banco de Espana ............ 2255 3208 3754 4447 505,6
Entidades financieras ...... 3.019,7 3.164,6 4.4502 55172 6.148,6
No residentes .............o.... 5128 2.0789 17789 7.0593 6.772,7
21 116][1e'2 [N ———— 8749 13031 14113 13101 20155
TOTAL oo 46329 6.867,3 80158 143313 154424

1990 1991 1992 1993 1994-mar
Banco de Espana ....... 49 47 4,7 3,1 33
Entidades financieras.. 652 46,1 55,5 38,5 39,8
No residentes ............. 11,1 30,3 222 493 43,9
Publico 189 190 17,6 9,1 13,1
TOTAL: cammumsemms 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Nota: Saldos brutos contables.
Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Sobre saldos brutos contables.
Fuente: Elaboracion propia.
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ESQUEMA 2
PRINCIPALES FLUJOS DE DISTRIBUCION DE LA DEUDA PUBLICA EN 1994

Mercado primario
(acceso exclusivo para residentes)

Cuentas
directas en

el'BEE.

Fondos de
inversion y otros

residentes

Carteras
de las entidades

miembros del mercado >
REDISTI;IBUClON CESION
VENCIMIENTO TEMPORAL Clientes
tradicionales y
L empresas

Fondos
y otros

No
residentes

residentes

CESION
TEMPORAL

———— 3 Flujos a vencimiento

Flujos repo o simultaneas (cesién temporal)
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Estas estrategias otorgan, en nuestra opinién,
mas probabilidad a una hipdtesis de estabilidad en
estos saldos: la presumible estabilidad, eso si,
mientras Espana siga la senda de la convergencia
politica y econémica con el resto de Europa, de los
saldos de los inversores extranjeros orientados a
objetivos de rentabilidad a largo plazo debe ser
matizada. Este componente coexiste con los saldos
de inversores orientados al corto plazo o al puro
trading. Sin embargo, estos saldos no necesaria-
mente hacen menos estable la financiacion del défi-

cit, ya que gozan, en el desarrollado mercado espa-
fol, de instrumentos de gestién de sus riesgos mas
que suficiente. Gracias a los mecanismos de finan-
ciacion via simultaneas, pueden, dentro del sistema
de la Central de Anotaciones, cubrir el riesgo de
cambio, y gracias al potente mercado interno de
futuros de MEFF, disponen de un ambito ideal para
la cobertura del riesgo de interés. En todo caso, el
mercado espanol ha demostrado, gracias a su fun-
cionamiento eficiente, ser ya uno de los mas impor-
tantes para la inversion internacional, y ello no es

ESQUEMA 3

ALTERNATIVAS DE LIQUIDACION Y COMPENSACION DE LA DEUDA PUBLICA ANOTADA
PARA LOS NO RESIDENTES

via interna

Venta de un valor
del Tesoro a un inversor
no residente

via externa

Anotacion en la cuenta de terceros de
cualquier gestora en la-‘Central

Ventajas:

1) Posibilidad de repos
2) Buen funcionamiento del sistema
doméstico

(*) Banco Santander para Euroclear y BBV para Cedel

Anotacion en la cuenta de terceros de las
entidades agentes de Euroclear o Cedel en
Espana (*)

Apertura paralela de una cuenta de
terceros en la cuenta de estos agentes en
la Central, a nombre de Euroclear o Cedel

Ventajas:

1) Economias de escala
2) Conocimiento gracias al
Euromercado
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coyuntural. La estabilidad de las posiciones en la
deuda espanola tomadas por los no residentes
dependera, en nuestra opinion, mas alla de la
coyuntura de la peseta, de la pervivencia de las
expectativas de convergencia genuina de la econo-
mia espanola frente a la comunitaria, dentro o fuera
de una eventual unién monetaria. El tipo de cambio
no es un factor relevante para poner en cuestion la
estabilidad global del saldo de los no residentes,
como tampoco lo son, después de la crisis de junio-
septiembre de 1992, los avatares del proceso de
institucionalizacion de la Union Europea.

Finalmente, debe destacarse que la incorpora-
cién no residente al mercado debe considerarse
positiva para el desarrollo del mercado desde una
perspectiva historica, pero ello no puede dejar de
hacer destacable la necesidad de desarrollar una
inversion institucional doméstica orientada al largo
plazo. En el ambito interno, conviene recordar que
las cosas no han cambiado mucho en estos Ultimos
anos. El proceso de comercializacion de la deuda
del Estado hacia el publico ha cambiado gracias a
los fondos de inversion, que gestionan hoy mas de
10 billones de pesetas, pero solo en apariencia. Si
en 1990 el 73,4 por 100 de la deuda en manos del
publico era «adquirida» por éste por la via del repo
a corto plazo frente al sistema crediticio, en 1994
este porcentaje se ha reducido al 54,8 por 100, pero
exclusivamente gracias a lo sucedido en las letras
del Tesoro, que sélo llegan via repo a un 46 por 100
del saldo del publico, frente al 71 por 100 de cuatro
anos antes.

Frente al 13 por 100 que representaba la deuda
del Estado a medio y largo plazo sobre el patrimo-
nio total de los fondos de inversion al final de 1993,
los repos con el sistema bancario y los valores a
corto plazo alcanzaban el 36,3 y el 28,4 por 100,
respectivamente. La comercializacion de la deuda a
medio y largo plazo, como tal, en el publico —o, lo
qgue es lo mismo, el incentivo del ahorro privado a
largo plazo— sigue siendo la gran asignatura pen-
diente del mercado de deuda del Estado.

El analisis de la evolucién de las carteras de
deuda a medio y largo plazo —reconstruidas a par-
tir de los saldos netos que publica la Central de
Anotaciones, anadiendo en cada caso los saldos
financiados con repos por cada sector y deducien-
do, por su parte, los adquiridos bajo estas operacio-
nes—, en lo transcurrido del aho 1994 —un periodo
en el que ha tenido lugar una importante revision al
alza de los tipos de interés a largo plazo de todas
las divisas, incluida la peseta— revela importantes
evidencias.

En primer lugar, destaca el fuerte descenso de
las carteras de los inversores no residentes que ha
tenido lugar hasta abril. El saldo total de estos inver-
sores se ha reducido en unos 771.100 millones en
los cuatro primeros meses del ano. Este descenso
se ha concentrado en los inversores que financia-

CUADRO NUM. 11

ESTRUCTURA POR TENEDORES DEL SALDO VIVO
DE LETRAS DEL TESORO
(En miles de millones de pesetas)

1990 1991 1992 1993

Banco de Espana ........... 816,6 1.042,7 25,1 0,0
Entidades financieras ... 4.672,7 4.106,2 5.741,3 5.626,3
No residentes .........c....... 107,1 107,7 70,8 55,0
PUBNCO .o 1.785,9 24553 3.952,3 5.042,0
TOTAL scoimmmmsiss 7.382,3 77119 9.789,5 10.723,3

Nota: Saldos brutos contables.
Fuente: Elaboracion propia.

CUADRO NUM. 12

ESTRUCTURA POR TENEDORES DEL SALDO VIVO
DE LETRAS DEL TESORO
(Estructura porcentual)

1990 1991 1992 1993
Banco de Espana ....... 11,1 13,5 0,3 0,0
Entidades financieras.. 63,3 53,2 58,6 525
No residentes ............. 1,5 1,4 0,7 0,5
PUDICO ..o 242 31,8 40,4 47,0
L0 — 100,0 100,0 100,0 100,0

Nota: Saldos brutos contables.
Fuente: Elaboracion propia.

ban sus posiciones con repos en pesetas (opera-
ciones simultaneas), lo que permite pensar que,
presumiblemente, el impacto de la crisis vivida en el
mercado sobre la inversion exterior en la deuda
espanola se ha concentrado en el componente mas
especulativo (el orientado por rentabilidades a corto
plazo) del sector, afectando en menor medida a los
inversores mas estables o «jugadores» de largo
plazo (que apuestan por una depreciacion de la
peseta menor que la descontada por los diferencia-
les de rentabilidad o por la reduccién de estos dife-
renciales).

Al aumentar el saldo vivo de bonos y obligaciones
del Estado en 1,111100 billones en esos cuatro
meses, la caida de la cartera de los no residentes
ha supuesto un importante esfuerzo inversor en los
sectores internos del mercado. Asi, las entidades
financieras internas han aumentado su cartera en
algo méas de un billon de pesetas y el publico ha
aumentado su peso en el saldo vivo en 768.200
millones en el mismo periodo. Estos aumentos de
cartera se han concentrado en los meses de febrero
y abril en el caso de las entidades y en enero y febre-
ro en el caso del publico. Nétese que el descenso de
0,8 billones estimado para los no residentes en esos
cuatro meses encubre una evolucién de signo dife-
rente en enero respecto del resto de los meses.

Los no residentes elevaron sus carteras hasta un
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CUADRO NUM. 13
CARTERA DE DEUDA DEL ESTADO DEL PUBLICO

CUADRO NUM. 14
CARTERA DE DEUDA DEL ESTADO EN EL PUBLICO

(En miles de millones de pesetas) (Estructura)
1990 1991 1992 1993 1994-mar 1990 1991 1992 1993 1994-mar

Letras del Tesoro ............ 6.1274 7.0620 86139 93250 8.027,0 Letras del Tesoro ............ 100,0 100,0 100,0  100,0 100,0

REpo ......cocvv. 4.606,7 4.661,6 42830 3.686,8 REPO ....vvonnn. . 709 65,2 54,1 459 459

A vencimiento 24553 39523 5.0420 4.340,2 A vencimiento 29,1 34,8 459 541 54,1
Bonos y obligaciones del Bonos y obligaciones del

Estado ..o 37869 43639 56856 6.0375 Estado ..o 1000 1000  100,0  100,0 100,0

REPO ..o 24838 29526 43755 4.0220 Repo ................. . 716 65,6 67,7 77,0 66,6

A vencimiento (e) 1.303,1 14113 13101 20155 A vencimiento (g) ........ 28,4 34,4 32,3 23,0 334
Pagarés del Tesoro 13740 4232 — — Pagarés del Tesoro ......... 100,0 100,0  100,0 — —

Repo : 6188 2594  — — Repo . 857 45,0 61,3 — —

A vencimiento ............. s 7552 1638 — o A vencimiento .. s 143 55,0 38,7 — —
TOTAL 10.881,4 122229 13.401,0 150106 14.064,5 TOTAL ssmmmmnmmms 1000 1000  100,0 100, 100,0

Repo 79819 77093 7.8736 86585 7.708,8 Repo . 734 63,1 58,8 57,7 54,8

A vencimiento 28995 45136 55274 63521 6.3557 A vencimiento ............ 26,6 36,9 41,2 423 452

(e) Estimacion.
Fuente: Elaboracién propia.

nivel historico de 8,1 billones al final de enero para
después reducirlas drasticamente hasta 6,3 billo-
nes. Aquel ascenso tuvo un componente especula-
tivo dominante, por lo que el descenso también lo
ha sido. Los no residentes han destruido 1,8 billo-
nes desde el punto algido alcanzado al final de
enero, eliminando también las posiciones en simul-
taneas que los financiaban. Por eso, el saldo neto
publicado por el Banco de Espana sélo se redujo en
774.000 millones en los cuatro meses y 290.000
millones en el periodo febrero-abril.

La absorcion por los residentes de estas carteras
tiene consecuencias muy diferentes segin nos refi-
ramos al sector de entidades de crédito o al publico,
que accede a la deuda fundamentalmente a través
de los fondos de inversion. La cartera de las entida-
des financieras aumentd en 1,5 billones desde que
comenzara la crisis, una cifra incluso superior a la
correspondiente a todo el ano 1993. Parece, pues,
claro que la presién contable —la que se deriva de
la aplicacion de la circular 18/92 del Banco de Espa-
na, que obliga a provisionar una produccion de las
minusvalias latentes de los bonos de la cartera de
inversion— puede estar siendo relevante. En este
sentido, interesa destacar el efecto negativo que
podria estar provocando la contabilidad actual de
las carteras de inversion de las entidades bancarias
en un ano, como 1994, de intensa reduccion en el
sector de los margenes financieros y de alto nivel de
morosidad. Esta distorsién juega en dos vias. Por
una parte, atenaza las decisiones de inversion de
las entidades en el mercado de deuda, aun cuando,
paralelamente, éstas pueden estar concediendo
créditos hipotecarios a tipo fijo y a largo plazo a
niveles de rentabilidad interna coherentes con el
contexto de tipos de enero pasado. El objetivo de la
exigencia de los provisionamientos por minusvalias
latentes era hacer conscientes a las entidades

(e) Estimacion.
Fuente: Elaboracion propia.

CUADRO NUM. 15

RESULTADOS DE LA ENCUESTA DEL BANCO

DE ESPANA SOBRE LAS CARACTERISTICAS

DE LA INVERSION NO RESIDENTE EN DEUDA
A MEDIO Y LARGO PLAZO ESPANOLA

Caracteristicas de inversor (¢,como distribuiria el valor
total de su actividad en deuda espafola segun
tipo de inversor?)

1. Fondos de inversion a largo plazo ................. 41,6
2. BANCOS ..o 16,9
3. Fondos de inversion a corto plazo ................. 14,3
4. Cartera Propia .....cccceeeveeeeiiiiieiieeieenee e 13,2
5. Fondos de pensiones .........cccccuveviirerierennnn 12,4
6. Empresas no financieras ..........cccccceciieencnnenn. 0,8
7. INAIVIAUOS ..o 0,3
B. OWOS uspusrmmmunssimssssmmsmms s s s sy 0,4
TOTAL oottt 100,0

Procedencia ultima de los recursos

1. EUIOPA oo 64,9
De donde:

— Alemania.........cccccceeeeieeeeneennn. 16,1

— Francia

— [Reino UNido: ..cciivsusmmssssmivins 61,9

— Resto de Europa .................. 11,3
Estados Unidos y Canada .........c.ccoeecvevveninnns 25,5
JAPON oo 5,3

PON

100,0

financieras del grave peligro del riesgo de interés en
que incurrian cuando comercializaban la deuda por
la via de los repos masivos. Sin embargo, hoy
puede estar generando una excesiva vulnerabilidad
en el mercado de deuda.
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CUADRO NUM. 16

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO DE LA INVERSION
COLECTIVA (1)
(En miles de millones de pesetas)

CUADRO NUM. 17
ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO DE LA INVERSION
COLECTIVA (1)
(En miles de millones de pesetas)

vV 91 v 92 1V 93
Frente al S. crediticio ................. 1.706,1 29216 4.4120
Efectivo y depositos ................ 173,0 165,0 370,8
| REPOS oo 13003 25114 37188
1 Valores ....oocoeveveeecccicneenan, 232,8 245,3 3224
Frente a Adm. Publicas .............. 1.839,1 2.636,9 4.505,9
‘ ESHAUD «uivmmississssscninansasnonssarses 1.710,1 2.430,0 4.237,3
‘ Corto plazo .....cccccvvervieenne 11362 1.8385 29078
Largo plazo 573,9 591,56 1.329,6
‘ Resto administraciones .......... 90,3 138,1 182,1
\ Créditos ...oovvvviveeercccerenn, 38,7 68,8 86,4
Frente a otros sectores residentes.. 540,3 697,4 895,4
Renta fija .cooocoovvivvrieciice 383,1 562,0 679,2
Corto plazo .... 176,3 238,9 2474
Largo plazo .... 206,8 3231 431,9
Renta variable .........c.ccccee...... 157,2 135,4 216,2
Frente al sector exterior ............. 43,4 120,1 438,4
Total SECtOres ......ccoeevvvvvvcvrennnen. 4.128,9 6.376,0 10.251,7
Total activo ......cccceveeeeiicrcinnen, 43416  6.6359 10.603,5
NUm. de instituciones ................. 662,0 732,0 822,0

(1) Incluye FIM, FIAMM, SIM y SIMCAV.

Por otra parte, la circular 18/92, que entré en vigor
en septiembre de 1992, como correccidn in extremis
a los efectos de la circular 4/1991 sobre las cuentas
de resultados de las entidades de crédito en un pe-
riodo de fuertes minusvalias latentes (14), podria
haber estado distorsionando la toma de decisiones
de las entidades de crédito, con el efecto final de
obstaculizar la adopcion por muchas de éstas de
posiciones largas en la zona intermedia de la curva
—para quienes anticipan descensos en los tipos de
interés, con mejor par rentabilidad esperada/ries-
go—, que desvincularian la zona de tres afos de los
problemas de incertidumbre que afectan mas al
largo plazo. El hecho de que, segun la circular cita-
da, las entidades debieran provisionar a un fondo de
fluctuaciéon de valores las eventuales minusvalias
latentes, mientras éstas existieran, pero sélo en la
parte que corresponde a la proporcion que repre-
sentan dos anos sobre la vida residual total del valor
con minusvalias —cubriéndose el resto con recur-
sos propios excedentes al 100 por 100—, distorsio-
né.la toma de decisiones, igualando, e incluso
haciendo mas «arriesgados» desde el punto de
vista de la cuenta de resultados contable, los bonos
a medio plazo frente a los valores a largo (15). La
reforma impuesta en septiembre por la Circular 6/94
mejora sustancialmente el sistema de valoracién.

vV 91 v 92 1V 93

Frente al S. crediticio ................. 413 45,8 43,0
Efectivo y depositos 4,2 2,6 3,6
REPOS ..o 31,5 39,4 36,3
Valores ....ococvvvevevviererieiesiennn 5,6 3,8 3,1
Frente a Adm. Publicas .............. 445 414 440
Estado ....ccccovevevvvine, 41,4 38,1 41,3
Corto plazo ... 27,5 28,8 28,4
Largo plazo ... 13,9 9,3 13,0
Resto administraciones .......... 2,2 2,2 1,8
(077 [ - —————— 0,9 1,1 0,8
Frente a otros sectores residentes.. 13,1 10,9 8,7
TN (][ P ——————————— 9,3 8,8 6,6
Corto plazo ... 43 3,7 2,4
Largo plazo ... 50 5,1 42
Renta variable ............c.cccoeue. 3,8 2,1 2,1
Frente al sector exterior ............. 1,1 1,9 4,3
Total SECtores .......ccocevveveeevenenen, 100,0 100,0 100,0

(1) Incluye FIM, FIAMM, SIM y SIMCAV.

. LA DEUDA PUBLICA DE LAS
COMUNIDADES AUTONOMAS

A las comunidades auténomas corresponde una
parte importante del saldo vivo de deuda publica
espanola. En nuestra opinion, éstas seran en el
futuro una parte sustancial del mercado espanol de
deuda publica. La herencia de un largo periodo de
fricciones con el gobierno central hace que su
deuda esté todavia muy sesgada hacia el crédito
bancario en pesetas —que no precisa de autoriza-
cion del gobierno central— frente a los valores
negociables. No obstante, la insercién de las comu-
nidades en la senda de la consolidacion fiscal y el
retorno al consenso desde 1992, sobre el que des-
pués nos detendremos, sienta las bases para la ins-
trumentacion de politicas de deuda de cada comu-
nidad orientadas al mercado y a los inversores: ello
hace previsible un paulatino avance de la emisién
de deuda publica por estas administraciones. Ade-
mas, cabe anticipar un progresivo, en general,
estrechamiento de los diferenciales entre el coste
de su endeudamiento y el del Estado, hoy demasia-
do amplios —también en general—, si se conside-
ran las ratios del endeudamiento, las calificaciones
crediticias de las agencias especializadas y los pro-
pios diferenciales de sus emisiones en divisa.

1. Marco legal

Como hemos senalado ya, las restricciones que
el articulo 14 de la Ley Organica de Financiacién de
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las Comunidades Auténomas (LOFCA) impone
sobre la apelacion al endeudamiento por parte de
las administraciones autonémicas han determinado
en el pasado continuadas fricciones con el gobierno
central (1989-1992), ya que han sido utilizadas por
éste como arma de presion para conducir a las
comunidades a politicas fiscales regionales menos
expansivas. Tal utilizacion ha sido profundamente
distorsionadora de todo el proceso de endeuda-
miento autondmico y ha determinado la estructura
que en la actualidad presenta el mismo: sesgada
hacia el crédito bancario.

En este sentido, debemos recordar que el citado
articulo tan sélo deja libre de la necesidad de auto-
rizacion previa del gobierno central, en la practica, a
través del Consejo de Ministros —aunque siempre
dentro de la obligacion genérica, segun la cual el
endeudamiento regional debe generarse en coordi-
nacion con el resto de administraciones publicas en
el seno del Consejo de Politica Fiscal y Financie-
ra—, al endeudamiento a corto plazo (a un plazo
inferior a un ano) en pesetas cuyo objetivo sea
cubrir necesidades de tesoreria, y a la apelacion al
crédito bancario. Tanto la emision de valores de la
Administracion regional como el endeudamiento en
divisas estan sujetos a la obligacion general de una
previa autorizacion del gobierno nacional.

Ademas, la LOFCA impone otras restricciones.
En primer lugar, la deuda no tesorera debe estar
vinculada a gastos de inversién; la ratio del endeu-
damiento a medio y largo plazo sobre las inversio-
nes reales no debe superar el 100 por 100. En
segundo lugar, la comunidad no debe incurrir en un
riesgo excesivo en su politica de deuda; ésta no
debe generar un servicio —carga por intereses y
amortizacién— superior al 25 por 100 de los ingre-
sos corrientes de la comunidad (el «coeficiente
LOFCA»).

Estos condicionantes determinan en la practica la
autonomia financiera de las comunidades autono-
mas, pues éstas no pueden ejercer de manera inde-
finida una politica de déficit publico autbnomo —sin
el concierto del Estado— apelando sélo al endeu-
damiento por la via del crédito bancario (que no
precisa de autorizacion estatal), ya que la saturacion
del mercado en este caso puede ser muy rapida. Se
trata éste del Unico elemento disciplinario de las rela-
ciones entre el gobierno central y los autonémicos.
Sus efectos, sin embargo, lejos de ser efectivos en
términos de coordinacion, no han hecho sino distor-
sionar la estructura del endeudamiento de las comu-
nidades auténomas. La evidencia histérica ha demos-
trado que la coordinacién y asuncion de politicas
fiscales coherentes es el Unico camino sensato para
evitar la activacion del dispositivo lento y distorsiona-
dor del endeudamiento que supone la capacidad
legal del gobierno nacional de no autorizar el acceso
autondmico a los mercados de deuda o a los merca-
dos de divisa. Tal es la ensenanza del Programa de
Convergencia (1992) y de los escenarios de Consoli-

dacion Presupuestaria consensuados entre las dife-
rentes administraciones a lo largo de 1992 y 1993.

Al final de 1992, segun datos del Banco de Espa-
fa, la mitad del endeudamiento de las comunidades
estaba instrumentado en créditos bancarios, y solo
el 15,9 por 100 se materializaba en deuda negocia-
ble. La proporcién de deuda sobre los pasivos finan-
cieros totales se ha ido reduciendo a lo largo del
periodo 1983-1991, para repuntar ligeramente en
1992. Parece logico pensar que la normalizacion de
las relaciones entre las administraciones regionales
y el gobierno central que ha tenido lugar desde
1992, en el seno del Consejo de Politica Fiscal y
Financiera, conduzca a un ascenso del peso de la
emision de valores —que precisa autorizacion del
gobierno central— en el endeudamiento de las
grandes comunidades. Ello podria generar un mer-
cado financiero eficiente para la negociacion de
estos valores, que podria servir de pauta para el
sector bancario y las pequenas comunidades. Es,
pues, sensato pensar que los préximos anos seran
totalmente diferentes de los anteriores en el endeu-
damiento autonémico: solo la coordinacién de po-
liticas presupuestarias impedira la activacion de
las burdas medidas disciplinarias que permite la
LOFCA, y el margen de maniobra sera muy superior
para la instrumentacion de politicas de endeuda-
miento por emision de deuda, al menos en las
comunidades grandes.

2. Necesidad de coordinacion y armonizacion
Estado/comunidades autébnomas

Una cuestion clave en el Tratado de la Unién fir-
mado en Maastricht es la responsabilidad de los
gobiernos de los estados miembros sobre el cum-
plimiento de los compromisos adquiridos respecto
al déficit del conjunto de sus administraciones publi-
cas. Tal responsabilidad hace conveniente una
reflexion, especialmente relevante en el caso espa-
nol, donde instancias administrativas como las
comunidades auténomas gozan de autonomia de
gasto —y, en menor medida, de ingreso— y de cier-
to grado de discrecionalidad en su endeudamiento.

En el articulo 3 del Protocolo sobre la eventuali-
dad de déficit excesivo, el Tratado senala que «a fin
de garantizar la eficacia del procedimiento aplicable
en caso de déficit excesivo, los gobiernos de los
Estados miembros seran responsables, con arreglo
a dicho procedimiento, de los déficit del gobierno
general» (administraciones publicas), definidos
segun este Protocolo. El gobierno central aparece,
asi, como responsable ante la CE del nivel que
pueda alcanzar la suma de los déficit de todas las
instancias administrativas: el propio gobierno cen-
tral, seguridad social y gobiernos autonémicos y
locales. Esta cuestion plantea la necesidad de
adoptar una linea clara en la distribucién de respon-
sabilidades, dentro de cada estado miembro, en el
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endeudamiento de las distintas administraciones
publicas.

En nuestro pais, es la LOFCA la normativa que
regula la financiacion autondmica. Nos detendremos
aqui solo en la cuestion del endeudamiento. Segun
la LOFCA, el endeudamiento de las comunidades
auténomas debe estar sujeto a una serie de requisi-
tos, en algunos casos, y en general a la coordinacion
con el Estado y con el resto de las comunidades en
el seno del Consejo de Politica Fiscal y Financiera
(CPFF). Como hemos visto, en el endeudamiento de
las Comunidades se debe distinguir entre las
siguientes modalidades, segun sus requisitos:

1) Endeudamiento en pesetas a menos de un
ano (de tesoreria): es de libre disposicion por las
comunidades siempre que tenga por objeto cubrir
sus necesidades transitorias de tesoreria.

2) Endeudamiento en pesetas a plazo superior:

— Apelacion al crédito del publico (bonos, obli-
gaciones, etc., emitidos en oferta publica): debe ser
autorizado por el Estado.

— Resto (crédito bancario y colocaciones priva-
das): no precisa autorizaciéon del Estado.

3) Creédito en divisas: debe ser autorizado por el
Estado.

De acuerdo con la LOFCA, ademas de las del
Estado, sélo las emisiones de deuda autonémica
autorizadas por el gobierno central pueden conside-
rarse legalmente como «deuda publica», aunque a
efectos del computo del saldo vivo de deuda publi-
ca a que nos hemos referido en este trabajo si com-
prende el resto de los pasivos financieros autoné-
micos, asi como todos los pasivos financieros de las
corporaciones locales. Todo el endeudamiento
autondémico a plazo superior a un ano, cualquiera
que sea la forma en que se documente, debe cum-
plir los siguientes requisitos: el importe total de cré-
dito debe ser destinado a la realizacién de gastos

de inversion, y el importe total de las anualidades
por amortizacién de capital e intereses no debe
exceder del 25 por 100 de los ingresos corrientes de
la comunidad auténoma (coeficiente LOFCA).

La experiencia reciente de la financiacion autoné-
mica en nuestro pais podria resultar de interés, al
poner de manifiesto una cierta contradiccién entre la
discrecionalidad autonémica en el endeudamiento
—que ha permitido una cierta autonomia de su poli-
tica de gasto publico frente a sus ingresos, incu-
rriendo en fuertes déficit—, que para algunas moda-
lidades permite la LOFCA, y la responsabilidad del
gobierno central ante la CE —y quizé también ante
los mercados— sobre todo el déficit publico y no
solo sobre el estatal. Durante el periodo 1989-1991,
el Estado no autorizé emisiones de deuda publica
de las comunidades auténomas en respuesta al
fuerte crecimiento de los déficit presupuestarios de
éstas. Sin embargo, las comunidades siguieron
practicando, con diferencias y matices entre unas y
otras, politicas fiscales muy expansivas, que condu-
jeron a sus politicas de endeudamiento a masivas
apelaciones al crédito bancario en condiciones, en
general, muy negativas para sus costes financieros
—créditos sindicados a tipo variable referenciados
con un sustancioso diferencial positivo respecto al
MIBOR—, que alcanzaron en 1992 una situacion
critica en algunas comunidades.

Esta situacion ha sido, en nuestra opinién, muy
delicada y muy negativa: la falta de coordinacion y
armonizacion entre las politicas fiscales de las dife-
rentes comunidades autdbnomas ha supuesto entre
1989 y 1991 una gran discrepancia entre los obje-
tivos del déficit del Estado y los autonémicos. La no
autorizacion por el Estado de nuevas emisiones
publicas autonémicas no impidié que aquéllas acu-
dieran al crédito bancario por volimenes y en con-
diciones que han deteriorado, en general, profun-
damente, su rating crediticio en los mercados. Sdélo
el tiempo parece haber permitido, tras el consenso
alcanzado por el CPFF en enero de 1992 sobre

CUADRO NUM. 18

ENDEUDAMIENTO DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
(Saldos a fin de periodo en miles de millones de pesetas)

Administracion general

Organismos

Préstamos y créditos

Pro-

prsta Totsd coro o Gones Tota s Pl "0
dependientes residentes
82,4 425,0 — 209,8 215,2 199,0 16,2 12,9
95.9 634,4 — 240,5 393,9 305,7 88,2 72,9
107,6 950,3 41,4 242,6 666,3 557,7 108,6 91,2
157,3 1.472,2 99,6 261,0 1.111,6 992,2 119,4 98,3
201,3 2.074,6 116,8 405,2 1.552,6 1.279,4 273,2 251,4
2571 2.529,7 93,3 643,7 1.792,8 1.435,6 357,2 330,2

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana.
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disciplina presupuestaria y reduccion de los déficit
publicos, un nuevo escenario de coordinacion
entre politicas fiscales. Las comunidades han
encontrado, sin duda, un elemento de disciplina fis-
cal en los mercados —que han encarecido sus
costes financieros y racionado su acceso al crédito
conforme se concentraba el riesgo crediticio en los
balances bancarios—, pero ello ha tenido un ele-
vado «coste» para su endeudamiento, y quiza tam-
bién para el del propio Estado. Las entidades finan-
cieras a las que estaban abocadas a apelar las
comunidades deficitarias sélo anticiparon el riesgo
en que incurrian claramente cuando comprendie-
ron que el Estado no podia asumir la responsabili-
dad crediticia del endeudamienio autonémico en el
sistema bancario. Ello sélo se puso de manifiesto
cuando las autoridades econémicas —el Banco de
Espana y el Ministerio de Economia del gobierno
central— lo anunciaron en el verano de 1991. Sélo
entonces los mercados comenzaron a actuar como
un elemento disciplinario para las politicas fiscales
autondémicas, y lo hicieron de la peor manera po-
sible: de manera indiscriminada, sin una visién
a largo plazo y bajo un andlisis crediticio poco ri-
guroso.

3. Analisis comparativo del endeudamiento
autondémico

La situacién del endeudamiento en las comuni-
dades dista mucho de ser homogénea, por dos
razones: en primer lugar, el tamano de las comuni-
dades autbnomas es muy heterogéneo, tanto por
los distintos grados de competencias asumidas
(que determinan el nivel de las transferencias del
Estado) como por el diferente peso de sus pobla-
ciones y de su economia; en segundo lugar, las
politicas presupuestarias han sido también muy
heterogéneas, por lo que el tamano relativo de los
déficit autonomicos de los Ultimos afos ha sido
también muy diferente.

De acuerdo con las cifras de 1993 (diciembre), el
mayor saldo vivo de deuda publica —incluyendo
todos los conceptos— correspondia en 1992 a la
Junta de Andalucia, con 561.400 millones de pese-
tas, seguida de la Generalidad de Cataluha —con
520.000 millones— y de la Comunidad de Madrid,
con 357.900 millones (véase cuadro nim. 1). En un
segundo grupo se encuentran la Generalidad
Valenciana, la Junta de Galicia y el Gobierno Vasco,
con unos 200.000 millones cada uno. El resto de las
comunidades situaba el saldo de su deuda entre los
90.000 millones de Canarias y los 20.000 millones
de La Rioja. El tamano absoluto de la deuda es
importante no como indicador de calidad crediticia,
sino porque determina la virtualidad de la presencia
de los gobiernos regionales en los mercados finan-
cieros a través de emisiones minimamente liquidas,
asi como el propio «estilo de gestién» de la deuda.

Saldos vivos pequenos sitlan al prestatario en el
ambito de los mercados minoristas y determinan
que su interlocucion con la comunidad bancaria dis-
curra principalmente por los canales de la negocia-
cion bilateral con las entidades de crédito. Por su
parte, saldos vivos elevados permiten (y exigen) un
acceso a los mercados mayoristas a través de la
emision de titulos-valores, es decir, una interlocu-
cion directa con los inversores finales —fondos de
inversién, fondos de pensiones, entidades de crédi-
to y no residentes— a través de los mercados orga-
nizados, estructurados en un segmento primario de
emision y otro secundario de negociacién de saldos
Vivos entre inversores.

En este contexto, surge la cuestiéon de donde
deben cotizar y como deben materializarse los valo-
res negociables emitidos por las comunidades.
Como éstas emiten deuda publica, no precisan ni
«folleto de emisidén», ni registro por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Como es
conocido, ello ha generado una situacion paraddjica
—y muy negativa— en los programas de pagarés
de la Comunidad de Madrid y de la Junta de Anda-
lucia, que cotizan en el mercado AIAF. Este merca-
do tiene la calificacién de «organizado», pero no es
«oficial», por lo que los pagarés admitidos a cotiza-
cién deben solicitar la calificacién por la CNMV de
«elevada liquidez», algo que precisan los FIAMM,
verdaderos destinatarios del papel a corto plazo,
para invertir libremente en pagarés. El tratar de evi-
tar esta «tierra de nadie» ha impulsado a las comu-
nidades a incluir sus valores en mercados oficiales,
como las bolsas regionales o el mercado de deuda
publica.

4. Calidad crediticia

Como al inversor, ademas del tamano de la
deuda, al gestor autonémico debe interesarle tam-
bién la calidad crediticia de su riesgo, con el fin, en
primer lugar, de ofrecer al mercado su propia inter-
pretacion de esta calidad, con una necesaria politi-
ca de transparencia informativa y, en segundo
lugar, para vigilar, a través de las primas pagadas
frente a las emisiones de los prestatarios sin riesgo
—el Tesoro Publico—, la percepcion de este riesgo
por parte del mercado.

El panorama de las cifras absolutas cambia radi-
calmente si se analizan las cifras relativas, que son
las relevantes en una aproximacion al analisis de la
calidad crediticia de un prestatario. En Espana, el
sistema autondémico goza de algunas caracteristi-
cas por las que se puede afirmar que los gobiernos
regionales deben mostrar mejor calidad crediticia
—para el endeudamiento en la misma divisa— que
los prestatarios privados para las mismas ratios de
endeudamiento. A pesar de que los gobiernos auto-
némicos no tienen la capacidad de los estados
soberanos para emitir moneda —lo que les otorga,
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en condiciones normales, la maxima calidad crediti-
cia en cada pais—, varios elementos permiten afir-
mar lo anterior:

— Las limitaciones de la LOFCA, antes senala-
das, regulan el acceso a los mercados financieros,
abocando a las comunidades a la coordinacion con
el gobierno central de su endeudamiento (y recuér-
dese que éste es el responsable dentro de la CE de
los compromisos sobre la ortodoxia de la politica fis-
cal), e impiden un deterioro indefinido de la calidad
crediticia.

— En las comunidades de régimen foral, la auto-
nomia financiera es alta, ya que controlan las fuen-
tes mas importantes de ingresos fiscales, pero
éstos estan sujetos a la evolucion del ciclo-econo-
mico. En las de régimen comun, los ingresos por
transferencias del Estado estan pactados y son pre-
decibles dentro de cada ejercicio econdémico; sin
embargo, el peso de los impuestos cedidos y pro-
pios es creciente, sobre todo después del acuerdo
de corresponsabilidad fiscal de 1993, y la posibili-
dad de imponer recargos esta siempre abierta.

El diferente peso econdémico y en competencias
cedidas por la Administracién central de cada comu-
nidad hace que las cifras relativas de la deuda sean
completamente diferentes de las absolutas. Asi, el
ranking de la ratio de la deuda sobre los ingresos es
mas elevado en las comunidades de menor tamano
de Presupuesto y sin competencias en educacion.
La Rioja, Cantabria, Murcia y Madrid, todas ellas
uniprovinciales y sin competencias en educacion,
encabezan este ranking. Navarra —uniprovincial,
pero de régimen foral—, Catalufa, Comunidad
Valenciana, Pais Vasco y Andalucia muestran las
menores ratios de deuda (véase cuadro nim. 19).

La ratio carga de la deuda/ingresos corrientes
—Ila controlada por la LOFCA y que incluye en el
numerador los capitulos tres y nueve del gasto reco-
nocido— esté sesgada por los factores anteriores,
pero también por uno adicional. Esta ratio no es
insensible, a efectos de las comparaciones entre
comunidades, a la composicién por plazos de la
deuda, ya que las amortizaciones de los pagarés
eventualmente emitidos por la comunidad no se
contabilizan en el epigrafe de variaciéon de pasivos
financieros (el capitulo nueve). Si un gobierno regio-
nal mantiene un peso elevado de pagarés en su
endeudamiento, esta ratio no es un buen indicador
de la solidez crediticia. En cualquier caso, el ranking
de la ratio servicio/ingresos muestra un perfil muy
similar al anterior (véase cuadro nim. 19).

La proximidad de la Administraciéon autondémica a
las necesidades de los ciudadanos determina, pro-
bablemente, una presién social en favor del gasto,
mas relevante y vinculante que en la Administracion
central, que ha de recaudar el grueso de los ingre-
sos. Independientemente de que los avances en la
corresponsabilidad fiscal de las comunidades mati-
cen tal presion, es evidente que la tendencia de

GRAFICO 12

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO CC.AA. 1993
RATIO DE DEUDA Y DEL SERVICIO
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Aragon: AR Castilla-La Mancha: CM  Extremadura: EX Murcia: MU
Asturias: AS Castilla y Leén: CL Galicia: XG Navarra: NA
Baleares: BA Cataluna: GC La Rioja: LR Pais Vasco: PV

Canarias: CA
Fuente: Cuadro nim. 19.

estas administraciones a incurrir en déficit puede
ser muy importante. Ello es tanto mas relevante
cuanto menor sea el tamano de la administracion,
es decir, menores sean sus competencias o la
poblacion a que corresponde. Si los ingresos
corrientes son reducidos, la sensibilidad de las
ratios financieras del endeudamiento a nuevos défi-
cit es muy elevada. Ademas, por el lado de los
ingresos existe un factor adicional de sensibilidad
en las regiones pequenas de régimen comun.

El sistema de transferencias del Estado ha impli-
cado dos distorsiones que son relevantes en todos
los casos, y que pueden ser dramaticas para una
region de tamano pequeno. Por una parte, la evi-
dente infravaloracion presupuestaria de los gastos
en sanidad y en otras partidas y, por otra, los retra-
sos en las transferencias, han generado desviacio-
nes estructurales o transitorias, de tal presion, que
muchas comunidades han venido optando por su
«traslado» a proveedores, generando una deuda
informal que distorsiona la validez de los indicado-
res convencionales de calidad crediticia y provoca
un rechazo social muy negativo para la imagen
publica de las administraciones.

En este contexto, la aprobacién por el Consejo de
Politica Fiscal y Financiera, en enero de 1992, de
un plan de consolidacién presupuestaria para el
conjunto de las autonomias y las demas administra-
ciones —en coherencia con el Programa de Con-
vergencia aprobado por el Parlamento espanol—
reviste una importancia decisiva, constituyéndose
en el inicio de un proceso de coordinacion fiscal a
escala nacional. De acuerdo con este plan, el déficit
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CUADRO NUM. 19

RANKING DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS CC.AA.
SEGUN TAMANO DEL SALDO VIVO EN 1993
(En miles de millones de pesetas)

1993

Calificac. Deuda Deuda/ cargafingresos (2)

de Moody's (1) ingresos 1992 1993

1 Andalucia (JA) ........ Aa3 561,4 41,31 545 6,59
2 Cataluia (GC) ... Al 5200 3840 5,98 6,95
3 Madrid (MA) ............ Al 3579 125,18 12,62 12,23
4 Galicia (XG) ............ 2440 4348 3,88 5,59
5 C. Valenciana (GV).. Aa3 2319 32,27 2,85 3,08
6 Pais Vasco (PV) ... Aa2 1983 36,34 6,89 7,91
7 Canarias (CA) ......... 95,0 43,90 428 6,97
8 Aragon (AR) ............ 779 132,10 11,60 20,60
9 Castilla y Ledn (CL). Aa3 774 56,20 5,80 7,85
10 Murcia (MU) ............ A2 772 131,37 16,55 17,95
11 Navarra (NA) ......... 76,6 40,84 0,81 2,55
12 Cantabria (CN) ....... 70,0 181,66 24,04 2513
13 Asturias (AS) ......... 60,0 104,55 15,13 17,01
14 Extremadura (EX) ... 554 76,09 6,84 10,01
15 Castilla-La Mancha (CM) 536 36,25 3,55 3,29
16 Baleares (BA) ........ 335 8267 11,43 13,11
17 LaRioja (LR) .......... 208 11601 18,87 22,82
TOTAL sepmesscsssmmaness 28110 47,98 5,98 6,99

(1) Datos de las propias Comunidades Auténomas (a dic. 93), Administracion General (sin
consolidar e incluyendo deuda de Tesoreria).
(2) Presupuestos iniciales consolidados de las Comunidades Autonomas.

Fuente: AFI.

del conjunto de las autonomias, que en 1991 era de
738.900 millones (el 1,35 por 100 del PIBy el 15,17
por 100 de los ingresos consolidados de éstas), se
reduciria hasta 146.900 millones en 1996 (el 0,18
por 100 del PIB y el 1,83 por 100 de los ingresos).
A este acuerdo global han seguido otros de carac-
ter bilateral, entre cada gobierno autonémico y el
gobierno central, para definir un escenario indivi-
dualizado de consolidacion.

IV. IMPLICACIONES DE LA
INTERNACIONALIZACION SOBRE
LA FORMACION DE LOS PRECIOS
DE LA DEUDA PUBLICA

La curva de rentabilidades de la peseta esta
sometida, desde 1991 —ano de la definitiva apertura
al exterior del mercado doméstico de deuda del Esta-
do—, a un complejo proceso de formacién de precios
que amplifica los efectos sobre la volatilidad de éstos
del alto grado de incertidumbre que vienen soportan-
do los mercados europeos. La experiencia del pro-
ceso de ratificacion del Tratado de la Unién Europea
ha puesto de manifiesto que la consecucién de la
UEM no sera un camino sencillo. Por si fuera poco,
el debilitamiento de los compromisos cambiarios de
estabilidad que suponia el SME, que no es sino un
reflejo de la crisis del papel tradicional del marco ale-
man como «ancla» nominal para las demas divisas y

de la propia idea de Union Monetaria, ha hecho que
a la volatilidad de los tipos de interés se haya unido
también una gran volatilidad cambiaria. En este apar-
tado, trataremos de ilustrar nuestra interpretacion del
«modelo» actual de formacion de la curva de tipos de
interés en nuestro pais, que se deriva del proceso de
internacionalizacién del mercado de deuda publica
que hemos senalado.

El proceso de internacionalizacion de la deuda
publica espanola ha hecho que desde 1991 el mer-
cado espanol participe en el proceso de formacion
de tipos de interés y de tipos de cambio que, de
manera simultanea, tiene lugar en todos los merca-
dos abiertos al exterior. Si calculamos la estructura
temporal de tipos de interés o tipos cupdn cero coti-
zados por el mercado hasta diez anos, a partir de
los tipos de los interest rate swaps (IRS) —mercado
conectado con el de deuda publica— para la pese-
ta y para el marco aleman, debidamente homoge-
neizados, podemos contrastar el siguiente test: si
los diferenciales entre los tipos a plazo implicitos en
una y otra divisa son préximos a cero desde una
cierta fecha del horizonte temporal analizado, ello
indicaria la anticipacion por el mercado de la partici-
pacion de la peseta en la UEM (la sustitucion de la
peseta por el ecu). En todo caso, estos diferencia-
les nos estarian hablando, en un mercado interna-
cionalizado, del riesgo de cambio percibido para
diferentes horizontes de tiempo.

Tomando como fecha el 29 de mayo de 1992,
puede observarse que estos diferenciales en ningun
momento de los nueve anos considerados como hori-
zonte maximo eran proximos a cero. Su cuantia esta-
ba comprendida entre 2,5 y 3,4 puntos porcentuales
para los implicitos del primer ano al sexto, y descen-
dia bruscamente hasta 1,9-1,3 puntos en los tres
anos siguientes (del séptimo al noveno), pero no lle-
gaban a hacerse nulos, lo que hubiera sido un signo
de anticipacién de la participacion de la peseta en una
eventual unién europea. Como es conocido, estos
diferenciales aumentaron dramaticamente en todos
los plazos durante la «sobrerreaccion» del periodo de
crisis posterior al referéndum danés, y sobre todo en
el mes de septiembre de 1992. Pasado este critico
periodo, en el que no nos detendremos aqui, los dife-
renciales entre implicitos iniciaron una progresiva nor-
malizacién, acentuada a lo largo de todo 1993.

La curva o estructura temporal de tipos de interés
que subyace en los mercados de renta fija en pese-
tas recuperaba, a lo largo de 1993 —y fundamen-
talmente en el segundo semestre—, un nivel que, si
se relaciona con la curva de tipos equivalente del
marco aleman, puso de manifiesto el retorno, inclu-
so agudizado, de las expectativas de convergencia
con los paises centrales de la CE que los mercados
definian antes de junio de 1992, es decir, previa-
mente a la crisis que se inici6 con el «no» de Dina-
marca en su primer referéndum de ratificacién del
Tratado de la Union Europea. Los tipos de interés a
un ano implicitos en la curva cupdn cero estimada a
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GRAFICO 13

DEUDA A MEDIO Y LARGO PLAZO
EN NO RESIDENTES
Saldos netos y saldos en firme
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partir de las cotizaciones de los interest rate swaps
(IRS) muestran diferenciales frente a los respecti-
vos de la curva del marco, de un perfil decreciente,
de forma que, frente a los diferenciales de unos
275 p.b. definidos por el tipo a un ano al contado
(europeseta), los implicitos para dentro de ocho
anos se sitlan ya por debajo de los 100 p.b., alcan-
zando el «diez anos contra nueve» un diferencial de
unos 40 p.b. Esta es una caracteristica que puede
ser interpretada como la definicion por el mercado
de expectativas de convergencia de tipos de interés
—¢ de uniéon monetaria?— en el largo plazo.

Se trataba de unas expectativas muy positivas que
no hacian sino reflejar, al menos aparentemente, un

retorno de los mercados a posiciones de mayor con-
fianza en la peseta. Asi, mientras la cotizacion de
ésta al contado habia experimentado una deprecia-
cion frente al marco, a lo largo de 1993, del 13 por
100, su cotizacién implicita a plazo habia pasado del
entorno de las 110,5 pesetas por marco para dentro
de diez anos a las 98,9 actuales en el mismo hori-
zonte; es decir, la peseta para dentro de diez anos se
habia apreciado un 12 por 100 a lo largo de 1993,
fundamentalmente, en el segundo semestre (véanse
cuadros adjuntos). Este escenario es coherente con
la evolucién de la inversién no residente en el mer-
cado de deuda publica espafnola en 1993, que ha
sido ya objeto de atencion de este articulo.

La crisis del mercado de deuda publica de los pri-
meros meses de 1994 termind por afectar intensa-
mente a los diferenciales frente al marco. La incerti-
dumbre politica fue entonces el factor mas
relevante, de tal forma que el perfil de convergencia
descrito se alter6 radicalmente con diferenciales
entre implicitos a un ano superiores a los 250 p.b. a
lo largo de todo el horizonte (véase cuadro nim. 20).

Es, pues, evidente que los tipos de interés impli-
citos del mercado no descontaron practicamente
nunca, en el pasado, una clara participacion de
nuestra divisa en la UEM antes del ano 2002, como
minimo.

Una estructura invertida (perfil negativo) de los
diferenciales a un ano implicitos en la curva de la
peseta indicaria cierta confianza del mercado en
una convergencia nominal de nuestra economia.
Por otra parte, el hecho de que todos los diferen-
ciales a lo largo de la curva sean muy sensibles al
entorno politico, como muestran los desplazamien-
tos, paralelos o no, de estos diferenciales hacia
arriba o hacia abajo, en funcién del contexto inter-
no y europeo, podria estar indicando una impor-
tancia basica de las expectativas cambiarias en la
formacion de precios. Ello hace necesario un ana-

CUADRO NUM. 20

ANALISIS DE EXPECTATIVAS IMPLICITAS EN LAS CURVAS CUPON CERO DE LOS I.R.SWAP
Tipos al 16 de mayo de 1994

Tipo cupdn cero

Pro-memoria

Tipo implicito a un ano

Plazo estimado (base 365) Tc forward Horizonte (base 360)
- implicito (*) .

Peseta Marco Difer. Peseta Marco Diferen.
Un ano ............ 7,82 4,98 284 84.774 Contado.........ccceeeernrrnnnne 7,72 4,91 280
Dos anos ........ 8,36 5,26 310 87.432 Dentro de un ano........... 8,77 5,46 331
Tres anos ....... 8,66 5,61 305 89.843 Dentro de dos anos ...... 9,15 6,22 293
Cuatro anos .... 8,98 5,93 305 92.358 Dentro de tres anos ...... 9,78 6,80 299
Cinco anos ..... 9,14 6,22 292 94.408 Dentro de cuatro anos .. 9,65 7,27 238
Seis anos ........ 9,34 6,46 289 96.751 Dentro de cinco anos .... 10,23 7,56 267
Siete anos ...... 9,56 6,71 285 99.093 Dentro de seis anos ...... 10,75 8,13 262
Ocho anos ...... 9,66 6,84 283 101.492 Dentro de siete anos ..... 10,22 7,62 261
Nueve anos .... 9,77 6,97 280 103.902 Dentro de ocho anos...... 10,49 7,93 256
Diez anos ....... 9,88 7,11 278 106.316 Dentro de nueve anos .. 10,75 8,23 251

(*) Nota: Tipo de cambio al contado, 82,57 pesetas/marco aleman.
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GRAFICO 14

FACTORES EXPLICATIVOS DEL DIFERENCIAL TIR NOMINAL
CON EL DIFERENCIAL DE INFLACION 1,5 POR 100
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GRAFICO 15

FACTORES EXPLICATIVOS DEL DIFERENCIAL TIR NOMINAL
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lisis adicional: tratar de determinar los componen-
tes tedricos de los diferenciales entre rentabili-
dades.

El nivel del diferencial de rentabilidad a diez anos
entre la peseta y el marco aleman es el mejor indi-
cador de las perspectivas a largo plazo que el mer-
cado descuenta para Espana. Podria decirse, grafi-
camente, que la rentabilidad a largo plazo de la
deuda espanola «no existe»: es simplemente el
resultado de agregar a la rentabilidad de largo plazo
del marco aleman un diferencial. De acuerdo con la
teoria de la paridad de los tipos de interés, cuando
estamos ante mercados desarrollados, abiertos y
en los que la fiscalidad no es un factor distorsionan-
te, este diferencial esta relacionado directamente
con las expectativas de depreciacion, en el horizon-
te sefalado, de la divisa de tipos de interés mas
altos. Cuando se habla de largo plazo estas expec-
tativas recogen factores de diversa naturaleza,
entremezclados de forma compleja: diferencias de
ritmo en los ciclos econdmicos, caracteristicas
estructurales de las economias, comparaciones

entre las estructuras sociales y politicas, funciones
de reaccién de los bancos centrales, grado de inde-
pendencia de éstos, caracter anticiclico de las poli-
ticas fiscales, etc. En el caso de un pais europeo en
pleno proceso de convergencia, como es el caso de
Espana, muchos de estos factores se inscriben
genéricamente en las expectativas sobre el ritmo
del propio proceso de convergencia del pais, y los
aspectos institucionales o politicos de la integracion
monetaria en la UE cobran una relevancia excep-
cional.

Hemos llevado a cabo un analisis del diferencial
de TIR a diez anos entre las obligaciones del Esta-
do y el bund para el periodo noviembre de 1991 a
mayo de 1994, que permite cierta aproximacion a
los factores explicativos de la formacion del diferen-
cial a largo plazo de la peseta. Nuestro analisis des-
cansa en la idea de que, si la paridad del poder
adquisitivo (PPA) es un buen indicador del equilibrio
a largo plazo de una divisa, la desviaciéon anualiza-
da del tipo de cambio de mercado respecto a la PPA
prevista a largo plazo deberia explicar una buena

CUADRO NUM. 21
FACTORES EXPLICATIVOS DEL DIFERENCIAL DE TIPOS NOMINALES A LARGO PLAZO

) @ ) @
Diferencial D,iss‘g:ggn Diferencial Resto Lz;i:ggfl Resto
o =i
anualizada «teorico»

1991/11 i 3,04 2,04 2,22 —1,22 1,50 -0,90
199112 siscenssmmmmussessnss 3,06 2,00 2,26 -1,20 1,50 -0,84
1992/01) sicisenssisisnsassnsnss 3,09 2,25 2,06 =1,22 1,50 —-0,66
1992/02...ccceiiieeieene 2,94 2,26 1,83 —=1,15 1,50 —-0,82
1992/03 .....ovviiiieeiinne 2,73 2,21 1,74 —1,22 1,50 -0,98
1992/04 ..ooooiiii 2,74 2,24 1,77 -1,27 1,50 —1,00
 F2 10727015 HERR———————— 2,81 2,31 1,82 -1,32 1,50 -1,00
1992/06 ss:swasissmmimmnnns 3,19 2,14 1747 -0,72 1,50 -0,45
1992/07 ..ooevveeieeeeenn 3,55 2,08 1,37 0,10 1,50 —-0,03
1992/08 .....covvvviieeeinnn 4,11 1,98 1,52 0,61 1,50 0,63
1992/09......evvieiieeenn 4,96 1,26 1,45 2,25 1,50 2,20
1992/10) .cocusavmimassmsiinzonss 5,66 1,12 1,41 3,13 1,50 3,04
1992/11 ..cocnsicsimmsmmsmmans 5,24 0,93 1,35 2,96 1,50 2,81
1992/12 oo, 5,43 1,09 1,41 2,93 1,50 2,84
1993/071 v 5,16 1,05 1,27 2,84 1,50 2,61
1993/02 ..o 4,80 0,91 1,31 2,58 1,50 2,39
1993/03 wicccsssivommnmsivesen 4,67 0,98 1,22 2,46 1,50 2,19
1993/04 ... 4,72 0,77 1,36 2,59 1,50 2,45
1993/05 ..oovvviiiieiieiiies 4,40 —0,06 1,42 3,04 1,50 2,96
1993/06 ..ccovvvivieiieiins 3,90 0,33 1,52 2,04 1,50 2,07
12150 S ——————— 3,68 —0,46 1,51 2,62 1,50 2,64
1998108 .issussisnssnsasssanias 3,28 —0,09 1,50 1,88 1,50 1,87
1993/09 ..o 2,96 —0,09 1,39 1,67 1,50 1,56
1993/10 .ooveiiiiiiiiece, 2,78 —0,01 1,30 1,49 1,50 1,29
1993/11 i 2,70 —0,26 1,40 1,55 1,50 1,46
RS 1oT s - e ———— 2,58 -0,27 1,49 1,36 1,50 1,35
1994/01 ..o 2,27 -0,25 1,01 1,50 1;50 1,01
1994/02 .....covvvvveeien 2,00 —0,15 0,90 1,25 1,50 0,65
1994/03 ..o 2,34 —0,24 1,01 1,57 1,50 1,08
1994/04 ...coovvve 2,23 -0,15 1,13 1,25 1,50 0,88
22 72 ¥/ 0L ————— 2,83 -0,28 1,15 1,96 1,80 1,61
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parte del diferencial, es decir, de las expectativas de
depreciacion a largo plazo de la peseta: el resto no
explicado por esta desviacion podria considerarse
como resultado de complejos factores ligados a la
coyuntura de las economias, a los desequilibrios
entre oferta y demanda en el mercado, al riesgo
pais o a primas de riesgo ligadas a la incertidumbre
sobre el proceso de uniéon monetaria en Europa.

La desviacion anualizada del tipo de cambio de
mercado respecto a la PPA prevista a largo plazo es
resultado, a su vez, de dos componentes: la desvia-
cion frente a la PPA contemporanea estimada
—herencia de los diferenciales de inflacién del
pasado— vy el diferencial de inflacion previsto a
largo plazo, bajo la idea de que la PPA del futuro
sera la del presente capitalizada por el diferencial
de inflacion previsto. Hemos considerado dos hipo-
tesis alternativas de expectativas de diferencial de
inflacion frente a Alemania consistentes con una
gradual convergehcia de Espana: por una parte, la
derivada de nuestras previsiones de inflacién en
ambos paises —suavizadas—y, por otra, una cons-
tante de 1,5 p.p., umbral de los requisitos de con-
vergencia del Tratado de Maastricht, bajo la hipote-
sis de que, a largo plazo, Alemania sera uno de los
paises de menor inflaciéon de la CEE (ver cuadro
ndmero 21 y graficos 14 y 15).

Los resultados de esta sencilla metodologia son
interesantes para alcanzar conclusiones sobre la
historia del diferencial, a pesar de lo esquematico
de sus hipétesis de partida. Destaca el hecho de
que los factores institucionales parecen tener una
importancia decisiva. Asi, hasta el «no» de Dina-
marca al Tratado (junio de 1992) el diferencial
—en torno a 300 p.b.— era demasiado bajo en
relacion con las expectativas de depreciacion de la
peseta medidas por la desviacion respecto a la
PPA prevista: ello s6lo podia ser explicado por
unas expectativas de convergencia «automatica»,
a la sazon ingenuas, generadas por el contexto de
un SME que funcionaba como una cuasi-unién
monetaria.

El «no» de Dinamarca y la crisis del SME des-
veld la existencia de fuertes tensiones subyacen-
tes: el diferencial se elevaba hasta niveles de unos
570 p.b., mientras la peseta sufria presiones para
corregir su desviacion respecto a la PPA que pro-
vocaron su devaluacién. A la altura de octubre de
1992, y en tanto la peseta se depreciaba retornan-
do a su PPA, el diferencial de rentabilidad justifi-
caba en exceso las expectativas de depreciacion a
largo plazo, que serian todavia consistentes con la
convergencia, alcanzando este exceso nada me-
nos que unos 300 p.b. hasta el inicio de 1993. Con
la tercera devaluacién de la peseta, ésta se situa-
ba ya en su PPA, de manera que el primer compo-
nente de la desviacién —la contemporanea— no
podia ya explicar practicamente nada del diferen-
cial, situacién que se ha mantenido hasta hoy. El
diferencial se redujo, entre mayo de 1993 y enero

de 1994, en 230 p.b., hasta los 200 p.b. Ese nivel
implicaba un retorno de las expectativas de con-
vergencia, ya que implicaba diferenciales de in-
flacion previstos a largo plazo por debajo de
1,5 p.p. si concediéramos un, entonces razonable,
50 p.b. al «resto» de factores explicativos que
sefaldbamos.

A partir de entonces, la crisis internacional del
mercado de bonos provoco un ascenso del diferen-
cial, sin que la peseta sufriera significativamente: el
retorno de las expectativas de convergencia habia
sido efimero y, con un mercado internacional menos
positivo, el diferencial volvia a ser incompatible con
la convergencia a largo plazo, hasta el punto de
que, al alcanzar los 300 p.b. en mayo, se situa-
ba 150 p.b. por encima del umbral de diferencial
minimo del Tratado, dado que la desviacion respec-
to a la PPA contemporanea seguia y sigue hacien-
do una contribucion insignificante (e incluso negati-
va) al diferencial.

Una cuestion adicional interesa sefalar. Los vai-
venes de las expectativas cambiarias tienen un
impacto sobre la formacién de la estructura tempo-
ral de los tipos de interés domésticos que debe ser
valorado. En un contexto como el descrito, sin pers-
pectivas de incorporacion de nuestro pais a la UEM
en muchos anos, la inestabilidad cambiaria puede
generar movimientos extremos de los tipos de inte-
rés a largo plazo, situandolos, alternativamente, o
bien demasiado bajos, en relacién con las expecta-
tivas de evolucion futura de los tipos de interés a
corto plazo, o bien demasiado altos. El sesgo hacia
el corto plazo del inversor espanol, en contraste con
la orientacion hacia el largo que hemos destacado
como caracteristica de los inversores extranjeros
que llegan a nuestros mercados, acentua los efec-
tos sobre la curva de tipos de las expectativas y
riesgos cambiarios.

NOTAS

(*) Este articulo parte y da continuidad al analisis realizado
en |. Ezquiaga, El mercado espanol de deuda del Estado. Estruc-
tura y formacion de precios, Ariel, 1990.

(1) Véase J. M. Gonzélez-Paramo, J. M. Roldan y M. Sebas-
tian, «Indicadores de politica fiscal en Espana», Documento de
Trabajo, nim. 9.121, Servicio de Estudios del Banco de Espana,
1992.

(2) En J. M. Gonzélez-Minguez, «Indicadores de politica fis-
cal en los paises de la CE», Boletin Econémico del Banco de
Espana, noviembre 1993, se efectlia un repaso a dichas metodo-
logias.

(3) Agradecemos en este punto las aportaciones de Sonso-
les Gallego, compafera en AFl. Véase G. Broker, Government
securities and debt management in the 1990’s, OCDE, 1993.

(4) Se crearon por la Orden de 22 de enero de 1990, y su
movilizacion exige el previo traspaso a una entidad gestora.

(5) Se trata de un sistema de liquidaciéon y compensacién
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gestionado por el Banco de Espana, al que pueden adherirse las
entidades miembros de los mercados cuyas operaciones se liqui-
den o compensen en este sistema y reunan, a juicio del Banco
de Espana, las garantias de solvencia y capacidad general
requeridas para el desempeno de su actividad.

(6) Ponderando con sensibilidades —medida derivada de la
duracién que estima la variacion absoluta de signo contrario que
se produce en el precio de un bono simple cuando varia en un
punto porcentual su rentabilidad interna—, la estrategia permite
«apostar» por movimientos de magnitud diferente en las renta-
bilidades de ambos bonos sin asumir otros riesgos. Asi, por
ejemplo,

Cantidad a vender del B, = S, /S, (cantidad a comprar de B,)

cuando prevemos un aumento de diferencial de rentabilidad
entre el bono a y el bono b.

(7) Véase |. Ezquiaga, «El cambio estructural del mercado
de deuda del Estado», en PAPELES DE ECONOMiA ESPAROLA, NUMe-
ro 49, 1991, o |. Ezquiaga, «La formacién de precios de la deuda
publica ante la UEM» en El sistema bancario esparol ante el
mercado unico, Ezquiaga y Fernandez de la Buelga, eds., 1993.

(8) Vease |. Ezquiaga, «El cambio estructural del mercado
de deuda del Estado», en PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA,
nimero 49.

(9) Para la Central de Anotaciones, las cuentas de terceros
correspondientes a los inversores no residentes que liquidan y
compensan por Euroclear o Cedel se encuentran en el saldo de

terceros de los bancos Santander o BBV y son una «caja negra»,
pues no puede conocer directamente su composicion por tene-
dores. Véase G. Quirds, «Caracteristicas de la inversion y la ope-
rativa de no residentes en el mercado espanol de bonos y obli-
gaciones», Boletin Econémico del Banco de Espana, julio-agosto
de 1993, donde se discuten los resultados de la encuesta.

(10) Véase |. Ezquiaga, «Composicion de la deuda publica y
politica de deuda», en PAPELES DE ECONOMiA ESPANOLA, NnUM. 44,
1990.

(11) Véase |. Ezquiaga (dir.), Los mercados de deuda publi-
ca ante la UEM, Ministerio de Economia y Hacienda, 1993.

(12) Seria conveniente que la Central hiciera un esfuerzo por
publicar los saldos brutos o contables, ademas de los saldos
netos de cada sector.

(13) Véase J. Santillan, «La inversion exterior en los merca-
dos de deuda publica: el caso espanol», Boletin Econémico del
Banco de Espana, mayo de 1993.

(14) Véase |. Ezquiaga, «El afio del riesgo de interés», Eco-
nomistas, ndm. 55, 1993.

(15)  Un ejemplo: suponiendo un equilibrio inicial entre coste
histérico contable y precio de mercado, y tras un desplazamien-
to paralelo de la curva de tipos de interés de un punto al alza, las
entidades tendrian que provisionar dos tercios de los aproxima-
damente 2,5 puntos de minusvalia latente en sus bonos a tres
anos, y solo un quinto de los en torno a 5,8 puntos de la de sus
obligaciones a diez anos.

50




