«NO A LA DISCRIMINACION FISCAL
ANTE LA UEM»

Juan Antonio Gisbert Garcia
Director General de la Caja de Ahorros del Mediterraneo

Juan Antonio Gisbert considera que,
ante el proceso de armonizacion
fiscal de la Unién Europea, el Tesoro
debera suprimir cualquier trato

discriminatorio entre residentes y no
residentes, para evitar practicas
alternativas alejadas de la normal
formacion de precios.

—¢ Cual es su opinion res-
pecto al actual funcionamiento
de los mercados de la deuda
publica?

—Desde que, en la segun-
da mitad de la década de los
ochenta, la deuda se pudo
materializar en anotaciones en
cuenta y se cre6 la Central de
Anotaciones de Deuda Publi-
ca, encargada del control y
compensacion, los mercados
de deuda experimentaron un
desarrollo espectacular.

Actualmente, podemos sen-
tirnos satisfechos en cuanto a
su transparencia y profundi-
dad. Profundidad conseguida
tanto por el elevado nimero
de participantes, como por el
crecimiento experimentado en
las emisiones del Tesoro. Es evidente que el com-
portamiento del mercado esta intimamente unido a
la politica de deuda y al creciente protagonismo del
Estado en los mercados a medio y largo plazo.

Nos encontramos, por tanto, en un mercado
cuya estructura y funcionamiento se aproxima ya a
los de los paises de nuestro entorno, con un impor-
tante incremento de la liquidez.

—¢ Considera que los mercados de opciones y
futuros estan cumpliendo adecuadamente sus fun-
ciones?

—Estos instrumentos nacen con el objetivo de
cubrir las carteras para preservarlas de movi-
mientos bruscos en los precios. En la medida
en que estos productos se distancien del objetivo
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para el que fueron disenados,
menos adecuadamente cum-
pliran sus funciones.

Una de las causas que han
contribuido al buen funciona-
miento del mercado de deuda
es, sin duda, el peso que los
mecanismos de cobertura
estan teniendo en la transfor-
macioén de los riesgos, siendo
basicos para el desarrollo de
este mercado.

En la actualidad los merca-
dos de derivados estan cum-
pliendo adecuadamente su
funcién, aun con ciertas rigi-
deces, fruto de la contrata-
cion casi en exclusiva de con-
tratos de futuros y con una
débil negociacion de los con-
tratos de opciones, siendo, no
obstante, preciso introducir nuevos elementos dina-
mizadores, como son la reduccién de comisiones y
la aparicién de nuevos contratos.

En definitiva, los mercados de derivados son ya
una realidad en nuestro sistema financiero, aun es-
tando todavia en fase de consolidacion, con impor-
tantes incrementos en los volimenes de negocia-
cion, que hacen concebir su futuro con relativo
optimismo.

—¢Opina que se esta produciendo una compe-
tencia importante con el sector privado en la conse-
cucion de fondos?

—El trasvase de saldos de acreedores a fondos
de Inversion Mobiliaria y Fondtesoros se presenta
como una alternativa ciertamente competitiva a los
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pasivos bancarios, con una intensidad cada vez
mas creciente.

Desde este posicionamiento, se produce una
competencia importante con el sector privado en la
consecucion de fondos, y muy especialmente en la
Gltima época, cuando la situacién de la economia
llevé a una atonia inversora de dicho sector en
comparacion con el sector publico. Ademas, la es-
casez de demanda de crédito solvente también ha
sido un factor determinante en las entidades finan-
cieras, que han colocado un importante volumen de
recursos en deuda publica, tratando de optimizar
las variables rentabilidad/riesgo.

«Una de las causas que han contribuido al
buen funcionamiento del mercado de
deuda es, sin duda, el peso que los
mecanismos de cobertura estan teniendo
en la transformacion de los riesgos»

—¢Le parece adecuado el actual tratamiento fis-
cal de la deuda publica, tanto en lo referente a resi-
dentes como a no residentes?

—Entiendo que el tratamiento fiscal dado a la
deuda, favorable a los no residentes, esta motivado
por la necesidad de captacion por parte del Tesoro
de recursos procedentes de inversores extranjeros,
lo que ha supuesto la incorporacion de la deuda en
pesetas a los mercados internacionales.

No obstante, desde una perspectiva unificadora,
y teniendo en cuenta la irrelevancia de las fronteras
politicas en las inversiones financieras, asi como el
proceso de armonizacién fiscal de la Comunidad
Europea, el Tesoro debera suprimir cualquier efec-
to discriminatorio, tanto entre residentes y no resi-
dentes como frente a los pasivos bancarios, evitan-
do con ello que en el mercado se realicen una serie
de précticas alternativas muy alejadas de la normal
formacion de los precios.

— Considera excesiva la dependencia de nues-
tro mercado de deuda de los inversores extranje-
ros?

—Sin la colocacion exterior de nuestra deuda,
probablemente no fuera posible para el Tesoro la
reduccién del coste de su endeudamiento, ni la po-
sibilidad de compensar nuestra balanza de pagos,
habida cuenta la débil atraccion que para el inver-
sor espanol presenta todavia el endeudamiento a
largo plazo. Al mismo tiempo, tampoco se habria
conseguido la liquidez, profundidad y evolucién po-
sitiva de los mercados de derivados, ni el elevado
numero de participes.

Es evidente que, entre sus efectos adversos, la

internacionalizacion produce una gran dependencia
exterior. Sin embargo, la marcada influencia de las
perturbaciones exégenas en los mercados de
deuda, originadas éstas por amplios movimientos
de capitales —consecuencia directa de las varia-
ciones experimentadas por los tipos de interés, es-
pecialmente en Estados Unidos—, no debe condu-
cir a suponer que es excesiva la presencia de
inversores extranjeros en nuestros mercados de
deuda, ya que sin su actuacién no podrian funcio-
nar tal y como los concebimos actualmente.

—¢ Qué conclusion ha sacado de la nueva crisis
que ha sufrido el mercado de deuda?

—En principio, y a modo de resumen, creo que
la crisis del mercado de deuda ha puesto de mani-
fiesto determinadas circunstancias que, en todo
momento, han estado presentes en este mercado,
pero que no siempre han sido tomadas en conside-
racion por parte de sus gestores. Situaciones como
las que a continuacion se describen se han mani-
festado en esta crisis mucho mas virulentamente
gue en crisis anteriores:

¢ La internacionalizacion de la deuda espanola,
cuya madurez en cuanto a liquidez, volumen y fun-
cionamiento de los mercados derivados, ha propi-
ciado paraddjicamente la rapida toma de posicio-
nes vendedoras.

e La relacion existente entre los bonos europeos
y la politica de la Reserva Federal Norteamericana.
Es paradojico observar como la crisis sorprendi6 a
la practica totalidad de los inversores europeos
convencidos como estdbamos de que el corto y
medio plazo iban a estar marcados por la evolucion
a la baja de nuestros tipos de interés y la incipiente
recuperacién econdmica, sin ninguna conexion con
la evolucién de los Estados Unidos.

e La influencia de los hedge funds norteamerica-
nos, por la trascendencia de sus decisiones en las
cotizaciones de la deuda europea.

e El dominio que los profesionales del trading
ejercen en los mercados de deuda, cuyas posicio-
nes responden a criterios meramente especulativos
sin ningun fundamento financiero.

Sin embargo, personalmente me ha sorprendido
la rapidez con que se ha modificado el entorno fi-
nanciero sin causas aparentemente logicas y la ve-
locidad con que los mercados respondian a esas
variaciones. Nadie, en mi opinion, podia prever una
crisis tan profunda y larga en unos momentos en
los que la salida de la recesioén no parecia permitir
la existencia a largo plazo de tipos elevados.

En conclusion, desde mi posicion como respon-
sable de una entidad financiera, considero cada
vez mas patente la necesidad de profundizar en la
gestion de los activos y pasivos de las entidades,
con el objetivo de limitar el riesgo que suponen las
variaciones de los tipos de interés.
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—¢ Podria haberse evitado o suavizado de algu-
na manera?

—~Posiblemente no, aunque en nuestro pais po-
drian haberse suavizado sus efectos. Asi, se tiene
el convencimiento de que la crisis en los merca-
dos europeos de deuda se ha debido mas a razo-
nes coyunturales (debilidad del délar, apreciacién
del yen, repunte de los tipos a corto en los Esta-
dos Unidos, incertidumbre légica en un cambio de
ciclo econdmico, etc.), que a razones de fondo,
circunstancias que han provocado importantes
desplazamientos en las carteras de bonos interna-
cionales.

Sin embargo, el hecho de que la crisis haya sido
mas intensa en el mercado espanol que en el resto
de mercados similares nos mueve a pensar que en
él se dan una serie de especificaciones que convie-
ne analizar:

En primer lugar, y esta en la mente de todos,
que en el mercado espanol ha influido extraordina-
riamente el tratamiento contable de la deuda en las

carteras de las entidades de crédito, que, por su
caracter asimétrico, por la penalizacién que somete
a los valores de vida residual corta o media y por la
no exclusién en sus exigencias de aquella cartera
que se pretende conservar hasta su vencimiento,
distorsionaba la formacion de los precios en este
mercado y contribuia sobremanera a la intensifica-
cion de las posiciones vendedoras por temor a las
provisiones.

También, a mi juicio, es preciso corregir los dife-
renciales de tipos con otros mercados, lo que pasa
por intensificar el proceso de reforma estructural de
la economia, de forma que permita alcanzar el ob-
jetivo en lo que a variables de convergencia a la
Unién Europea se refiere.

Y, finalmente, creo que deberian redoblarse los
esfuerzos para conseguir que los mercados sean
aun mas transparentes y abiertos, para asi ofrecer
una mayor informacién, cuidando ante todo de la
existencia de un equilibrio adecuado entre creado-
res e inversores.
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«LOS RIESGOS DE LA GESTION DE OPCIONES Y FUTUROS
EN UN ENTORNO VOLATIL»

Guillermo Ibanez Calle
Interventor General de la Bilbao Bizkaia Kutxa (BBK)

El satisfactorio funcionamiento del mercado
espariol de deuda se pone de manifiesto en
su homologacion internacional, dice
Guillermo Ibanez, quien, no obstante,
menciona algunos puntos de posible mejora,
como el desarrollo de los strips de deuda,

un mejor tratamiento fiscal de algunas
operaciones y una mayor profundidad de
los mercados para evitar su segmentaaon
Ibdnez destaca los riesgos de la gestion de
opciones y futuros en un entorno de alta
volatilidad.

—¢ Cual es su opinion res-
pecto al actual funcionamien-
to de los mercados de deuda
publica?

—Los mercados de deuda
publica funcionan razonable-
mente bien. Tras las ultimas
reformas y la generalizacion
del sistema de anotaciones
en cuenta, los mercados de
deuda publica han adquirido
una homologacion internacio-
nal, como lo demuestra el he-
cho de la presencia masiva
del sector no residente dentro
de los mismos. Esta homolo-
gacién internacional es el
mejor test indicativo de la
confianza depositada en el
desarrollo y funcionamiento
de los mercados. No obstan-
te, cabria mencionar algunos puntos de posible
mejora: strips de deuda, mejor tratamiento fiscal en
algunas operaciones y una mayor profundidad de
los mercados que evite su segmentacion.

—-¢ Considera que los mercados de opciones y
futuros estan cumpliendo adecuadamente sus fun-
ciones?

—En general si, aunque su desarrollo es inci-
piente y, en consecuencia, no tiene en algunos
casos la profundidad necesaria para cumplir ade-
cuadamente su misién. Un problema adicional con-
siste en el desconocimiento de determinados agen-
tes y entidades en cuanto a la gestion de los

riesgos financieros, en un en-
torno de gran volatilidad, acu-
mulandose de esta mane-
ra una serie de riesgos impor-
tantes que pueden poner en
entredicho la liquidez y el sis-
tema de garantias estable-
cido. Asi lo ha puesto de ma-
nifiesto recientemente un
informe del Grupo de los
Treinta, que ha alertado sobre
los riesgos aparejados a la
gestion de instrumentos deri-
vados.

—¢Opina que esta produ-
ciéndose una competencia im-
portante con el sector priva-
do en la consecucién de fon-
dos?
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—Por supuesto que si. Aun
cuando puede parecer que el sector privado no
es demandante de recursos financieros en épo-
cas de atonia inversora como las actuales, no
cabe duda de que la financiacion del déficit publi-
co a través de los instrumentos de deuda de las
administraciones publicas tiene un efecto expul-
sién sobre la financiacion del sector privado
(efecto crowding out), que tiene implicaciones
tanto en los flujos de financiacién como en los ni-
veles de los tipos de interés de las economias
nacionales.

— ¢ Le parece adecuado el actual tratamiento fis-
cal de la deuda publica, tanto en lo que se refiere a
residentes como a no residentes?
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«El desconocimiento de algunos agentes
de los riesgos financieros de los derivados,
en un entorno de gran volatilidad, puede
poner en entredicho la liquidez y el sistema
de garantias establecido»

—En cuanto al sector no residente, el tratamien-
to fiscal es muy favorable y esta homologado inter-
nacionalmente, como asi lo atestigua la posicion
importante que mantiene este sector en la financia-
cion del segmento largo de los mercados de deuda.
En cuanto al sector residente, el tratamiento fiscal
de la deuda publica tiene los mismos defectos que
la imposicion general sobre los rendimientos del
capital en la economia espafola. Se echa de
menos una mayor armonizacion fiscal entre los pai-
ses de la UE que contribuya a fortalecer los lazos
econdmicos y que suponga un paso firme en el ca-
mino hacia la UEM.

—-¢ Considera excesiva la dependencia de nues-
tro mercado de deuda de los inversores extranje-
ros?

—AQuiza sea excesiva, pero es incuestionable:
cerca del 50 por 100 del conjunto de deuda del Es-
tado a medio y largo plazo esta en poder del sector
no residente, que ha venido mostrando a lo largo de
los dltimos afnos una confianza creciente en los
mercados interiores y en el diferencial de los tipos
de interés internos en relacion con otras alternativas
de inversion. Esto forma parte de las reglas actua-
les del juego y de la intensa internacionalizacion de
las economias europeas y, en concreto, de la eco-
nomia espafola. No hay vuelta de hoja en esta ma-
teria y, por lo tanto, aunque en algunos casos se
pueda considerar excesiva la presencia del sector
no residente en el mercado de deuda, esta misma
presencia contribuye a ampliar la base de tenedores
de titulos del Estado y, por consiguiente, a abaratar
la financiacion del Tesoro y dotar de mayor profun-
didad y liquidez a los mercados de deuda publica.

—¢ Qué conclusion ha sacado de la nueva crisis
que ha sufrido el mercado de deuda?

—La crisis que esta afectando a los mercados
de deuda en 1994 es una crisis muy compleja, en
la que se combinan elementos dificiles de expli-
car. A la debilidad del délar, incompatible con la
posiciéon de la economia americana en el ciclo y
con el cambio de politica econémica de la Reser-
va Federal realizada el pasado febrero, habria
que anadir la agudizacién de la pendiente positiva
de las curvas de tipos de interés, que se ha trasla-
dado de una manera generalizada a toda Europa
y que ha culminado en una elevacion sustancial
de los tipos de interés reales a largo plazo ante el
temor a nuevas presiones inflacionistas desatadas
con motivo de la recuperacién econémica. Sobre
estos factores internacionales, habrian operado
todos aquellos elementos diferenciales que pesan
sobre las economias periféricas, y en especial
sobre la economia espanola. La ampliacién de los
diferenciales con relacién al Bund aleman ha sido
un reflejo del castigo que los mercados estan im-
poniendo a las economias con peores fundamen-
tos y con menor credibilidad antiinflacionista. De
esta crisis, la conclusion que se puede extraer es
que los mercados financieros internacionales
constituyen, hoy en dia, una importante limitacion
para las politicas econémicas, que puede llegar a
poner en duda los indicios de reactivacion econo-
mica.

—¢ Podria haberse evitado o suavizado de algu-
na manera?

—A lo maximo que puede aspirar una economia
periférica, como la economia espanola, es a reducir
sus diferenciales con relacién a las economias nu-
cleares y, en concreto, con relacién a la economia
alemana. La manera de reducir estos diferenciales
seria la de ofrecer un mejor balance de los funda-
mentos econdmicos y una mayor credibilidad an-
tiinflacionista de la politica monetaria y fiscal. La
inestabilidad actual de la politica econémica espa-.
fnola, junto con el abultado volumen de déficit publi-
co y la persistencia de la inflacion, estan siendo pe-
nalizados de manera creciente por los mercados
financieros internacionales.
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«UNA APUESTA POR EL SECTOR PRIVADO»

Juan José Toribio Davila
Secretario General Técnico de La Caixa y Presidente de AIAF

Juan José Toribio lanza una apuesta
claramente innovadora para el traslado
gradual de la titularidad del mercado de
deuda publica desde el ambito del Banco

de Espana al sector privado, sin perjuicio
de que los poderes publicos establezcan
las correspondientes

regulaciones.

—¢ Cual es su opinién res-
pecto al actual funcionamien-
to de los mercados de deuda
publica?

—Tengo una opinion clara-
mente favorable sobre el fun-
cionamiento del mercado de
deuda que se establecid tras
la creacién de la Central de
Anotaciones del Banco de Es-
pana. A este respecto, estimo
que el RD 505/87, de 3 de
abril, marcé un hito historico,
no soélo en cuanto a los funda-
mentos técnicos del mercado,
sino también en lo que se re-
fiere a la actitud de los inver-
sores finales, espanoles y ex-
tranjeros, frente a la deuda
publica de nuestro pais, que,
hasta entonces, estaba consi-
derada como un activo marginal en el mercado de
capitales, sin atractivo para el gran publico. Toda
esta reforma ha posibilitado una financiacion mas
ortodoxa del déficit presupuestario y —lo que resul-
ta igualmente importante— una instrumentacion
mas precisa de la politica monetaria, al facilitar las
operaciones de open market.

Este juicio globalmente favorable debe, sin em-
bargo, ser matizado con una reflexién sobre la titu-
laridad del mercado. No es frecuente, en efecto,
que un banco emisor se constituya —como lo hace
el Banco de Espana— en entidad rectora del mer-
cado de deuda publica. Quizas ello tuvo sentido en
su momento, como férmula para impulsar la crea-
cion del mercado, pero creo que se deberia plan-
tear la posibilidad de que la titularidad del mismo
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fuese transferida gradualmen-
te al sector privado, sin per-
juicio de que los poderes pu-
blicos establezcan las corres-
pondientes regulaciones. Tal
es el caso de los restantes
mercados de capitales (renta
variable, AIAF, intermediarios
de renta fija, derivados, etc.), y
no se entiende bien por qué el
de deuda publica debe consti-
tuir una excepcion.

—¢ Considera que los mer-
cados de opciones y futuros
estan cumpliendo adecuada-
mente sus funciones?

—Sin duda alguna. Si no
me equivoco, MEFF renta fija
(radicado en Barcelona) es
hoy el cuarto mercado euro-
peo en cuanto al volumen de contratacién, experi-
mentando en 1993 un crecimiento espectacular, y
gozando de un prestigio creciente dentro y fuera de
nuestro pais. Como es conocido, el pasado ano su-
perd con éxito la competencia planteada por el
mercado de Londres (Liffe) en cuanto a la contrata-
cién de futuros del bono nocional espanol, retenien-
do una cuota de mercado tan elevada que obligd a
Liffe a abandonar el proyecto.

Pero, a mi juicio, el mayor éxito de MEFF ha sido
el haber difundido entre los inversores espanoles
de renta fija (especialmente los institucionales) la
comprension de la verdadera naturaleza de los de-
rivados financieros, tanto futuros como opciones,
disipando el topico de «mercado especulativo»,
como erroneamente se le calificé en su aparicion, y
subrayando el caracter de «seguro» o «cobertura»
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que tienen la mayoria de las operaciones que en
MEFF se realizan. De esta forma, se han enriqueci-
do extraordinariamente las posibilidades de actua-
cién en el mercado de la deuda publica espanola.

—¢Opina que esta produciéndose una compe-
tencia importante con el sector privado en la conse-
cucioén de los fondos?

—Sin duda alguna. Pero la competencia no pro-
cede del hecho de que el mercado de deuda publi-
ca y el de sus derivados hayan sido estructurados
en la forma en que hoy lo estan. Cualquiera que
hubiera sido su instrumentacién, los mercados de
deuda publica constituirian (como hoy) una mani-
festacién del «efecto-expulsion» que el gasto publi-
co inevitablemente genera sobre la actividad priva-
da. Es evidente que mientras el déficit del sector
publico espafol no se reduzca a cero (y no parece
probable que alcancemos tal grado de sensatez en
lo que queda de siglo) su financiaciéon continuara
gravitando sobre el ahorro interno o exterior, en de-
sigual competencia con el sector privado, cuyas
fuentes de financiacién resultan, asi, relativamente
encarecidas. Las viejas pretensiones de soslayar
ese inconveniente mediante la financiacion del défi-
cit por el banco emisor, lejos de solucionar el pro-
blema, lo agravaban ain mas, por lo que debe ser
bienvenida la nueva Ley de Autonomia del Banco
de Espana que establece la prohibicion de tal siste-
ma. Seria, en todo caso, deseable que ese sentido
de la ortodoxia fuera también aplicado a la reduc-
cién del déficit publico, no solamente a su financia-
cion.

«Es evidente que mientras el déficit del
sector publico espanol no se reduzca a
cero, su financiacion continuara gravitando
sobre el ahorro interno o exterior, en
desigual competencia con el sector privado»

—¢ Le parece adecuado el actual tratamiento fis-
cal de la deuda publica, tanto en lo que se refiere a
residentes como a no residentes?

—Puedo entender el propoésito que anima al ac-
tual privilegio fiscal otorgado a los inversores no re-
sidentes, para los cuales, los intereses e incremen-
tos de patrimonio derivados de operaciones con
deuda publica no se consideraran obtenidos o
producidos en Espafa (por tanto, no sujetos a gra-
vamen) siempre que no operen a través de estable-
cimientos permanentes en nuestro pais. Obviamen-
te, se persigue el objetivo de estimular la entrada
de capitales extranjeros. Temo, sin embargo, que,
como en tantas otras distorsiones legales, la inten-
cién del legislador sea mejor que los resultados
practicos obtenidos.

Esa discriminacion fiscal a favor de los no resi-

dentes, unida al régimen de libertad de movimien-
tos de capital, hoy afortunadamente en vigor,
puede hacer (si no esta ocurriendo ya) que una
parte importante del ahorro espanol salga al exte-
rior para volver a incorporarse a nuestros propios
mercados como fondos de no residentes. Creo que
resultaria mas equitativo y menos distorsionador
otorgar a los residentes espanoles las mismas ven-
tajas fiscales de las que gozan entre nosotros los
extranjeros, pero eso, obviamente, forma parte de
un problema mas general, como es el del rediseno
global de nuestro sistema tributario. Tarde o tem-
prano tendremos que acometerlo.

—-¢ Considera excesiva la dependencia de nues-
tro mercado de deuda de los inversores extranje-
ros?

—No, de ninguna manera. Ojald hubiera mas in-
versores extranjeros en deuda espanola, porque
eso significaria que el ahorro exterior se sentia mas
atraido por nuestro mercado y que tanto el déficit
publico como el exterior encontrarian una cobertura
mas facil. El endeudamiento total de las administra-
ciones publicas espanolas asciende a mas de trein-
ta billones de pesetas, y la deuda publica en poder
de extranjeros no supera —segun datos recien-
tes— los cuatro billones y medio.

Pero, en mi opinidn, no se trata sélo de un tema
de cifras o porcentajes, sino de comprensién de
conceptos. En efecto, tras el temor a la «excesiva»
participacion de los inversores extranjeros en el
mercado financiero espanol (que algunos expre-
san) subyace un indebido apego mental a las anti-
guas estructuras financieras y una falta de com-
prension hacia el funcionamiento de los mercados
modernos. Hoy, en efecto, no existe ninguna dife-
rencia, legal ni de facto, entre lo que espanoles y
extranjeros pueden hacer con su dinero, de forma
que los residentes en nuestro pais estan capacita-
dos para invertir libremente en el exterior, como los
que legalmente residen fuera pueden hacerlo en
Espana. Espanoles y extranjeros mueven su dinero
con plena libertad, y no creo que sus respectivas
actitudes frente a la deuda espanola, en relacién
con la de otros paises, sean muy distintas, ni que la
pretendida «dependencia» de nuestro mercado
respecto a unos u otros tengan grandes efectos
practicos. En particular, no me parece que la inver-
sién de los no residentes en deuda espanola sea
necesariamente mas inestable que la procedente
del ahorro interno. Debemos, por tanto, dejar de
prestar tanta atencién al origen de los fondos y preo-
cuparnos, en cambio, del alto nivel alcanzado por
el endeudamiento publico espanol, proximo a supe-
rar la barrera del 60 por 100 del PIB establecida en
el tratado de la Unién Monetaria Europea.

—¢ Qué conclusion ha sacado de la nueva crisis
que ha sufrido el mercado de deuda?
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—AQue, al generalizarse la expansién econoémica,
se esta librando una batalla a nivel mundial por la
atraccion de capitales procedentes de un ahorro re-
lativamente escaso. En tales circunstancias, se
hace imperativo reducir el déficit del sector publico
y, con él, su apelacion al mercado de capitales. De
lo contrario, los tipos de interés reales pueden ele-
varse hasta niveles capaces de yugular la incipien-
te recuperacion que vivimos en Espana.

—¢ Podria haberse evitado o suavizado de algu-
na manera?

—AQuizéa podria haberse suavizado agilizando
la reforma de la Circular 13/1994 del Banco de
Espana en lo relativo a contabilizacién de las car-
teras de renta fija de las entidades de crédito,
puesto que la necesidad, alli establecida, de valo-
rar dichas carteras a precio de mercado venia in-
troduciendo un sesgo vendedor en los mercados
de deuda. Afortunadamente, tal reforma se plas-
mo, a finales de septiembre, en una nueva circu-
lar del Banco Emisor que ha generado mas sere-
nidad en los mercados. Mas vale tarde que
nunca.
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«LA FUERTE PRESENCIA EXTRANJERA AUMENTA
LA VOLATILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA»

Juan Antonio Ketterer
Subdirector General de MEFF Renta Fija

La importante posicion en la deuda
publica espanola de los inversores
extranjeros provoca que factores sin
relacion directa con nuestra economia
puedan inducir una corriente vendedora,

normalmente colectiva, por parte de los no
residentes, lo que produce una

volatilidad adicional de los precios de los
bonos y, en consecuencia, de los tipos de
interés relevantes, opina Ketterer.

—¢ Cual es su opinion res-
pecto al actual funcionamiento
de los mercados de deuda pu-
blica?

—EIl mercado de deuda pu-
blica espanol goza de un alto
nivel de eficiencia, especial-
mente en lo que se refiere a la
deuda a medio y largo plazo.

En primer lugar, el Ban-
co de Espana asegura el
buen funcionamiento del mer-
cado por medio de una impe-
cable gestién de la Central de
Anotaciones de Deuda. La
existencia de esta infraestruc-
tura facilita sobremanera la
negociacion.

Paralelamente, es necesa-
rio dar el crédito pertinente a
los creadores de mercado y al conjunto de interme-
diarios que fundamentan las bases de funciona-
miento del mercado. En torno a ellos se articula la
liquidez y la formacién eficiente de los precios.

Finalmente, la Direccion General del Tesoro, con
una politica de emision de titulos consistente, ha
contribuido a consolidar el mercado en el segmento
de diez anos. Esto posibilita que el mercado espa-
nol de deuda esté «homologado» con los mercados
de los principales paises de la Comunidad.

—c¢ Considera que los mercados de opciones y
futuros estan cumpliendo adecuadamente sus fun-
ciones?

—En mi opinién, los mercados de futuros y op-

ciones han tenido un impacto
incuestionablemente positivo
en el desarrollo del mercado
de deuda. En este sentido,
estan cumpliendo adecuada-
mente con su funcién principal.

Los futuros y las opciones
se presentan como instrumen-
tos de cobertura contra el
riesgo de cambios inespera-
dos de los tipos de interés.
Este tipo de instrumentos fi-
nancieros permite a los inver-
sores la toma de posicién en
deuda publica sin que tengan
que asumir todo el riesgo deri-
vado de la volatilidad de los
tipos de interés. De esta ma-
nera, facilitan una mayor parti-
cipacién en el mercado de
deuda, en cuanto los inverso-
res lo perciben con un menor nivel de riesgo.

SERMNALDD
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Ademas de la dimensién de gestion del riesgo de
tipos de interés, los futuros y las opciones permiten
eliminar casi por completo el riesgo de liquidez del
mercado de deuda subyacente. La posibilidad de
comprar o vender deuda de manera sintética a tra-
vés de futuros y opciones dota a estos instrumen-
tos de un atractivo adicional.

Prueba de la aceptacion y del valor anadido de
los futuros y opciones la constituye el espectacular
desarrollo experimentado por estos mercados. Las
estadisticas asi lo demuestran, ya que se ha pasa-
do de una negociacion de veinte billones de pese-
tas en 1992 a un volumen de sesenta billones de
pesetas soélo en el primer trimestre de 1994.
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—¢;Opina que esta produciéndose una compe-
tencia importante con el sector privado en la conse-
cucion de fondos?

—Dado que en un momento del tiempo existe
una cantidad finita de ahorro, el sector publico y el
sector privado deben forzosamente competir para
captarlo. Esta competencia tiene lugar en el terreno
de los tipos de interés, es decir, a nivel de la remu-
neracién que cada uno de los sectores es capaz de
ofrecer al inversor prospectivo. Tipicamente, en un
periodo de altos tipos de interés y con tasas impo-
sitivas marginales altas (como en el caso de nues-
tro pais), el ahorro privado se deriva mayoritaria-
mente hacia la deuda publica en detrimento de la
inversién privada.

——¢ Le parece adecuado el actual tratamiento fis-
cal de la deuda publica, tanto en lo que se refiere a
residentes como a no residentes?

—Las asimetrias fiscales que en estos momen-
tos sufren los mercados de deuda estan producien-
do algunas distorsiones que en nada contribuyen a
la eficiencia asignativa de los recursos de inver-
sion. La exencion de la retencién Unicamente para
los no residentes da lugar a operaciones artificia-
les, como por ejemplo el lavado de cupon. Este tipo
de consecuencias son, en cualquier caso, espera-
bles y de caracter menor.

La distorsién mas importante de la asimetria fiscal
entre residentes y no residentes consiste en la clara
preferencia del capital no residente por la deuda pu-
blica, en detrimento de la inversion privada.

«La Direccion General del Tesoro, con una
politica de emision de titulos consistente,
ha contribuido a consolidar el mercado en
el segmento de diez anos, lo que posibilita
que el mercado espanol de deuda esté
“homologado” con los mercados de los
principales paises»

—¢ Considera excesiva la dependencia de nues-
tro mercado de deuda de los inversores extranje-
ros?

—EI porcentaje de deuda publica en manos de
no residentes es, ciertamente, alto. Independiente-
mente de lo que esto nos dice sobre el endeuda-
miento del Estado y la capacidad de generacion de
ahorro doméstico, también tiene una implicacién
importante para el funcionamiento del mercado.

En las condiciones actuales, el mercado de
deuda publica espanola ya no obedece Unicamente,
ni tan siquiera principalmente, a los fundamentos de
la economia espanola. Las compras y las ventas de

deuda por parte de inversores no residentes pueden
obedecer a una multiplicidad de razones mas o
menos relacionadas con la evolucién de la econo-
mia doméstica. Factores sin relacion directa con
nuestra economia pueden inducir a una corriente
vendedora, normalmente colectiva, por parte de los
no residentes. Este fendmeno induce una volatilidad
adicional de los precios de los bonos y, en conse-
cuencia, de los tipos de interés relevantes. El consi-
guiente impacto sobre la prediccion y capacidad de
control de las variables macroeconémicas domésti-
cas es, probablemente, negativo.

—¢ Qué conclusion ha sacado de la nueva crisis
que ha sufrido el mercado de deuda?

—EI ultimo episodio de la crisis del mercado de
deuda ha sido el resultado del recrudecimiento de
tensiones estructurales subyacentes, exacerbadas
por factores de caracter coyuntural.

El endeudamiento endémico de los estados euro-
peos representa una hipoteca sobre el proyecto de
Unién Monetaria. Este es precisamente el compo-
nente que los mercados castigan incrementando los
rendimientos de las deudas a largo plazo. Los re-
cientes episodios de Suecia e ltalia ejemplifican vi-
vidamente la dindmica implacable de los mercados.

Un simple ejercicio de andlisis de oferta y de-
manda revela que si el activo objeto de intercambio
se deteriora y/o su oferta aumenta, el precio, nece-
sariamente, debe disminuir. En el caso de la deuda,
la disminucion del precio resulta en un aumento de
la rentabilidad.

El aumento de la oferta de deuda esta garantiza-
do por la declarada voluntad de los gobiernos de
incrementar el déficit pablico. No se trata de que el
mercado esté adivinando, sino de que los gobier-
nos han expresado programaticamente su voluntad
de incurrir en déficit en el ano 1995.

El deterioro de la calidad del activo es un proceso
enddégeno generado por la misma volatilidad de los
tipos de interés, asi como por la alta sustituibilidad
de los diferentes papeles derivada de la componen-
te internacional de la demanda final de las deudas.

En nuestro pais, el impacto de los factores sena-
lados se ve agravado por los avatares politicos de
todos conocidos. Prueba de que las idiosincrasias
nacionales son especialmente castigadas por el
mercado lo es la considerable ampliacion del dife-
rencial bono-bund, el cual ha pasado de 200 a 400
puntos basicos.

——¢ Podria haberse evitado o suavizado de algu-
na manera?

—Probablemente, a la vista de las repetidas ins-
tancias de crisis en los mercados de deuda, sélo
queda reconocer una solucion. Los mercados deben
adquirir la plena confianza de que la fase ascen-
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dente del ciclo que, segun todo parece indicar, se
aproxima, sera aprovechada por los gobiernos para
aliviar sus endeudamientos. Entendiendo que esto
se llevara a cabo recortando drasticamente el gasto
publico. De otra manera, las tensiones inflaciona-
rias, agravadas por el sector estatal, irdn minando
el camino de una estabilizacion de los tipos de inte-
rés a niveles «razonables».

Todas las soluciones a corto plazo no hacen sino
alimentar una dinamica explosiva que erupciona,
cada vez con mayor frecuencia, dando lugar a las
llamadas «crisis». Unas veces son de tipos de inte-
rés, otras de tipos de cambio. Pero no son mas que
las dos caras de una misma moneda: el endeuda-
miento contra recursos futuros, cuya materializa-
cién es cada vez mas discutible.
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«LAS DIFERENCIAS ENTRE LA FINANCIACION DEL SECTOR
PUBLICO Y EL SECTOR PRIVADO»

Emilio Ontiveros Baeza
Consejero Delegado de Analistas Financieros Internacionales

La competencia por la captacion de
financiacion entre el sector publico y el
sector privado, aun siendo evidente, hay
que considerarla en términos relativos,
senala Ontiveros, teniendo en cuenta

que el saldo vivo de emisiones de
empresas no financieras apenas supone
el 10 por 100 del correspondiente al
conjunto de las administraciones
publicas.

—¢ Cual es su opinién res-
pecto al actual funcionamiento
de los mercados de deuda pu-
blica?

—EIl mercado de deuda pu-
blica espanol ha experimenta-
do en los ultimos afnos un
gran dinamismo. En el desa-
rrollo del mismo ha jugado un
papel fundamental la Central
de Anotaciones en Cuenta
gestionada por el Banco de
Espana, que, desde su entra-
da en funcionamiento en abril
de 1987, ha dotado de una
estructura y un soporte basi-
cos a dicho mercado, hacien-
do perfectamente equiparable
el funcionamiento del merca-
do de deuda espanol al de los
principales mercados de
deuda internacionales. Los elevados voliumenes de
negociacion, que se han ido incrementado de
forma notable en estos anos, y la creciente presen-
cia de los inversores extranjeros avalan el éxito del
mercado de deuda publica espanol. Estos factores
han contribuido también al desarrollo de otros mer-
cados estrechamente relacionados con el de deuda
publica, como los de futuros y opciones. Incluso el
primero, el de futuros, esta rebasando en dinamis-
mo —en los ultimos meses, de una forma espec-
tacular— al propio mercado secundario de deuda
publica.

—¢ Considera que los mercados de opciones y
futuros estan cumpliendo adecuadamente sus fun-
ciones?

—Aunque el alcance de la
utilidad de los futuros y opcio-
nes en los mercados financie-
ros es dificil de delimitar, es
innegable que su espectacu-
lar desarrollo durante los ul-
timos anos ha permitido a
hedgers, arbitrajistas y especu-
ladores, contar con instrumen-
tos de inmensa flexibilidad y
creciente liquidez en la con-
secucién de sus objetivos. No
cabe duda de que el merca-
do de futuros ha provisto a
gestores y tesoreros de una
herramienta de cobertura de
especial utilidad, sobre to-
do, en contextos, como el ac-
tual, de convulsion en los
mercados financieros. Este
escenario no ha sido desapro-
vechado por agentes especu-
ladores que, con su creciente presencia, han lleva-
do a autoridades monetarias de diversos paises a
plantear la necesidad de un mayor control sobre
este tipo de instrumentos. Con todo, el papel del
mercado de futuros y opciones en la cobertura de
las carteras de deuda publica esta teniendo una im-
portancia creciente, si bien en algunos casos di-
chas coberturas derivan de, o tienen como trasfon-
do, operaciones puramente especulativas.

—¢Opina que esta produciéndose una compe-
tencia importante con el sector privado en la conse-
cucion de fondos?

—Dicha competencia, aun siendo evidente, hay
que considerarla en términos relativos, ya que es
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muy diferente la presencia en el mercado de las
administraciones publicas de la que tiene el sector
privado. Asi, el saldo vivo de deuda del conjunto de
las administraciones publicas superaba los 27 billo-
nes de pesetas al cierre de 1993, mientras que el
correspondiente a las obligaciones emitidas por
empresas no financieras apenas alcanzaba un 10
por 100 de ese volumen. Légicamente, es el Esta-
do el que mayores necesidades de financiacion
tiene y, por tanto, al que le corresponde casi la to-
talidad de la deuda publica viva (cerca de un 97 por
100). Es necesario destacar, no obstante, el au-
mento progresivo de la presencia de las comunida-
des autonomas en los mercados financieros: si
bien el saldo vivo de deuda de las comunidades al-
canzaba algo mas de 700.000 millones de pesetas
a finales de 1993, tan sélo dos afnos antes era ape-
nas la mitad de este volumen.

«Es necesario destacar el aumento
progresivo de la presencia de las
comunidades auténomas en los mercados
financieros»

—¢ Le parece adecuado el actual tratamiento fis-
cal de la deuda publica, tanto en lo que se refiere a
residentes como a no residentes?

—La exenciodn de tributacion de los rendimientos
obtenidos por los no residentes —exceptuando los
residentes en paraisos fiscales— en sus inversio-
nes en deuda publica espanola, si bien ha supues-
to un fuerte incentivo para la entrada de los inver-
sores extranjeros en el mercado de deuda publica
espanola desde 1991, supone una clara discrimina-
cion respecto a la tributacién a la que estan someti-
dos los inversores residentes por este mismo con-
cepto. Bien es cierto, no obstante, que entre estos
ultimos los fondos de inversiones disfrutan de algu-
nas ventajas fiscales. En cualquier caso, esta cues-
tién se deberia inscribir en el contexto de la discu-
sion sobre el tratamiento fiscal de los rendimientos
del capital mobiliario, polémica presente en el seno
de la Unién Europea, mas concretamente en las
negociaciones sobre coordinacion de las politicas
fiscales entre los paises miembros.

—-¢ Considera excesiva la dependencia de nues-
tro mercado de deuda de los inversores extranje-
ros?

—EIl volumen de deuda publica espanola del
que disponen en este momento el conjunto de in-
versores no residentes supone en torno a un 16
por 100 del saldo vivo de deuda negociable, por-
centaje similar al que mantienen los inversores ex-
tranjeros en los principales paises de nuestro en-
torno. Sin embargo, esta cifra encubre el hecho de
que los no residentes se encuentran posicionados

mayoritariamente en el mercado de deuda del Es-
tado a medio y largo plazo, de cuyo saldo vivo dis-
ponen en estos momentos de cerca de un 50 por
100. Este porcentaje da una idea clara de la hege-
monia de los inversores extranjeros en el mercado
de deuda espanol y, también, de la internacionali-
zacion de este mercado. Ello supone una mayor
dependencia de lo que ocurre en los principales
mercados de deuda de nuestro entorno. No hay
que dejar de reconocer, sin embargo, que las ele-
vadas inversiones de los no residentes en el mer-
cado de deuda espanol han puesto de manifiesto
las grandes posibilidades de canalizar una gran
parte del ahorro a largo plazo a través de los fon-
dos de inversion y los de pensiones, que en les Ul-
timos anos han registrado un desarrollo muy im-
portante.

—¢Qué conclusién ha sacado de la nueva crisis
que ha sufrido el mercado de deuda?

—La crisis por la que todavia atraviesa el merca-
do de deuda tiene un caracter internacional, pero,
al mismo tiempo, presenta algunos elementos dife-
renciales de caracter doméstico en el caso espa-
nol. El detonante de esta crisis fue el inicio de la
subida de tipos oficiales en Estados Unidos a prin-
cipios del mes de febrero, que incidi6 en la tenden-
cia a la baja de los precios de la deuda estadouni-
dense, repercutiendo en el mismo sentido en los
mercados de deuda europeos. Uno de los elemen-
tos diferenciales del mercado espanol se centrd en
la inestabilidad politica que tuvo lugar en el contex-
to de las elecciones europeas celebradas en el pa-
sado mes de junio, lo que provocé una ampliacion
de diferenciales entre las rentabilidades de la
deuda espanola y las correspondientes a la deuda
alemana. Otro hecho fundamental que ha marcado
mas recientemente la crisis de la deuda fue la subi-
da a mediados de agosto de tipos oficiales en Sue-
cia e ltalia, a la cual los mercados de deuda reac-
cionaron con fuertes caidas de los precios, de
forma mas destacada en los mercados europeos
periféricos, entre ellos el espanol. Con este nuevo
movimiento al alza de los tipos a largo plazo, se pu-
sieron de manifiesto los temores inflacionistas sub-
yacentes en las expectativas del mercado, ligados
a la constatacion, cada vez mas evidente, del tér-
mino de la recesién de las economias europeas.
Por tanto, una de las principales conclusiones que
podemos extraer de esta crisis es que, si bien los
mercados tienen cierto sesgo a sobrerreaccionar,
las expectativas de los mismos, por lo que suponen
de anticipo de lo que puede suceder en el futuro,
son un factor a tener en consideracién, ya que sus
efectos sobre la economia real son cada vez mas
inmediatos.

—¢ Podria haberse evitado o suavizado de algu-
na manera?

212




—Desde el punto de vista interno, ha habido un
factor que ha contribuido a la profundizacion de la
crisis de la deuda: el saneamiento trimestral de las
carteras de las entidades financieras. Segun la nor-
mativa contable del Banco de Espana, hasta ahora
vigente, las entidades tienen que dotar trimestral-
mente provisiones por las minusvalias que tengan
en sus carteras de renta fija. Légicamente, la crisis

del mercado de deuda ha provocado importantes
pérdidas en las carteras de las entidades. La modi-
ficacion de esta normativa contable, que el Banco
de Espana esta ultimando en estos momentos, fa-
vorecera una mejora significativa en el mercado de
deuda espanol, aunque todavia se vera influido por
la continuidad de la crisis en los mercados euro-
peos en general.
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«LA AGILIZACION DEL SISTEMA DE DEVOLUCION
DE LAS RETENCIONES FISCALES EN LA DEUDA PUBLICA»

Raimundo Ortega
Presidente del Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores

Raimundo Ortega plantea algunas
medidas para agilizar la devolucion de
las retenciones fiscales de la deuda
publica a los inversores institucionales:
para los residentes, la introduccion de los
strips,que permiten negociar por

separado el principal y el cupén del bono
o la obligacion y, para los no residentes,
la identificacion con una clave

especial en la Central de Anotaciones,
de tal forma que la retencion no llegara
a producirse.

—¢ Cual es su opinién res-
pecto al actual funcionamiento
de los mercados de deuda pu-
blica?

—En términos generales, el
mercado de deuda publica
funciona eficientemente, y ello
tanto en sus variantes de con-
tado como a plazo. Los voli-
menes contratados son muy
elevados, el nimero de agen-
tes que intervienen, mas que
suficiente, las horquillas de
precios, razonablemente estre-
chas y la liquidez, inmediata.
El resultado final, en mi opi-
nién, es que todo ello garanti-
za una gran transparencia.

Existen, no obstante, dos
inconvenientes de peso. En
primer lugar, su fuerte depen-
dencia de la actuacion y decisiones de los inverso-
res no residentes; de otro lado, la extremada corre-
lacion con los mercados exteriores y, en particular,
con el del bono aleman. A ello se anaden algunos
defectos menores, propios de los mercados de
swaps y de opciones.

Los acontecimientos politicos de finales de abril
y principios de mayo han sido muestra mas que su-
ficiente de la primera afirmacién, con ventas que
han superado los 800.000 millones de pesetas y
fluctuaciones pronunciadas en precios y rentabili-
dades. Respecto a la segunda cuestion, me gusta-
ria que nuestro mercado fuese menos mimético
respecto a lo que sucede allende nuestras fronte-

ras, pues no siempre las deci-
siones del Bundesbank tienen
la importancia que nuestros
operadores les atribuyen.

He de anadir que todavia
las opciones son caras —a
veces hasta dos puntos por-
centuales— y poco liquidas, y
el mercado de swaps esta en
manos de unos cuantos agen-
tes, con los consiguientes pe-
ligros que ello comporta.

—¢ Considera que los mer-
cados de opciones y futuros
estan cumpliendo adecuada-
mente sus funciones?

—Periédicamente se pone
de moda reflexionar sobre los
peligros inherentes a los mer-
cados de productos deriva-
dos; esas preocupaciones se acrecientan, habitual-
mente, en situaciones de incertidumbre como las
vividas en el inicio de esta primavera, precisamente
cuando se ha revelado con mas fuerza la utilidad
de los mercados de derivados.

Pues bien, yo creo que los mercados de futuros
y de opciones estan cumpliendo adecuadamente
sus funciones, lo cual no es ébice para que las
cumplan mejor. La teoria nos propone como mode-
lo los mercados perfectos, mercados que son un
paradigma al cual los existentes s6lo pueden apro-
ximarse. Pero en la medida en la cual los produc-
tos derivados ayudan a mejorar nuestra informacién
—que es la base en que se asienta un mercado
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perfecto—, estan cooperando con los mercados de
activos subyacentes —en este caso, los de deuda
publica— a comportarse como mercados perfectos.
Esa, creo, es la clave de su éxito. Y éxito es lo que
han tenido. Reparese en que durante el primer tri-
mestre de 1994 se han negociado 4.614.291 con-
tratos de futuros y opciones sobre deuda a 10
anos, y que la liquidez de dicho contrato en ese
mercado fue tal que, por ejemplo, en el mes de
marzo ultimo su volumen en pesetas superd en
mas de dos veces y media la negociacion en el
mercado de contado de esa misma deuda.

«Existen dos inconvenientes de peso en el
mercado de deuda publica: su fuerte
dependencia de la actuacion y decisiones
de los no residentes y la extremada
correlacion con los mercados exteriores,
en particular con el bono aleman»

Resulta, pues, evidente, que los mercados de
derivados funcionan y ofrecen una cobertura o po-
sibilidades de gestion del riesgo de interés muy
apreciadas, fundamentalmente, por los inversores
institucionales, al tiempo que en momentos de gran
volatilidad suministran a los arbitrajistas un instru-
mento eficaz, habida cuenta de su elevada liquidez.

—¢:Opina que esta produciéndose una compe-
tencia importante con el sector privado en la conse-
cucion de fondos?

—Yo creo que la naturaleza de esa competencia
ha cambiado un tanto. No se trata de negar que el
sector publico —y no se olvide que, ademas del
Tesoro, las comunidades auténomas estan recu-
rriendo cada vez mas a los mercados de fondos
prestables— sigue acaparando una proporcion muy
elevada del mercado de fondos prestables; a lo que
me refiero es a que la evolucion a la baja de los
tipos de interés ha dado lugar a un fendmeno inte-
resante que, en cierto modo, palia esa «competen-
cia» a la cual se hace referencia. Me explico.

Hoy en dia los bancos y cajas estan dispuestos
a prestar a las potenciales empresas demandantes
de créditos a MIBOR + 0,20/0,40. Esto hace poco
atractivo para las empresas emitir deuda, al menos
por el momento. Y es que, sin tener en cuenta los
costes de cualquier emision, dificilmente van a
poder encontrar fondos en los mercados de capita-
les a MIBOR + 0,30. Se podra argumentar, y con
razon, que se trata de una financiacion a corto fren-
te a recursos captados a medio y largo plazo, pero
de momento la percepcion entre las empresas se
resume en la esperanza de continuidad en los tipos
de interés, al menos a corto.

—¢ Le parece adecuado el actual tratamiento fis-
cal de la deuda publica, tanto en lo que se refiere a
residentes como a no residentes?

—Diria, para comenzar, que el tratamiento fiscal
viene forzado por la existencia de un déficit publico
tan elevado que impide imaginar, me temo que por
mucho tiempo, la posibilidad de eliminar la reten-
cién del 25 por 100. Dicho esto, debemos analizar
los problemas practicos derivados de la devolucion
de las retenciones.

Como es sabido, el problema se plantea con es-
pecial agudeza en el caso de los inversores institu-
cionales, que, al soportar un impuesto reducido del
1 por 100, tienen derecho a la devolucién de im-
puestos, y Hacienda, segun las informaciones que
me llegan, puede tardar hasta dos anos y medio en
devolver esos impuestos, obteniendo asi una finan-
ciacion muy barata. Por otro lado, esta el problema
del llamado «lavado de cupén», que equivale a
compartir el lucro cesante, a costa de Hacienda,
con el comprador. El resultado final de estas come-
dias es un volumen de negocio ficticio y el hecho
de que parte significativa de los cupones pagados
sean recibidos por no residentes, a los cuales Ha-
cienda si devuelve en plazo breve.

Es evidente que no debe prolongarse mas una
situacion tan absurda, y para ello conviene agilizar
el sistema con dos medidas relativamente senci-
llas:

a) Para residentes. Introducir los denominados
strips, que permiten vender separadamente nuda
propiedad y usufructo, de tal forma que los fondos
de inversion puedan comprar la deuda publica con
un esquema similar al «cupon cero», mientras que
los rentistas compran los cupones.

b) Para no residentes. Se identificarian con
una clave especial en la Central de Anotaciones,
de tal forma que la retencion ni siquiera llegara a
producirse, evitandose, por lo tanto, el coste y en-
gorro del actual procedimiento administrativo de re-
tencion y devolucion.

—¢ Considera excesiva la dependencia de nues-
tro mercado de deuda de los inversores extranje-
ros?

—Creo que a esta pregunta he respondido al co-
mentar la primera de las cuestiones planteadas, y
mi respuesta es si.

Comprendo las ventajas que supone la diversifi-
cacion de las tenencias de deuda, y en tal sentido
lo conseguido puede calificarse como un éxito.
Ahora bien, tener aproximadamente el 17 por 100
de la deuda viva del Estado en manos de inverso-
res no residentes trae consigo peligros de los que
todos, empezando por el propio Tesoro, debemos
ser conscientes. Existe, por tanto, aqui un proble-
ma para la politica de manejo de la deuda.
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—¢ Qué conclusion ha sacado de la nueva crisis
que ha sufrido el mercado de deuda?

—Los mercados no dejan de responder, con ma-
yor o menor fortuna y rapidez, a la evolucién basica
de la economia en que se sitlan y la de los paises
de su entorno.

Durante la ultima parte del verano, los mercados
de renta fija, y el de deuda de forma muy especial,
han vivido los temores de una elevacién de los
tipos de interés americanos, que, sin embargo,
fuese insuficiente para detener la depreciacion del
délar. Por otro lado, se han ido complicando las po-
sibilidades de un descenso de los tipos en Europa
—veéanse los casos de ltalia y Reino Unido—, y hoy
es el dia en que todavia no esta claro si el Bundes-
bank tiene algin margen para decidir un nuevo re-
corte de sus tipos.

Por otro lado, en la escena nacional, el panora-
ma no es muy brillante, a pesar de las esperanza-
doras noticias sobre la recuperacion econémica y
del empleo. Para empezar, la inflaciéon no cede, el

rigor de los Presupuestos del Estado para 1995 se
debilita cada semana que transcurre y el clima poli-
tico sigue sin recomponerse y sin que el gobierno
se decida a adoptar las iniciativas que el mercado
considera signos necesarios para confiar en el futu-
ro. El mejor resumen es la evolucion del diferencial
entre la rentabilidad exigida a un titulo de deuda
aleman a largo plazo y el demandado para nuestra
deuda: no cesa de ampliarse. La triste conclusién
que el mercado ha sacado es que estamos en la
tercera divisién europea, con ltalia y Suecia como
ilustres companeros.

—¢ Podria haberse evitado o suavizado de algu-
na manera?

—Creo que la respuesta a esta pregunta se en-
cuentra en la dada a la anterior cuestién, y es si:
con la adecuada politica econémica, ya que, des-
graciadamente, para convencer a los mercados, a
diferencia de a los electores, hace falta algo mas
que anunciar el cambio del cambio.
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«CIERTO GRADO DE MODERNIDAD»

Javier Zoido
Director General de Ahorro Corporacién

Javier Zoido, Director General de Ahorro
Corporacion, se muestra satisfecho del
funcionamiento del mercado de deuda
publica y de derivados, del alto grado de
liberalidad y de la modernidad que le
confiere su estructura. El unico
inconveniente expresado es la necesidad

de aumentar la liquidez de algunos contratos
de opciones y futuros, en especial los
contratos de divisas, muy necesarios para
los fondos de inversion. Destaca Zoido que
la asimetria entre el tratamiento fiscal a
residentes y no residentes hace que no se
consiga el objetivo inicial de la recaudacion.

—¢ Cuadl es su opinion res-
pecto al actual funcionamiento
de los mercados de deuda pu-
blica?

—Considero que, en los
momentos actuales, el mer-
cado de deuda publica ha al-
canzado un grado de liquidez
y profundidad que permite ca-
talogarlo como de muy efi-
ciente.

Los factores que han po-
sibilitado esta situacion se co-
rresponden tanto con aspec-
tos de organizacién e instru-
mentacion de las operaciones,
como con los de estructura
institucional del propio merca-
do. Entre los primeros, convie-
ne destacar el elevado porcen-
taje de deuda, casi el 100 por
100, representada en anotaciones en cuenta y el
buen funcionamiento de las fases de liquidacion y
compensacion, en las que, con una organizacion
eficaz, el Banco de Espana ha favorecido la con-
fianza y la seguridad en nuestro mercado que, en
términos de niveles de relaciones comparativas, se
ha situado en los primeros puestos de los europeos
en los Ultimos anos. En su configuracion estructural,
de otra parte, el sistema en el que se asienta nues-
tro mercado de deuda, esta caracterizado por un
alto grado de liberalidad, que permite la asuncion de
la confianza en el mismo por parte de los inversores
residentes y no residentes, y posibilita la coexisten-

cia de intermediarios financie-
ros, brokers, brokers-dealers y
otras figuras que, en cierto
modo, le asignan un cierto
grado de modernidad y, lo que
es mas positivo, permiten el
fomento de la liquidez y la
profundidad en la negociacién
de los activos.

—¢ Considera que los mer-
cados de opciones y futuros
estan cumpliendo adecuada-
mente sus funciones?

—Los mercados de opcio-

nes y futuros estan cumplien-

oé do adecuadamente su funcion,

ya que son especialmente li-

quidos y econdmicos, con co-

misiones bajas y diferenciales

entre oferta y demanda bas-

tante cerrados. El mercado de tardes, en el que se

cruzan aplicaciones fuera de hora para entrarlas en

el sistema al dia siguiente, es un excelente comple-

mento al mercado electrénico, cubriendo unas

horas relevantes que, aparte de llenar mas el dia,

coinciden con los momentos mas activos del mer-

cado americano, que puede influir bastante sobre
los europeos.

LE NS

\

Como mejoras deseables, se podria mencionar
la liquidez de varios contratos, muy necesarios en
el mercado, pero poco operativos. En primer lugar,
los contratos de divisa, que se dieron de baja por
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