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LA TRANSFORMACION

DE L.LOS MERCADOS DE DEUDA
Y DE CAPITALES

Salvador ARANCIBIA

Seccion de Economia y Trabajo de El Pais

La introduccion del sistema de anotaciones
en cuenta para la deuda del Estado, ampliable
posteriormente a todo tipo de deuda privada y
del resto de la Administracién del Estado, repre-
senta un hito en la transformaciéon y moderniza-
cién del mercado de capitales espanol, cuyas
consecuencias todavia se dejan entrever sola-
mente, pero apuntan a reformas mucho mas
profundas que las que pueden provocar la anun-
ciada modificacion del mercado de valores y de
la Bolsa.

La desaparicion de los titulos fisicos de la deu-
da del Estado, la ausencia de intermediarios que
actuen como fedatarios publicos entodasy cada
una de las operaciones en las que aparezcan
titulos del Estado, la rapidez de la transmision
de las operaciones y la informacion que todo
ello va a conllevar abren las puertas a un merca-
do de magnitudes mucho mas grandesy profun-
das que las conocidas hasta ahora. El Estado se
convierte de esta forma, de manera clara ya, en
el primer receptor de fondos de inversiones fina-
les, institucionales o de individuos, con la cola-
boracion, mas o menos voluntaria, de todos los
intermediarios financieros que existen, a través
de sus redes de distribucion.

El papel creciente que la deuda publica viene
teniendo tanto en los mercados financieros
como en las propias cuentas del Estado —una
parte creciente del déficit publico anual se debe
a los intereses generados por las emisiones an-
teriores, lo que se traduce de forma automatica
en nuevos titulos en circulacion que aumentan
las necesidades futuras de financiacion— exigia
modificaciones en los sistemas de emisiéon que
permitieran hacer frente a las cantidades cre-
cientes y que abarataran de alguna forma los
costes de dicha financiacion.

La reduccion de tipos de interés practicada en
el pasado ejercicio permitié frenar algo la ten-
dencia creciente a la emisién de titulos publicos,

pero los problemas de control monetario de los
primeros meses de 1987 retrasaron las nuevas
emisiones —con los efectos perniciosos de todos
conocidos— hasta la aparicidon del nuevo siste-
ma de anotaciones en cuenta para toda la deuda
publica en condiciones similares a las utilizadas
para los pagarés del Tesoro, que han perdido
practicamente su virtualidad y cuyo futuro a lar-
go plazo es bastante pobre.

La opacidad fiscal de que gozan los pagarés
del Tesoro, y la obligatoriedad de que las insti-
tuciones financieras inviertan una parte de sus
recursos de clientes en estos titulos, permiti6 a
lo largo de 1986 reducir de forma drastica la
rentabilidad de estas emisiones. Al final han
quedado para refugio de quienes prefieren man-
tener una inversidn en un activo con una renta-
bilidad real creciente en los dltimos meses y
para que los adquieran los bancos y cajas de
ahorros. La reduccién de la tasa de inflacion de
la economia espafnolay el mantenimiento de los
tipos de interés de los pagarés del Tesoro esté
favoreciendo de forma clara a los inversores de
dinero negro.

LA DESAPARICION
DE LOS ANTIGUOS MECANISMOS
DE CONTROL

Pero el resto del publico se ha retirado, o em-
pieza a retirarse, de este tipo de activo financie-
ro, y la Administracién, después de un ano de
vacilaciones, ha ampliado el sistema de anota-
ciones en cuenta atoda la deuda publicay, sobre
todo en los primeros meses, el lanzamiento de
la letra del Tesoro, «sin opacidad fiscal, pero
con tipos de interés muy proximos a los del mer-
cado», ha representado un reforzamiento del
nuevo sistema, en el que se han introducido tan-
to instituciones financieras como intermedia-
rios. El nuevo sistema funciona, a pesar de las
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limitaciones voluntariamente impuestas por las
autoridades econdmicas y monetarias de cara
a lograr un mayor control y solvencia de las
entidades que han empezado a participar en el
mismo.

TODOS A PARTICIPAR

Por ello no es de extranar que la practica tota-
lidad de las entidades financieras e intermedia-
rios deseen formar parte del nuevo sistema de
anotaciones en cuenta, tanto si lo hacen como
creadores de mercado como si limitan su actua-
cion a labores de mera intermediacion financie-
ra. El mercado de la deuda publica crecera este
ano, y los siguientes, de nuevo como conse-
cuencia del aumento del déficit del sector publi-
CO en que se incurrira en este ejercicio y por las
necesidades de refinanciacion de los déficit an-
teriores.

El sistema de anotaciones en cuenta va a ser
el instrumento basico para obtener esta finan-
ciacion, aunque se recurra de forma marginal a
operaciones exteriores en la medida en que se
modifiquen los actuales niveles de la balanza de
pagos o a otras formulas de financiacion inte-
rior algo mas tradicionales. El acercamiento del
mercado de financiacién publica al resto de los
mercados monetarios es un hecho inamovible,
sobre todo si se tiene en cuenta que la aplicaciéon
de la politica monetaria del gobierno se realizaré
a través de la utilizacién de los titulos emitidos
por el Estado a todos los plazos. Ello representa
ventajas de menores costes para el propio Esta-
do ala hora de emitir, pero introduce problemas
adicionales en todo el sistema.

LA AUTORIDAD MONETARIA
INCREMENTA LOS NIVELES DE SUPERVISION
Y CONTROL FINANCIERO

Por ello no es de extranar que, como senala
el director general adjunto del Banco de Vizcaya,
Juan Palacios, la imposibilidad técnica y legal
de realizar repos de repos, es decir, colocar a
un plazo inferior un titulo adquirido por un perio-
do de tiempo mas pequeno que el de su venci-
miento final, represente un problema adicional
con el que no se contaba. Hasta ahora las insti-
tuciones financieras podian ceder temporal-
mente pagarés del Tesoro, procedieran o no de
su cartera en firme. Pero los problemas detecta-
dos en algunas sociedades de intermediacion y

las pérdidas que tuvieron que asumir algunas
entidades financieras parece que aconsejaron a
las autoridades monetarias extremar los instru-
mentos externos de control y limitar las posibi-
lidades legales de operaciones encadenadas.

Por su parte, Pedro Guerrero, agente de cam-
bio y Bolsa, aun afirmando, como hacen todos
los entrevistados, que el nuevo sistema presen-
ta ventajas adicionales sobre los modelos utili-
zados hasta ahora, senala algunos problemas
que considera basicos a la hora de que se articu-
le un mercado real que proteja todos los intere-
ses enfrentados. En este sentido, entiende que
puede darse un conflicto de intereses en el seno
de las entidades gestoras del nuevo sistema, ya
que van a actuar al tiempo por cuenta propia y
por cuenta ajena. En su opinidon, debe garanti-
zarse que en todo momento no se antepondran
los intereses propios de dichas instituciones.
Algo similar ocurre con el hecho de que no se
cree un mercado centralizado, en el que los pre-
cios de la deuda publica fueran unicos, al mar-
gen de las variaciones normales por las distintas
cantidades que se negocien. Se puede provocar
que las entidades ofrezcan precios muy distintos
a los diferentes clientes en funcién de sus rela-
ciones o de su valoracion.

El papel de creador de mercado dentro del
nuevo sistema de anotaciones en cuenta es se-
nalado de forma destacada como una pieza ba-
sica para el funcionamiento pleno del mismo, y
Jonh Andreescu, de Capital Markets, pone el pun-
to sobre la «i» al preguntarse cuales seran los
alicientes o estimulos, aiin no definidos ala hora
de redactar estas lineas, que recibiran las socie-
dades por formar parte del grupo de los escogi-
dos. En este mismo sentido, otros entrevistados
recuerdan que en el resto de los paises en los
que funciona el sistema los creadores de merca-
do cuentan con ciertas ventajas adicionales so-
bre el resto de operadores, en un intento de
contrapesar las obligaciones a las que se ven
sujetos.

ES PRECISO DEFINIR CON CLARIDAD
CUALES SON LAS OBLIGACIONES

Y CONTRAPARTIDAS PARA LAS ENTIDADES
CREADORAS DE MERCADO

Asi, se propone que en Espana se deberia limi-
tar el acceso a las subastas a los creadores de
mercado e incluso que se llegue a formar un
comité de enlace entre éstos, la autoridad mone-
taria y el Tesoro, en el que el flujo de informa-
cién en ambos sentidos funcione de forma per-
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manente para tratar de alcanzar una mayor
transparencia en el funcionamiento y un mayor
ajuste a los costes y a las tendencias, reales o
inducidas, por las que vaya a atravesar la finan-
ciacion del sector publico.

Entodo caso, las discrepancias surgen cuando
se enjuicia la necesidad de que estas entidades
creadoras de mercado tengan que disponer de
una cifra minima de recursos propios con los
que hacer frente a posibles problemas deriva-
dos del riesgo de intereses. Mientras algunas
personas consideran que se ajustan, al menos
en un primer momento, a lo que se puede con-
siderar necesidades objetivas para hacer frente
a hipotéticos problemas, otras estiman que se
ha producido una discriminaciéon importante en-
tre unas sociedades y otras. La exigencia de re-
cursos propios es genérica y cualquier sociedad
que quiera operar en este mercado deberd cu-
brirla. Pero, se sefiala, no es exclusiva en el sen-
tido de que los fondos aportados sélo puedan
ser utilizados como soporte de las operaciones
derivadas del sistema de anotaciones en cuenta.
Y ahi entran las posibles discriminaciones. Las
entidades de crédito, bancos y cajas de ahorros,
tienen todas ellas unos recursos propios supe-
riores a los minimos exigidos para poder operar.
Otras sociedades no cuentan con estos recursos
y tendran que obtenerlos. Sin embargo, se afir-
ma, los recursos propios de bancos y cajas estan
sujetos a cubrir otros posibles riesgos, y nadie
garantizaria que se fueran a aplicar a uno o a
otro problema. Por ello se estima que un cambio
en la normativa que exigiera igual claridad de
capital para todas las entidades seria deseable.

NECESIDADES DE FINANCIACION

El pleno desarrollo del mercado de financia-
cion del déficit publico mediante el sistema de
anotaciones en cuenta exige, a juicio de la ma-
yor parte de los encuestados, medidas adiciona-
les que, aunque necesarias, el Tesoro no esta
dispuesto a asumir plenamente. En la linea de
lo solicitado en repetidas ocasiones por los ma-
ximos responsables del Banco de Espana, se
pide que el Tesoro reduzca su posible apelaciéon
al recurso del Banco de Espana y que, una vez
puesta en practica esta condicién, el Tesoro
anuncie, con la suficiente antelacién, los calen-
darios de emisiones para el conjunto del ano, e
incluso se llega a apuntar que la practica deberia
ser similar a la de Estados Unidos, donde el Te-
soro se compromete a adquirir en cada subasta
la cantidad de dinero necesario, cualquiera que
sea el precio al que se ofrezcan los recursos.

EL TESORO DEBE HACER ESFUERZOS
PARA CLARIFICAR SU POSICION
DENTRO DEL NUEVO MERCADO

Arturo de laLama, del Banco de Bilbao, propo-
ne una coordinaciéon suficiente entre el Banco
de Espana y el Tesoro para que, ademas de co-
nocerse con la claridad requerida las necesida-
des financieras del Tesoro para hacer frente a
sus déficit, se pueda instrumentar la politica mo-
netaria a través de los nuevos instrumentos sin
problemas. En este sentido, propone cesiones,
con cargo al recurso del Tesoro al Banco de Es-
pana, de titulos en cantidad suficiente para que
la autoridad monetaria pueda desarrollar la po-
litica monetaria.

Por su parte, Mateo Ruiz Oriol, director gene-
ral de Cajamadrid, senala que la articulacion de
la politica monetaria decidida por el gobierno
sera posible en la medida en que el sistema de
anotaciones en cuenta permita la consecucion
de un mercado de activos publicos en el que se
utilice este instrumento en las operaciones de
mercado abierto, tanto para el drenaje como
para la inyeccidon de liquidez al sistema.

Para Carlos Cuervo-Arango, de Gesmosa, se
abren las posibilidades de ir hacia un mercado
abierto en el que las actuaciones de politica mo-
netaria serdan mucho mas flexibles que las que
actualmente puede poner en marcha el Banco
de Espana, lo que permitira aflojar las tensiones
que, de forma estacional, se reproducen en el
sistema espanol.

En el mismo sentido se expresa Pedro Garcia
Ferrero, de la sociedad mediadora SIAF, cuando
senala que no se puede evolucionar desde la
situacion actual, anormalmente mala en materia
de instrumentos de control, hacia un esquema
que permita una actuacion mas continuada y
flexible.

Pero el problema formal que se plantea, en
definitiva, es si el nuevo sistema puesto en mar-
cha va a servir para financiar de forma mas or-
todoxa y barata el elevado déficit publico que
soporta la economia espanola, y cuyos costes
financieros crecen de forma mas réapida de lo
que lo hacen el resto de las grandes magnitudes
economicas. La ortodoxia es calificada como un
acto de decision politica de la Administracion
practicamente por todos los preguntados, y en
este sentido Quintin Padroén, director general de
la Caja General de Ahorros de Canarias, sintetiza
buena parte de estas opiniones al senalar que,
en definitiva, ello depende de si el Tesoro decide
utilizar, como parece que estd haciendo estos
meses, los mecanismos de mercado para obte-
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ner los recursos necesarios o si mantienen, por
el contrario, las posiciones de principios de ano,
cuando, por la subida de los tipos de interés,
decidié paralizar su politica de emisiones y cen-
trarse en apelar de forma continuada al Banco
de Espana.

UNA FINANCIACION MAS ORTODOXA
DEL DEFICIT DEPENDE

DE DECISIONES POLITICAS,

NO DE LA CREACION FORMAL

DE NUEVOS MERCADOS

El nuevo sistema permite, si se utiliza en toda
su profundidad, una financiacion cuyos costes
se acercaran a los que establezca el mercado,
pero su existencia no es una condicién suficien-
te para conseguirlo. Debe producirse una volun-
tad politica de hacerlo, al decidir, entre todos
los argumentos a favory en contra, que es mejor
clarificar las cuentas publicas y saber qué parte
del ahorro neto necesita el Estado para finan-
ciarse antes que seguir, como se ha hecho hasta
ahora, obteniendo recursos de forma indirecta,

cuyos costes sociales se reparten entre todos
los ciudadanos por la via de tensiones inflacio-
nistas.

Otra cuestion es si la utilizacion del sistema
tendra, a largo plazo, repercusiones favorables
en los costes reales para el Estado de esta via
de financiacion. Pedro Zafra, director general de
Intermoney, senala que habrd una reduccién de
costes al acercarse el emisor al inversor final y
al suprimirse toda una serie de gastos que hasta
ahora estaban considerados como fijos. La dis-
minucion de los aranceles y de los margenes de
intermediacién tendran repercusiones favora-
bles en este sentido, pero el gran problema pen-
diente, el que constituye el coste béasico de la
financiacion publica, los tipos de interés de las
emisiones, no depende de un sistema o de otro.
Los tipos de interés seran mas bajos en la medi-
da en que lo sea la inflacién espanola, y cuando
los desequilibrios bésicos, empezando por el
propio déficit publico que padece la economia
espanola, tiendan de forma clara a encontrar
vias de solucién. Mientras tanto no sera posible
abaratar de forma sustancial la carga de la deu-
da publica mediante férmulas de mercado.
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«EL INVERSOR FINAL ES EL
PARTICIPANTE MAS IMPORTANTE
DEL NUEVO MERCADO»

John ANDREESCU

Presidente del Consejo de Administracion
de Capital Markets Brokerage, S. A.,
y Capital Markets Software and Consulting, S. A.

;Qué opinién general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

Este sistema ha sido
desarrollado con base al
equivalente para paga-
rés del Tesoro, sistema
que ha funcionado muy
bien y ha sido mejorado
con el tiempo, lo que sig-
nifica que el sistema
para deuda se ha bene-
ficiado de todos los co-
nocimientos adquiridos
con el anterior; por lo
tanto, creo que es un sis-
tema que va a ser bas-
tante eficaz.

Lo mas importante es
que dard el impulso ne-
cesario para que el mer-
cado financiero espanol asuma un grado de so-
fisticacién equivalente a los mercados interna-
cionales.

A partir de ahora ya podemos pensar en es-
tructurar un mercado con la misma transparen-
cia existente en los mercados internacionales y
con los mismos participantes, tal como los mar-
ket makers (creadores de mercado), el interdea-
ler broker (broker ciego), mercado secundario
agil y liquido, un inversor final sofisticado, con
una actividad de trading desarrollada por los
bancosy un sistema de informatica sofisticado.

Con toda esta estructura arriba mencionada,
se creara un mercado secundario rapido, espe-
remos que rentable a los participantes y am-
pliando la posibilidad de una financiacién del
déficit del Estado.

¢Cuéles son los condi-
cionantes bdsicos que
considera necesarios pa-
ra la efectividad del nue-
vo mercado?

Hay una serie de con-
dicionantes para la crea-
cion de este tipo de mer-
cado, tales como cuél va
a ser el estimulo o ali-
ciente para desarrollar
las funciones de creado-
res de mercado, con to-
dos sus riesgos e impli-
caciones; cuales van a
ser las reglas de merca-
do que definiran las for-
mas vy las relaciones en-
tre los diversos compo-
nentes del mercado vy la
operativa del mismo.

Dentro de esta serie de

condicionantes destaca-

ria cuatro, que en cierta manera son la clave
para el desarrollo del mercado:

a) Alinicio de cada ano las autoridades com-
petentes deberan definir un calendario de emi-
siones de deuda contemplando todo un abanico
de vencimientos (tres afnos, cinco anos, quince
anos u otros plazos).

Este calendario es imprescindible para la exis-
tencia de unos mercados primario y secundario
suficientemente amplios, agiles y liquidos. La
expectativa que se crea en torno de una emision
es clave para los movimientos de oferta y de-
manda, creando una subida o bajada de precios
qgue claramente es lo que va a mover el mercado
y también asegurara a los participantes que po-
dran, de alguna forma, adquirir deuda a través
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de emisiones continuas y en fechas prefijadas.

Por lo tanto, hay que mantener esta expecta-
tiva continua de subida o bajada de tipo/precio
para que no tengamos un mercado sin oscilacio-
nes, que no motivaria a los participantes a rotar
sus carteras.

b) Hay necesidad de que una serie de institu-
ciones financieras tomen la decision de asumir
las funciones importantisimas de creadores de
mercado, con todos sus derechos, estimulos,
implicaciones, responsabilidades y consecuen-
cias. El mercado secundario pasara a desarro-
Ilarse cuando una serie de creadores de merca-
do inicien una cotizacion de forma continuada
de precios de demanda y oferta.

Al mismo tiempo, los participantes del merca-
do deberan desarrollar su poder de distribucion,
haciendo llegar al inversor final la certeza de
que, al hacer una inversion en deuda, estara par-
ticipando de un mercado liquido y de que en
cualquier momento podra vender o comprar
deuda del Estado a tipos de mercado.

¢) En la forma propuesta para el desarrollo
del mercado los participantes intentaran aprove-
char las oscilaciones en los precios de demanda
y oferta motivadas por una declaracion de algu-
na autoridad monetaria, o por alguna proyec-
cion de las magnitudes monetarias favorables
o desfavorables, o por una subida o una bajada
de la inflacién, o por otros motivos politico-eco-
némicos.

El principio béasico de este tipo de mercado es
la confidencialidad acerca de quién es el deman-
dante o el ofertante, para que no ocurran espe-
culaciones (subida o bajada de precios) debido
a que una institucion creadora de mercado que
tenga gran influencia esté comprando o ven-
diendo, y por este motivo los otros integrantes
del mercado intenten lograr mejores beneficios
en la negociacion.

Para mantener este principio de confidenciali-
dad, todas las operaciones de compra y venta
de deuda a vencimiento deberan ser canalizadas
a través de una figura importantisima en toda
la estructura de este tipo de mercado, como es
la del interdealer broker (broker ciego), que,
ademas de la funcién anteriormente menciona-
da, tiene la de difundir los precios proporciona-
dos por los creadores de mercado a través de
su sistema de comunicacién por pantalla.

El interdealer broker desarrollard un servicio
enfocado a agilizar la diseminacion de los pre-
cios y de los cierres de operaciones dentro de
unos principios de ética, confidencialidad y prio-

ridad, no tomando jamas partido ni proporcio-
nando informaciones que no sean las de precio
de demanda y oferta a los creadores de merca-
do, y bajo ningun concepto debera utilizar tales
informaciones para la toma de posicion por su
parte en un determinado papel, visto que para
el broker, tal y como esta definido, esta termi-
nantemente prohibido tomar posiciones pro-
pias.

Las caracteristicas del interdealer broker debe-
ran ser las de una institucion con comprobada
experiencia en el mercado de brokerage, con un
sistema de telecomunicaciéon por pantallas ins-
talado en las oficinas de los creadores de merca-
do, estar formada por un equipo de personas
de reconocidas cualidades profesionales y tener
un volumen de recursos propios para garantizar
situaciones de quebranto.

Con la evolucién del mercado se hara necesa-
rio el inicio de las grabaciones de las conversa-
ciones mantenidas durante las negociaciones, a
fin de que, en casos de dificil aclaracion, se pue-
da utilizar la grabacién como instrumento para
llegar a una rapida solucion.

d) Elinversorfinal debe ser considerado como
el participante mas importante de todo el merca-
do, porque sin él no seria posible tener un mer-
cado secundario amplio, visto que es muy dificil
desarrollar una actividad de creador de mercado
teniendo que realizar sus operaciones Unica y
exclusivamente en el mercado profesional.

Creo, por lo tanto, que el impulso que el nuevo
sistema de anotaciones en cuenta de deuda del
Estado esta proporcionando al mercado debera
ser rapidamente complementado por un segun-
do impulso dado a los fondos de pensiones y al
ahorro individual, para que efectivamente se
pueda llegar al objetivo final, que es la financia-
cion del déficit del Estado.

¢/Qué opinion le merecen los requisitos exigi-
dos para la participacion de las entidades gesto-
ras en este mercado?

Es muy dificil que, para un tema de la magni-
tud del mercado de deuda, la legislacion que
recoge los requisitos minimos para que una en-
tidad pueda participar en él como gestora sea
del agrado general y sin ningiin comentario con-
trario.

Creo que era necesaria la definicion de una
serie de requisitos, y que éstos no son para pro-
porcionar una ventaja a una parcela de mercado,
sino para que, desde el inicio, el mercado tenga
como base instituciones con suficiente liquidez,

100




experiencia anterior en la negociacién de deuda
y un sistema de control informatizado, «entre
otros requisitos», que garantizaran, en teoria, la
solidez del mercado.

/En qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la politica monetaria
del gobierno?

El inicio de un mercado basado en un sistema
agil de anotaciones en cuenta proporcionara al
gobierno los instrumentos necesarios para el
desarrollo de su estrategia a corto, medioy largo
plazo en la politica monetaria.

/Cree usted que el nuevo sistema colaborara
a un desarrollo efectivo de los mercados secun-
darios de deuda publica en Espana?

Sin duda alguna, este sistema agilizara la
compra y venta a todos los niveles de inverso-
res, desde el creador de mercado hasta el sefnor
que invierte su millon de pesetas.

Este sistema nos proporcionara la transparen-
cia y la liquidez necesarias para que el inversor
tenga certeza de que a algun precio podra com-
prar o vender deuda del Estado con rapidez y
seguridad.

;Considera usted que el nuevo sistema permi-
tird una financiacion mas ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

Este nuevo sistema es una evolucién que ya
ha ocurrido en diversos paises, y que se ha mos-
trado extremadamente eficaz en la financiacién
de los déficit de los gobiernos.

Tedricamente el nuevo sistema de anotacio-
nes en cuenta proporcionara un acceso de todos
los inversores a este mercado, que por logica
podréa proporcionar al gobierno una financiacion
maés barata, pero como el mercado en algunas
ocasiones es totalmente ildégico, es una respues-
ta que solamente el tiempo nos podra dar.
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«EL NUEVO SISTEMA PUEDE
ESTABLECER UN MECANISMO
DE REFERENCIA PARA LOS TIPOS
DE INTERES»

Carlos CUERVO-ARANGO
Subdirector de GESMOSA

¢Qué opinion general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

Muy positiva. El nuevo
sistema de anotaciones
en cuenta de deuda del
Estado supone el esta-
blecimiento de un meca-
nismo que reduce enor- o
memente los costes de /
transaccion incorpora-
dos a la negociacion de
estos activos, y, por tan-
to, deberia contribuir en
gran medida al desa-
rrollo de su mercado
secundario. A su vez,
un mercado secundario
fluido que garantiza en
condiciones razonables la liqguidez de los titulos
y posibilita una nueva profundidad en su nego-
ciacion constituye un atractivo adicional para la
adquisicion de los activos financieros que en él
se negocian, de forma que el emisor, el Estado
en este caso, podria obtener en el mercado pri-
mario condiciones mejores de las que serian
efectivas en otro caso.

Si de las consideraciones internas al propio
mercado pasamos a los efectos de su desarrollo
para el conjunto del sistema, la opinién es auln
mas positiva. Si el nuevo sistema de anotacio-
nes consigue, como yo espero, desarrollar el
mercado secundario de deuda publica, los efec-
tos positivos de su establecimiento se percibiran
a muchos niveles. Por ejemplo, podra contarse
con una referencia seria para los tipos de interés
a largo plazo, ahora inexistente, y, en otro orden
de cosas, muchas técnicas operativas, e incluso

productos financieros,
encontrardn su via de
entrada al sistema finan-
ciero espanol a través
del nuevo mercado de
deuda publica; pienso
en la aparicién de verda-
deros dealers, con posi-
ciones aambos lados del
mercado, y, en cuanto a
los segundos, en las
operaciones a plazoy los
futuros financieros. Sin
olvidar, desde luego,
que el sistema de anota-
ciones para los titulos
publicos no podra dejar
de constituirse en refe-
rencia para sistemas si-
milares referidos a titu-
los privados.

¢Cuales son los condi-
cionantes bdsicos que considera necesarios
para la efectividad del nuevo mercado?

En lo que respecta al emisor, pienso que es
crucial que el mercado conozca con claridad el
calendario de emisiones y los volimenes a emi-
tir en cada caso. La cuestion es que el mercado
de deuda publica cuenta, basicamente, con un
unico agente emisor, el Estado, y, por tanto, sus
relaciones con el conjunto del mercado deben
estar regidas por la maxima transparenciay una
cierta continuidad en la politica de emisiones
que no juegue con el mercado ni huya de él.
Soélo asi puede esperarse que las instituciones
encuentren en el mercado un vehiculo adecuado
para el desarrollo de parte de sus operaciones
y contribuyan a su expansién y desarrollo.
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Desde un punto de vista mas interno al merca-
do secundario de deuda, creo que es primordial
para su efectividad que se consiga un grado
aceptable de liquidez y una cierta profundidad,
lo cual pasa porque existan instituciones que
encuentren rentable y ventajoso ofrecer al mer-
cado tal servicio. Las condiciones para que esto
se produzca creo que son dos: por una parte, el
desarrollo de las actividades de intermediacion
de deuda publica por parte de las entidades ges-
toras, que genere un flujo de demanda final para
los titulos y ofrezca profundidad al mercado. Por
otra, ciertos privilegios ofrecidos por el Tesoro
y el Banco de Espafna a las instituciones que
demuestren estar dispuestas a colaborar con
ellos asumiendo los riegos inherentes a un ase-
guramiento permanente de la liquidez del mer-
cado.

;Qué opinion le merecen los requisitos exigi-
dos para la participacion de las entidades gesto-
ras en este mercado?

Me parecen muy razonables. Un capital mini-
mo es una precondicién para poder actuar seria-
mente en este mercado, y las condiciones de
supervision e inspeccidon por parte de las autori-
dades creo que son imperativas tanto para la
proteccion del inversor final cuanto para la de-
tecciéon rapida de problemas de solvencia que
puedan poner en peligro el conjunto del siste-
ma. Dicho esto, sin embargo, creo que las auto-
ridades deberan ser muy cuidadosas en la valo-
racion de los riesgos de cartera asumidos por
las entidades y en el consiguiente estableci-
miento de coeficientes de capital; aqui, como
siempre, una regulaciéon adecuada es positiva,
mientras que el exceso conduce al colapso del
mercado.

JEn qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la politica monetaria
del gobierno?

El nuevo sistema va a permitir al Banco de
Espana una actuacion en el mercado monetario
centrada progresivamente en las operaciones
de mercado abierto, y, por tanto, va a poner a
su disposicion instrumentos de drenaje de los
que carece en la actualidad, al tiempo que le
posibilita actuaciones de inyeccion de liquidez
mucho mas flexibles y continuadas que las que
hoy dia permite el sistema de subasta de présta-
mos. Por tanto, la anotacién en cuenta sienta
las bases de un nuevo desarrollo en los aspectos
técnicos de la instrumentacion de la politica mo-

netaria, que conducira inexorablemente a cen-
trarse en la operativa de mercado abierto.

¢Cree usted que el nuevo sistema colaborara
a un desarrollo efectivo de los mercados secun-
darios de deuda publica en Espana?

Digamos que sin el sistema de anotaciones
en cuenta de deuda publica seria extremada-
mente dificil desarrollar un mercado secundario
con la profundidad y liquidez que requieren tan-
to la financiacion del déficit publico como la ins-
trumentacion adecuada de la politica monetaria.
Con todo, tampoco deben crearse falsas ilusio-
nes; el sistema de anotaciones constituye la
condicién de posibilidad del desarrollo del mer-
cado secundario y nada mas. Por si mismo el
sistema no va a desarrollar el mercado, aunque
abre la posibilidad de que tanto los agentes pri-
vados como el propio Tesoro o el Banco de Es-
pana lo utilicen, instrumentando actuaciones
que efectivamente lo desarrollen. Por eso es tan
importante, y mas en una primera fase, una ac-
tuacién emisora consecuente por parte del Te-
soro y un apoyo a las entidades dispuestas a
asumir riesgos por parte del Banco de Espana;
de hecho, esté en su interés y en el del conjunto
del sistema financiero espanol.

¢Considera usted que el nuevo sistema permi-
tira una financiacion mas ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

En lo que respecta a la ortodoxia, no veo por
qué. Elegir una u otra via de financiacién del
déficit es un privilegio del Estado que, en Ultima
instancia, se retrotrae a la disponibilidad de ins-
trumentos de deuda vy la disposicién a utilizarlos
en las condiciones que el mercado requiere. Nin-
guno de estos aspectos estd necesariamente li-
gado a la existencia de anotaciones en cuenta,
aunque si es cierto que en esta coyuntura par-
ticular el Tesoro podra utilizar el sistema para
desbloquear una situacién de crisis en la dispo-
nibilidad de instrumentos creada por la propia
Administracion con la Ley de Activos Financie-
ros de 1985; me refiero al privilegio fiscal otor-
gado a los pagarés del Tesoro y a su consiguien-
te inutilizacion como activo a corto plazo con
demanda generalizada.

Si estoy de acuerdo, sin embargo, en que el
sistema de anotaciones en cuenta posibilitara
una financiacion mas barata del déficit. La razén
es que, como cualquier otro emisor, el Tesoro
podra disponer de mejores condiciones en el
mercado primario en la medida en que el merca-
do secundario de sus titulos sea liquido, profun-
do y flexible.
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«LA POLITICA MONETARIA
DEBE INSTRUMENTARSE MEDIANTE
OPERACIONES DE MERCADO
ABIERTO»

Pedro GARCIA FERRERO

Presidente ejecutivo de S. |. de Activos Financieros, S. A.

¢Qué opinion general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

Después de una espe-
ra tan larga cualquier
cosa que salga nos va a
merecer una opinién fa-
vorable, especialmente
a las personas que, en
una u otra forma, hemos
venido denunciando el
absurdo de la situacion
preexistente desde hace
por lo menos cuatro
anos. Es cierto que las
ideas tienen un tiempo
de germinacion, y es
cierto también que la inercia juridico-adminis-
trativa tiene asimismo sus propios ritmos. Con-
sidero, no obstante, que en esta ocasion «se han
pasado», por expresarlo de forma castiza. El pro-
yecto estaba listo en marzo del ano pasado. Si
se hubiera procedido con diligencia se hubiera
podido, tal vez, implantar a tiempo para evitar
parte de los destrozos que ocasioné en la politi-
ca monetaria la Ley de Activos Financieros, al
tiempo que su implantacién hubiera tenido lu-
gar en condiciones mas favorables.

Pero, volviendo a la pregunta, mi opinién es
gue no parece posible estar en contra de los
principios que incorpora. Por tanto, traslado la
pregunta a la interpretacion, a la aplicacion, que
de estos principios se ha hecho. Y en este punto
creo de justicia resaltar que, al menos sobre el
papel —y en este momento no es posible ir mas
lejos—, el esquema disenado es audaz, si se
compara con lo Unico con que se le puede com-
parar: con el de los paises que lo han introduci-
do ya. Si tuviera que senalar un punto como

boton de muestra de la
audacia diria que este
punto es el papel de
clearer que asume el
banco central, y que da
un punto de amarre muy
soélido al sistema.

¢Cudles son los condi-
cionantes bdsicos que
considera necesarios pa-
ra la efectividad del nue-
vo mercado?

Yo creo que, por las ra-
zones expuestas en la
respuesta anterior, las
condiciones necesarias
para el nuevo mercado

ya existen. A diferencia de lo que ha ocurrido
en estos Ultimos tiempos en algunos paises ve-
cinos, llevamos muchos afos —desde 1982 o
desde 1981, segun se mire— rodando mecanis-
mos similares a los que precisa el nuevo merca-
do. En cierta medida, lo que ahora estamos pre-
senciando no es sino una extension a la deuda
del Estado, y, por tanto, a plazos mas largos, de
algo que ya se viene haciendo.

Sin embargo, una ampliacién de un orden de
magnitud como la que comporta la incorpora-
cion de la deuda publica va a poner de manifies-
to algunas carencias de nuestro sistema finan-
ciero que pueden resultar ciertamente condicio-
nantes para su buen funcionamiento. Yo singu-
larizaria las tres siguientes:

a) Inclinar definitivamente el fiel de la balan-
za en favor de un disefno de politica monetaria
apoyado, si no exclusiva si predominantemente,
en operaciones de mercado abierto, de forma
que los movimientos de tipo de interés evolucio-
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nen con menor brusquedad. Sin un mecanismo
de este tipo quedaria en el aire el otro mecanis-
mo central del sistema: el de los creadores de
mercado.

b) Propiciar una mayor especializacion de un
nucleo no demasiado numeroso de entidades,
aunqgue hay que reconocer que la ristra de dispo-
siciones legislativas y reglamentarias se esta
ocupando suficientemente de este aspecto.

c¢) Impulsar cuanto antes la implantacién de
un mercado de futuros. Sin él, el riesgo de alma-
cenamiento de cartera puede hacerse muy dificil
de manejar, especialmente cuando, como es
previsible, se alarguen los plazos. No es éste,
tal vez, el lugar mas apropiado para hablar del
tema, por desgracia no suficientemente aireado.
Soélo quisiera dejar constancia de su urgencia.

;Qué opinion le merecen los requisitos exigi-
dos para la participacion de las entidades gesto-
ras en este mercado?

En principio, parecen razonables. Si, como su-
geriamos en la respuesta anterior, el nuevo sis-
tema de deuda publica debe verse como una
ampliacién del ya existente para pagarés del Te-
soro, es natural que a la hora de elegir entre los
candidatos el banco y el Tesoro tengan muy en
cuenta la experiencia acumulada en éste y otros
mercados afines como un indice de especializa-
cion espontanea. Quiero decir con esto simple-
mente que parece razonable pensar que quienes
espontdneamente se han especializado en fun-
ciones afines ofrezcan a priori mayores probabi-
lidades de hacerlo en el mercado ampliado. De
ahi el elevado rango que tiene el historial entre
los requisitos exigidos, y de ahi también la selec-
ciéon de categorias de entidades que pueden op-
tar a ser gestoras. No olvidemos que hay un
primer escalon —el de los titulares de cuentas
en la Central de Anotaciones—, en el que ya se
ha llevado a cabo una previa seleccién, y que
en una fase ulterior se procedera a una tercera
seleccion para elegir de entre las entidades ges-
toras los creadores de mercado.

Los 750 millones de recursos propios y el com-
promiso de aumentarlos a 1.000 en el curso de
los dos primeros anos estan, en mi opinién, en
el borde superior de lo razonable, si se opta,
como se deberia, por el principio de la capitali-
zacion separada. De no ser asi, la exigencia po-
dria resultar discriminatoria precisamente para
las entidades mas especializadas.

En cuanto a los requsitos técnicos —incluidos
en grado eminente, naturalmente, los informati-
cos— resultan dificiles de especificar de antema-

no. Aqui, de nuevo, me imagino que jugara un
papel importante la experiencia acumulada, ya
que, dada la precipitacion con que se ha proce-
dido en estos ultimos pasos, no ha habido tiem-
po material para que alguien que no estuviera
ya operando haya podido montar un sistema
operativo adecuado.

¢En qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la politica monetaria
del gobierno?

Presumiblemente, en gran medida. Si, visto
desde la 6ptica de los condicionantes a que alu-
dia la segunda pregunta, aparecia la adopcién
de una politica monetaria que reposara princi-
palmente en intervenciones de mercado abierto
como exigencia ineludible, visto desde la dptica
del diseno global de la politica monetaria, la exis-
tencia de un mercado como el previsto se con-
vierte, a su vez, en condicion sine qua non.

En otras palabras, no se puede evolucionar
desde la situacion actual —que reconozco que
es anormalmente mala en materia de instru-
mentos de control— hacia un esquema que per-
mita una actuacion mads continuada y flexible
sin un dispositivo que lo haga posible. Un tal
dispositivo debe, por supuesto, incluir cosas ta-
les como un sistema de transacciones capaz de
incorporar el ritmo y los niveles de eficiencia y
coste habituales en los mercados monetarios de
mayoristas, muy alejado del que la vigente «le-
gislaciéon de guerra» hace posible, pero también
unas entidades suficientemente capitalizadas,
capaces de interpretar y transmitir los mensajes
de la autoridad monetaria, y, por supuesto, una
gama de instrumentos de deuda publica mucho
mas rica que la actual, que trate de adaptarse
mejor a las preferencias de las distintas catego-
rias de ahorradores. En algin momento habré
que pensar, por ejemplo, en emitir deuda a largo
plazo indiciada, dirigida a los pequenos ahorra-
dores préoximos a su jubilacion.

/Cree usted que el nuevo sistema colaborara
a un desarrollo efectivo de los mercados secun-
darios de deuda publica en Espana?

En general, lo importante de los mercados se-
cundarios es que existan. Su profundidad y am-
plitud, medidas en términos de valores medios
de operaciones realizadas, no siempre son sin-
tomas de buena salud. Quiero decir con esto
gue el concepto de mercado secundario es un
concepto estadistico: cuando sus valores me-
dios rebasan un porcentaje relativamente pe-
gueno del volumen vivo suele ser sintoma de
que algo va mal en ese mercado.
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En general, en condiciones normales de mer-
cado, la liquidez de la deuda publica ha mejora-
do en los ultimos anos. En el caso particular de
la deuda del Tesoro a corto plazo, si exceptua-
mos la anomala situacién creada hace pocos
meses (abril-mayo de 1987) por la intervencion
del Banco de Espana, la liquidez ha existido en
todo momento a precios razonables.

El problema se plantea evidentemente en las
situaciones que podriamos llamar anormales.
Para estos casos falta un mecanismo que garan-
tice la liquidez. Pues bien, una de las categorias
de entidades contempladas en la legislacion re-
cien promulgada, los creadores de mercado, tie-
ne precisamente como mision la de suministrar
esa liquidez «todo terreno». Es una pieza clave
del dispositivo: el vértice, por asi decirlo, de la
piramide invertida que configuran los tres esca-
lones previstos; el punto en que el sistema entra
en contacto con la autoridad monetaria, sumi-
nistradora de la liquidez Gltima del sistema.

No da la impresiéon de que se haya entendido
bien en algunos medios financieros la importan-
cia de esta figura para el buen funcionamiento
del nuevo sistema. Tal vez sea necesario, para
apreciar su importancia, considerar las entida-
des que integran esta categoria como un conjun-
to articulado a través de las pantallas de contra-
tacion de los llamados «broker ciegos» o «mu-
dos» y la liquidez que suministren como la suma
de todas sus carteras.

Pero habra que esperar hasta ver como se de-
sarrollan los principios enunciados en esta ma-
teria crucial para poder formular un juicio sobre
el grado en que el nuevo sistema resultara deter-
minante para el desarrollo de los mercados se-
cundarios. Mi prondstico es que su efecto no
s6lo se hard sentir en los mercados de deuda
publica, sino que se extendera también a los de
deuda privada.

¢/Considera usted que el nuevo sistema permi-
tird una financiacion mds ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

Que la financiacion del déficit sea mas o me-
nos ortodoxa depende directamente del Tesoro.
Es indudable, no obstante, que la existencia de

un mercado eficiente, profundo y amplio puede
hacer mas atractivo para el Tesoro el recurso al
mercado. En este sentido, no cabe duda de que
el sistema de anotaciones contribuira a acercar-
nos a lo que generalmente se considera «orto-
doxo» en estos asuntos.

Otro punto bien distinto es el del abaratamien-
to. Creo que aqui hay que distinguir entre dos
capitulos que se rigen por patrones muy diferen-
tes: los tipos de interés y los costes de interme-
diacion. Los tipos de interés —el coste mas im-
portante de la deuda— dependen basicamente
del volumen de nueva deuda que se ponga en
circulacién en un periodo dado y de la cantidad
de ahorro disponible. Se puede mejorar la acep-
tabilidad a tipos marginalmente mas bajos de
la deuda mediante un mejor sistema de distribu-
cién y con mercados secundarios que garanti-
cen su liquidez. En este sentido, parece probable
gue el nuevo sistema mejore la situacién ante-
rior en ambos aspectos; pero su incidencia so-
bre el coste de financiar la deuda serd marginal,
ya que su coste principal viene determinado por
la oferta y la demanda.

Los costes de intermediacién si sufrirdn, en
cambio, una dréastica reduccidn con respecto a
la situacién actual. Este es seguramente el as-
pecto que tal vez justifique hablar de abarata-
miento. A pesar de que en los Gltimos afos —y
en ello ha influido, sin duda, la inminencia del
cambio— la situacion haya mejorado notable-
mente, un sistema basado en la intervencion de
fedatario publico comporta costes y rigideces
incompatibles con los estandares prevalentes
en los mercados monetarios. Y cuando hablo de
rigideces estoy pensando fundamentalmente en
los procedimientos de transmision que sitian
las transacciones de deuda publica en la drbita
del mercado de valores, notoriamente obsoleto
e ineficiente en nuestro caso. Basta imaginar
una situaciéon, como la que prevé el nuevo siste-
ma, en que la transmisién de deuda publica pue-
de hacerse instantaneamente, y sin coste direc-
to, a través del servicio telefénico del Banco de
Espana, y compararla con el sistema actual para
comprender las economias de todo tipo que
hara posible. En este sentido, hay que afirmar
rotundamente que el nuevo sistema abaratara
la financiacion del déficit.
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«HAY QUE ELIMINAR LAS POSIBLES
DIFERENCIAS DE TRATO SEGUN LOS
DISTINTOS INVERSORES»

Pedro GUERRERO GUERRERO

Secretario de la Junta Sindical de la Bolsa de Madrid

/Qué opinién general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

Si la financiacién del
déficit puablico va a reali-
zarse principalmente a
través de emisiones en
condiciones de mercado
de deuda publica y, ade-
mas, esta Ultima va a
constituir el instrumento
basico para la articula-
cién de la politica mone-
taria del gobierno, pare-
ce clara la conveniencia
de un mercado de este
tipo, sin trasiego fisico
de titulos (como ya era el sistema bursatil desde
1974), con ligquidacion inmediata, con contrata-
cién continuada entre entidades no solo por te-
|éfono, sino también por pantalla, y en el que la
liquidez se consigue a través de la actuacion de
determinadas entidades, los creadores de mer-
cado, que estan obligados a dar permanente-
mente, dentro de ciertos limites, precios vincu-
lantes en ambos sentidos. El modelo implanta-
do en Espana ha tratado de inspirarse en los
mercados norteamericano e inglés, que vienen
funcionando de forma muy eficiente sobre es-
quemas de este tipo.

Sin embargo, estos mercados, que ofrecen in-
dudables ventajas para los grandes operadores
institucionales y para la articulacion de la politi-
ca monetaria, plantean problemas de importan-
cia para los inversores medianos y pequenos,
que exigen adecuados mecanismos de correc-
cion. En esencia, los problemas son tres:

a) Conflicto de interés en las entidades ges-
toras que actian al mismo tiempo por cuenta

propiay ajena. Hace falta
asegurar que no se ante-
pondran los intereses
propios, en perjuicio de
los inversores mas in-
cautos o peor informa-
dos.

b) Falta de transpa-
rencia derivada de la no
concurrencia de las or-
denes de compray venta
en un mercado centrali-
zado. Es posible que las
entidades gestoras es-
tén ofreciendo, en un
mismo momento, pre-
cios muy distintos a sus
respectivos clientes.

c¢) Fragmentacion del mercado. Sino se esta-
blecen procedimientos expeditivos y rapidos
para la movilizacién de las cuentas de terceros,
el sistema puede degenerar en una pluralidad
de mercados cautivos en la 6rbita de las distin-
tas entidades gestoras.

En mi opinién, estos problemas, aunque se
abordan timidamente en la Orden ministerial de
19 de mayo de 1987, no estan suficientemente
resueltos en la normativa dictada hasta ahora,
aunque cabe esperar que lo estén en sus proxi-
mos desarrollos.

¢Cuéles son los condicionantes basicos que
considera necesarios para la efectividad del nue-
vo mercado?

Puesto que en el nuevo mercado, de corte des-
centralizado, la liquidez se consigue no por la
confluencia de ofertas y demandas, sino a través
de la actuacion de los market makers, que cons-
tituyen la pieza clave del sistema, creo que el
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primer condicionante para su éxito estriba en la
existencia de unos market makers eficientes, do-
tados de los medios humanos, técnicos y finan-
cieros necesarios para el cumplimiento de su
delicada funcion. En este sentido, considero un
factor importante la especializacion, que dificil-
mente va a producirse, debido a la tipificacion
de las entidades gestoras que se hacen en la
Orden ministerial de 19 de mayo de 1987.

Otros condicionantes basicos son, a mi juicio,
la publicidad de los precios ofertados por las
entidades gestoras, asi como su caracter gene-
ral y vinculante. Sélo con estrictos requisitos a
este respecto puede mejorarse la transparencia,
que constituye el verdadero talon de Aquiles de
los mercados de este tipo.

Por ultimo, es necesario que el sistema de
traspasos de anotaciones en cuenta entre enti-
dades gestoras, asi como entre éstas y el siste-
ma bursatil, sea agil y fluido, al objeto de evitar
la formacién de mercados cautivos. En cuanto
al mercado bursétil de anotaciones en cuenta,
la potenciacién del mismo como mercado cen-

“tralizado, al que tengan facil acceso los inverso-
res medianos y pequenos, da claridad y estabi-
lidad al sistema, sirviendo de contrapunto a
eventuales posiciones de prepotencia de las en-
tidades gestoras.

Creo que sin el cumplimiento de los requisitos
indicados el mercado, al menos a nivel del gran
publico inversor, puede acercarse mas a las pau-
tas de conducta del mercado crediticio que a las
que cabe esperar del mercado de capitales.

/Qué opinién le merecen los requisitos exigi-
dos para la participacion de las entidades gesto-
ras en este mercado?

El primero y mas importante de los requisitos
exigidos es el de su tipificacion, pues las entida-
des gestoras han de pertenecer a alguna de las
cuatro categorias que se mencionan, a saber:
bancos, cajas, sociedades mediadoras en el
mercado de dinero y sociedades instrumentales
de agentes mediadores colegiados. Creo que
esta exigencia constituye una de las deficiencias
mas graves de la reciente regulacion del nuevo
mercado, por cuanto, como he apuntado ante-
riormente, en un mercado de nuevo cuno y alta-
mente tecnificado, la especializaciéon supone
una importante baza para unas entidades que
han de cumplir una funcion tan compleja y deli-
cada como la de los creadores de mercado. Una
cosa es exigir que la labor de market maker se
desempene exclusivamente por entidades sepa-
radas, como sucede en el mercado inglés, que
tengan por Unico objeto la intermediacion en el

mercado de deuda publica, y otra muy distinta
es, yendo al extremo opuesto, impedir radical-
mente que en el nuevo y complejo mercado
existan entidades que se dediquen de forma es-
pecializada y exclusiva a tan importante activi-
dad. Tanto bancos como cajas, mediadoras o
instrumentales, tienen una actividad principal
distinta de la intermediacion en fondos publicos,
y podran dedicarse a esta Ultima de una forma
marginal o, en todo caso, secundaria. A mayor
abundamiento, las instrumentales tienen pro-
blemas legales para participar plenamente en el
nuevo mercado, al tener limitada su actuacion
por cuenta propia, y las mediadoras, en muchos
casos, tienen una estructura de capital y un plan-
teamiento que no encaja bien con las nuevas
circunstancias. En definitiva, lo que hace el ar-
ticulo 5.°, nimero 3, de la Orden de 19 de mayo
de 1987 es configurar un mercado de deuda pu-
blica fuertemente dominado por las entidades
de depdsito.

La cifra minima de recursos propios que se
exigen en el articulo 5.°, nimero 4, de la Orden
ministerial me parece adecuada, en una primera
fase, a la dimensién que, en principio, cabe es-
perar del mercado espanol, aunque posible-
mente deba ser revisada en el futuro. Sin embar-
go, se echa de menos una afectacion especifica
de recursos propios a la actividad de deuda pu-
blica, pues de poco vale su cuantia si han de
responder de otras actividades distintas.

¢En qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la politica monetaria
del gobierno?

Creo que una de las principales ventajas que
ofrece un sistema como el recientemente im-
plantado es precisamente su idoneidad para la
instrumentacion de la politica monetaria a tra-
vés de la intervencion del banco emisor en el
mismo y de la répida transmision de los impul-
sos recibidos por parte de los market makers.

Si el nuevo mercado alcanza el desarrollo y la
profundidad que se espera, facilitara notable-
mente la instrumentacion de la politica moneta-
ria, al ofrecer un nuevo e importante cauce de
actuacion.

¢Cree usted que el nuevo sistema colaborard
a un desarrollo efectivo de los mercados secun-
darios de deuda publica en Espana?

Creo que el factor decisivo para la potencia-
cion del mercado secundario serd la anunciada
politica de emisiones en volimenes importantes
y con condiciones de mercado, prescindiendo
de coeficientes y circuitos privilegiados, lo que
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le dara al mercado una profundidad de la que
hoy todavia carece.

El nuevo sistema, en si mismo considerado,
agiliza la operatoria en el mercado secundario
de las grandes entidades financieras y reduce
sus costes de transaccion.

Sin embargo, respecto de los inversores me-
dianos y pequenos, el nuevo sistema ofrece, a
cambio de una mayor liquidez debida a la actua-
cion permanente de los market makers, una
menor transparencia, que redunda en mayores
costes implicitos ocasionados por los marge-
nes de los creadores de mercado, informacion
imperfecta acerca de los mejores precios de
cada momento, etc. Esta diferencia puede corre-
girse notablemente mediante la potenciacion
del mercado bursétil de anotaciones en cuenta,
el establecimiento de normas rigurosas sobre
publicidad y caracter vinculante de los precios
ofertados y rapida movilizacién de los saldos
por cuenta de terceros.

¢ Considera usted que el nuevo sistema permi-
tird una financiacion mas ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

La mayor o menor ortodoxia en la financiacion
del déficit dependerd de las decisiones que
adopte el gobierno sobre apelacion al Banco de
Espana y de la politica de emisiones del Tesoro,
pero no del nuevo sistema de anotaciones en
cuenta. El nuevo sistema, en si mismo conside-
rado, constituye simplemente un instrumento
que puede utilizarse en mayor o menor medida,
dependiendo de lo que decida el poder publico
al respecto.

Respecto a la baratura, caso de que se opte
por una financiacion més ortodoxa, via emisio-
nes de deuda publica, dependera fundamental-
mente de la evolucion de los tipos de interés,
que sélo de forma muy secundaria se vera afec-
tada por la implementacion del nuevo sistema.
En sentido estricto, y desde el punto de vista del
Tesoro, la financiacion mas barata seria la ape-
lacion al banco emisor, que tiene coste cero,
aunque produzca efectos indeseables en la eco-
nomia por las distorsiones que introduce en el
resto de los mercados financieros, las ineficien-
cias que de éstas se derivan y, sobre todo, por
su fuerte caracter inflacionista.
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«EL TESORO DEBE FIJAR EL CUADRO
DE INSTRUMENTOS QUE SE VAN
A UTILIZAR PARA FINANCIAR
EL DEFICIT»

Arturo DE LA LAMA

Servicio de Estudios del Banco de Espana

;Qué opinion general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

La creacion de un sis-
tema como el de anota-
ciones en cuenta, que
permite que el manteni-
miento y movilizacién de
los saldos de deuda se
realicen de forma A4gil,
segura y economica, es
uno de los ejes funda-
mentales de una politica
de deuda que quiera ha-
cer minimos los proble-
mas que plantea la fi-
nanciacion del déficit pa-
blico. Por tanto, mi opi-
nion sobre el sistema de
anotaciones es total-
mente positiva.

¢Cudles son los condi-
cionantes bdsicos que considera necesarios
para la efectividad del nuevo mercado?

Ciertamente, ese sistema de anotaciones es
solamente una de las muchas exigencias que
plantea la creacion de ese mercado y de esa
politica de deuda que minimice los problemas
de financiacion del déficit. Se hace, por tanto,
necesario completar ese sistema de anotaciones
con otra serie de iniciativas, ya puestas de ma-
nifiesto en muchas ocasiones y en muchos fo-
ros. Destaco entre ellas:

a) La aprobacion en la Ley de Presupuestos
de un limite del recurso que el Tesoro puede
hacer al Banco de Espana para financiar el défi-

cit. Estableciéndose tam-
bién los limites que
podria alcanzar anual-

mente la financiacion
mediante la emisidon de
titulos.

b) Fijar definitiva-
mente el cuadro de ins-
trumentos financieros

que van a utilizarse para
la financiacién del dé-
ficit, estableciendo sus
caracteristicas de plazo,
fiscalidad, computabili-
dad en coeficientes, sis-
temas de colocacion, re-
solucion de subastas y
régimen de comisiones.
Quiero insistir en el ca-
racter definitivo de esa
fijacion o, al menos, en
la necesidad de preaviso
al sistema de los cam-
bios que quisieran intro-
ducirse en todos estos
aspectos, con un plazo de antelaciéon superior
0, como minimo, igual al plazo de emision de
los instrumentos que se vean afectados por los
cambios.

c) Desarrollar la organizacién del mercado,
haciendo que el funcionamiento efectivo de éste
vaya delimitando los eventuales papeles a ejer-
cer por los distintos agentes e instituciones del
mercado. Entran aqui el posible surgimiento de
los creadores de mercado, de los corredores en-
tre negociantes de deuda, de las camaras de
compensacion que presten servicios a grupos
de entidades gestoras, de los mercados de futu-
ros que permitan disminuir los riesgos de inte-
rés de la operatoria, etc.
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;Qué opinion le merecen los requisitos exigi-
dos para la participacion de las entidades gesto-
ras en este mercado?

Los requisitos para las entidades gestoras me
parecen prudentes y adecuados. Es cierto, no
obstante, que los requisitos de informacion de
la operatoria realizada con clientes o la vigilan-
cia de los riesgos asumidos en esa operatoria
obligan a proveerse de potentes y mas o menos
complejas mecanizaciones que, para una institu-
cion con amplia red de oficinas, no son faciles
de improvisar. Madxime cuando algunos de esos
aspectos —cobertura de la informacién y forma
en que debe suministrarse, contabilizacién de la
operatoria, etc.— no estan lo bastante cerrados.
Entiendo que esto deberia llevar al Banco de
Espana a adoptar una postura inicial flexible en
relacion a estos requisitos.

JEn qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la politica monetaria
del gobierno?

En mi opinion, la utilidad del mercado de deu-
da en el desarrollo de la politica monetaria de-
pendera basicamente de dos grandes cuestio-
nes. Primera, de cémo interprete el Tesoro la
responsabilidad que le incumbe de establecer
una politica estable y sostenida de emisiones.
Politica estable y sostenida que implica, en mi
opinién, al menos cuatro apartados: a) el esta-
blecimiento a principios de ano del programa
aproximado de emisiones; b) la definitiva fija-
cion del cuadro de instrumentos, sus caracteris-
ticas y formas de emision y colocacion; c) la
aceptacion de los tipos de mercado como tipos
que determinen los de emision de los titulos, y
d) la coordinacion con el Banco de Espana para
que, dentro de ese programa anual de emisio-
nes, y dentro de esa aceptacion de los precios
de mercado, ambos aspectos puedan ser mati-
zados segun las necesidades que la regulacion
de la liquidez recomiende. Este ultimo apartado
es especialmente complejo y admite soluciones
variadas (por ejemplo, entrega por el Tesoro de
titulos al Banco de Espana, con cargo al recurso
acumulado del Tesoro, para que el Banco de
Espana realice las intervenciones necesarias).

La segunda cuestion determinante es que el
Tesoro vea limitado legalmente su recurso al
Banco de Espana, y que la mayor capacidad de
financiacion del déficit (derivada de la creacién
del nuevo mercado de deuda) no disminuya la
preocupacion por contener la cuantia del déficit
publico. En otro caso, la creacién del mercado
de deuda podria acabar teniendo efectos perver-

sos sobre la instrumentacion monetaria. Cum-
plidas esas dos condiciones, se abre un enorme
campo para que ese mercado de deuda contri-
buya enormemente al desarrollo de la politica
monetaria. Primero, porque la financiacion del
déficit no aparecera ya como uno de los factores
limitativos, condicionantes y perturbadores en
el desarrollo de la politica monetaria. Segundo,
porque ese mercado de deuda permitira la apli-
cacion de nuevas técnicas de intervencion del
Banco de Espana en su funcién reguladora de
la liguidez monetaria.

/Cree usted que el nuevo sistema colaborara
a un desarrollo efectivo de los mercados secun-
darios de deuda publica en Espana?

Estoy convencido de ello, y esto a pesar de
gue a corto y medio plazo el desarrollo de esos
mercados secundarios de deuda tiene algunas
consecuencias que no son estrictamente favora-
bles para el sistema bancario. A nadie se le ocul-
ta que esos mercados van a facilitar el incremen-
to relativo de los pasivos emitidos por el sector
publico y el descenso relativo de los emitidos
por el sector bancario. A cambio, el sistema ban-
cario va a gozar de una mayor estabilidad en los
ritmos de captacién e inversion de sus recursos
y de una mayor libertad en su asignacion. El
efecto neto para el sistema bancario dependera,
en gran medida, de si ese mercado de deuda
mas potente incrementa o no la cuantia del dé-
ficit publico por encima de la que hubiera resul-
tado en su ausencia. Es decir, dependera de la
aparicién o no del efecto perverso a que antes
me referia.

Por otra parte, esos mercados secundarios de
deuda van a acelerar y, a su vez, van a ser ace-
lerados por la transformacion de las relaciones
entre el cliente y las instituciones bancarias, al
promover mayores niveles de informacién, ma-
yores alternativas y mayores niveles de exigen-
cia por parte de esa clientela. Pero estamos ya,
en todo caso, introducidos en esa dinamica de
transformacion de las relaciones con el cliente,
y sélo las instituciones que sean capaces de asi-
milarla van a tener cabida en el nuevo esquema
emergente de funcionamiento de nuestro siste-
ma financiero.

Como una cuestion técnica, cabe apuntar que
el desarrollo de los mercados secundarios de
deuda se hubiera visto facilitado de no existir
las limitaciones existentes en la nueva regula-
cién respecto a las ventas temporales a clientes
por parte de las entidades gestoras, en base a
saldos de deuda adquiridos temporalmente por
éstas.
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¢Considera usted que el nuevo sistema permi-
tira una financiacion mds ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

Desde luego que si. Pero me remito aqui, en
gran medida, a lo ya contestado a la pregunta
sobre su utilidad para el desarrollo de la politica
monetaria, porque ambos aspectos estdn muy
interrelacionados. En todo caso, me parece
oportuno apuntar el hecho de que en la minimi-
zacion del coste del déficit publico es necesario
tener tanto una Optica de largo plazo como una
6ptica de las relaciones financieras entre Banco
de Espana y Tesoro.

Una 6ptica de largo plazo, porque la eventual
renuncia a soportar en determinados periodos
precios de mercado en la financiacion del déficit
y el recurso, en consecuencia, a procedimientos
que temporalmente eviten esos costes de mer-
cado, tiende a originar procesos que al final de-
rivan en un encarecimiento de esa financiacion.
Es dificil, efectivamente, que el sistema asista

regularmente a las emisiones de deuda y comer-
cialice luego las carteras adquiridas si ese mer-
cado de emisiones solo funciona cuando las ex-
pectativas de tipos de interés son favorables
para el emisor.

Y una éptica de las relaciones financieras en-
tre Banco de Espana y Tesoro, porque precisa-
mente ante esa eventual renuncia temporal a
financiar el déficit en condiciones de mercado
tendra que ser el Banco de Espana quien inter-
venga, esterilizando la liquidez no retirada por
el mecanismo de las emisiones. Ello se hara a
precios de un mercado que (por circunscribirse
principalmente a un segmento, el bancario, mu-
cho mas restringido y con demandas de remu-
neracién mas altas que las del publico en gene-
ral) dara origen a una disminucién de los resul-
tados del Banco de Espana (es decir, de los in-
gresos patrimoniales del Tesoro) mayor, gene-
ralmente, que el ahorro de coste conseguido por
el Tesoro al renunciar temporalmente a las emi-
siones.
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«LOS NUEVOS MERCADOS EXIGEN
MAYOR VIGILANCIA E INSPECCION
POR PARTE DE LA AUTORIDAD
MONETARIA»

Quintin PADRON DELGADO

Director general de la
Caja General de Ahorros de Canarias

/Qué opinion general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

Creo que es el moder-
no medio que exigia el
mercado de valores es-
panol para convertirse
en un mercado dinami-
co, en expansion y efi-
ciente, capaz de hacer de
foco competitivo con los
otros paises occidenta-
les.

Es preciso ahora que
el sistema se extienda
rapidamente hacia aque-
llos otros valores, sean
de rentabilidad implicita
o explicita, que no sdlo
la iniciativa publica, sino
también la privada, pon-
gan en circulaciéon con
las adecuadas especifi-
caciones.

¢JCuéles son los condicionantes bdsicos que
considera necesarios para la efectividad del nue-
vo mercado?

Una completa vigilancia e inspeccion del Ban-
co de Espana sobre las entidades titulares y, de
forma especial, sobre los gestores. Es absoluta-
mente precisa una frecuencia estudiada en estas
inspecciones, que evite a tiempo una caida de
la confianza en el sistema.

Una exigencia revisada de la solvencia y del
sentido de disciplina rigurosa en cuanto a las
normas.

No permitir la actua-
cion como gestoras sino
a aquellas entidades que
puedan asegurar una
tecnologia de administra-
cioén y control de las ano-
taciones a costes ade-
cuados.

;Qué opinion le mere-
cen los requisitos exigi-
dos para la participacion
de las entidades gesto-
ras en este mercado?

Muy buena, en gene-
ral. Estas medidas seran
regularmente examina-
5 das, supongo, para ser
\ actualizadas. Estan con-
siderados aspectos fun-
damentales: solvencia
neta, imagen adecuada,
no intrusismo, tecnolo-
gia apropiada y discipli-
na normativa y fiscal.

Siempre habra quien

proteste por no estar in-

cluido, pero entiendo que estamos ante un pro-

cedimiento y un sistema en que la «calidad a

prueba» de sus gestores es imprescindible, ya

que el «papel-valor» queda sustituido por un
intangible.

¢En qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la politica monetaria
del gobierno?

En la medida en que agiliza extraordinaria-
mente en el tiempo la conversién de unaliquidez
en un valor a largo, y viceversa, parece ser, sin
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perder las ventajas intrinsecas de las emisiones
de deuda publica para el control de las magnitu-
des monetarias, un instrumento poderoso de re-
gulacion.

Por otra parte, al proporcionar un mayor cam-
po para la colocacion y negociaciéon de la deuda,
facilita también especialmente la regulacion de
la liquidez.

¢Cree usted que el nuevo sistema colaborara
a un desarrollo efectivo de los mercados secun-
darios de deuda publica en Espana?

Ciertamente. Preveo que el sistema, al permi-
tir repos de repos, por un lado, y, por otro, la
incorporacién de redes importantisimas de pun-
tos de venta, creard muy rapidamente mercados
secundarios de voliumenes de contratacion in-
tensos y de dinamica movilidad.

Por otra parte, esta nueva modalidad va a fa-
cilitar el proceso de desintermediacion de acti-
vos y la actuacién no intermediante de la banca
y de las cajas de ahorros, con flujos de comisio-
nes e ingresos de productos ordinarios que me-
joran la cuenta de resultados a cambio de no
riesgo.

¢Considera usted que el nuevo sistema permi-
tira una financiacion mas ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

En todo caso, para la primera calificacién, la
facilitard en la medida en que por el Tesoro se
acuda a esta via como medio ortodoxo de finan-
ciacion.

Sicreo absolutamente que permitird un abara-
tamiento en su origen, por razon de la demanda
ampliada, de una parte, y de la competencia que
originara entre las entidades gestoras, de otra.
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«ALGUNAS DE LAS LIMITACIONES
LEGALES IMPEDIRAN
UN DESARROLLO MAYOR
DEL SISTEMA DE ANOTACIONES

EN CUENTA-»

Juan Antonio PALACIOS RAUFAST

Director general adjunto del Banco de Vizcaya

;Qué opinion general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

Es claramente muy
positiva, porque presen-
ta dos ventajas significa-
tivas sobre la situacion
anterior. En primer lu-
gar, el nuevo sistema
que acaba deinstaurarse
proporciona una rapidez
y agilidad mucho mayor
que el que ahora termi-
na. Baste con senalar
que con el sistema anti-
guo la liquidacion efecti-
va de las operaciones
tardaba en conseguirse
en torno a las dos sema-
nas. Ahora este tiempo
se va a reducir a un dia,
porque el sistema telefo-
nico del Banco de Espa-
na, al que se comunica-
ran todas las operaciones de cesion, liquidara
con valor del dia siguiente al que se comunique.
Es evidente, pues, la agilidad que se consigue.

En segundo lugar, se van a reducir de manera
significativa los costes que hasta ahora soporta-
ban todas estas operaciones. Las transacciones

van a estar libres de costes directos, aunque

haya un coste global, que convendria repercutir
sobre todas y cada una de las operaciones que
se realicen, derivado del uso del sistema telefé-
nico. Pero, en cualquier caso, la reduccion de
costes sera importante para todas las institucio-
nes que participen en el sistema de anotaciones
en cuenta. La supresion de los aranceles y corre-
tajes a que estaban sujetas las operaciones que

se venian haciendo per-
mite afinar mucho mas
los precios de las cesio-
nes y de todas las opera-
ciones. Pero, ademas, es
la Unica via para realizar
operaciones a muy corto
plazo, que de otra mane-
ra resultarian antiecono-
micas. Hasta ahora no se
podian realizar operacio-
nes a plazos semanales
porque los costes lega-
les en que se incurria su-
ponian bastante mas
que los posibles mérge-
nes que pudieran obte-
ner las instituciones que
los realizaran.

¢Cudles son los condi-
cionantes basicos que
considera necesarios pa-
ra la efectividad del nue-
vo mercado?

Me parece que la nor-
mativa que se ha dictado es suficiente, en térmi-
nos generales, por las garantias de transparen-
cia e informacién que ofrece. Estas dos cuestio-
nes son las que mas preocupaban a todos los
que pensamos en la necesidad de poner en mar-
cha el nuevo sistema de anotaciones en cuenta,
y creo que se han resuelto en gran parte con los
mecanismos establecidos tanto para las socie-
dades creadoras de mercado como para el resto
de entidades y sociedades que acaben forman-
do parte del nuevo sistema.

Sin embargo, creo que han subsistido algunas
deficiencias, a pesar de que se han discutido en
numerosas ocasiones, que van a impedir un
desarrollo total del nuevo sistema de anotacio-
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nes en cuenta. La primera de estas deficiencias
es la prohibicion expresa de las autoridades mo-
netarias de que las entidades que participen en
el sistema de anotaciones en cuenta puedan ha-
cer repos de repos. Esta prohibicion significa
que si una institucién adquiere deuda del Estado
por un tiempo inferior a su vencimiento no pue-
de, durante el periodo en el que es realmente la
propietaria de este titulo, volverlo a ceder por
un tiempo inferior a su vencimiento parcial. Las
cesiones, por tanto, solo se pueden realizar
cuando los titulos se han adquirido en firme y
han entrado a formar parte de la cartera propia
de cada institucién. Esta limitacion no represen-
ta otra cosa que «querer poner puertas al cam-
po», y de hecho se reconoce que la prohibicién
se debe a problemas administrativos: los pro-
gramas informaticos son distintos a los que se
han venido utilizando para los pagarés del Teso-
ro. Existe un cierto compromiso, indeterminado
en cuanto a su concrecion temporal, en el que
se reconoce que en un futuro sera posible reali-
zar repos de repos.

Existe otra limitacion formal que impedira un
mayor desarrollo del mercado de deuda del Es-
tado mediante anotaciones en cuenta. Me refie-
ro al hecho de que no se permite separary, por
lo tanto, realizar operaciones diferenciadas, con
el nominal de las emisiones y los intereses que
devengara ese nominal. Las instituciones tienen
que ceder o adquirir el titulo completo. El meca-
nismo de separacion se permite en otras nacio-
nes con un mercado mucho mas profundo. Y
ello es l6gico porque, entre otras cosas, solucio-
naria el escollo de a quién le corresponde hacer
frente a la retencion fiscal de los cupones, cues-
tion que no existe norma!mente en otros mer-
cados.

Hay entidades sin animo de lucro que no tie-
nen derecho a devolucién de las retenciones que
se les practiquen y que, si se admitiera la sepa-
racidon entre capital e intereses, podrian no per-
der esas retenciones que se les realizan. Otras
sociedades pueden saber que, a un plazo relati-
vamente alto, tendran que hacer frente a unos
pagos elevados, por lo que necesitaran fondos
en ese momento y no antes. La posibilidad de
poder adquirir a plazo fijo solo la parte corres-
pondiente a capitales, dejando que sean otras
personas, fisicas o juridicas, quienes asuman el
cobro de intereses y el pago de las retenciones
correspondientes, permitiria abrir mas el mer-
cado.

;Qué opinion le merecen los requisitos exigi-
dos para la participacion de las entidades gesto-
ras en este mercado?

Me parecen razonables y dentro de lo que ca-
bria esperar. En realidad, no se pide otra cosa
que un acuerdo del Consejo de Administracion
de las sociedades que quieran ser entidades
gestoras manifestando dicha voluntad. A este
acuerdo tienen que anadir un memorandum ex-
plicando qué es lo que pretenden realizar dentro
del nuevo mercado que se crea. Una cuestién
importante y positiva es la decisién de las auto-
ridades de empezar a exigir unas cantidades de
capital en estas sociedades suficiente para po-
der cubrir los posibles riesgos de intereses en
los que puedan incurrir. De esta forma se esta-
blece una limitacidon selectiva de entidades que
operen en el mercado y se trata de evitar proble-
mas que han ocurrido no hace demasiados me-
ses, y que podrian haber afectado no sélo a las
entidades que concretamente se vieron afecta-
das, sino al conjunto de los nuevos mercados.
Hay que tener en cuenta que el desarrollo de los
mercados financieros en Espana es relativamen-
te nuevo y que cualquier problema podria fre-
nar su desarrollo para un tiempo bastante pro-
longado.

Parece que las autoridades econdmicas y mo-
netarias han optado por un modelo basado en
la solvencia y en la seguridad de las entidades
participes, lo que implica, al menos en un prin-
cipio, que el numero de sociedades sea reduci-
do. De todas formas, tampoco hay que mitificar
el papel que juegan las entidades gestoras den-
tro del nuevo sistema. Las probables quejas que
los agentes de cambio y Bolsa realicen, por es-
timar que se quedan fuera del nuevo sistema
puesto ahora en marcha, son comprensibles, al
menos en parte; pero estimo que hay que en-
marcarlas dentro del objetivo perseguido de
conseguir un mercado agil, solvente y seguro.

ZEn qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la politica monetaria
del gobierno?

Pienso que la utilidad es clarisima. Las anota-
ciones en cuenta son absolutamente indispen-
sables para que el gobierno pueda llevar a cabo
su politica monetaria. No se puede hablar de
operaciones de mercado abierto, pero se acer-
can mucho. Lo cierto es que el sistema de ano-
taciones en cuenta y la aparicién de la letra del
Tesoro van a permitir, aparte de lo que represen-
ten para financiar el déficit publico, nuevos me-
canismos de articulacion de la politica moneta-
ria que serviran para impedir los sobresaltos
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que, de vez en cuando, se han venido producien-
do precisamente por la falta de estos mecanis-
mos.

¢/Cree usted que el nuevo sistema colaborara
a un desarrollo efectivo de los mercados secun-
darios de deuda publica en Espana?

El sistema de anotaciones en cuenta es indis-
pensable y necesario para el desarrollo del mer-
cado secundario. El abaratamiento de las trans-
misiones y la posibilidad de que sean numero-
sas, y por el tiempo que se quiera, son las causas
que explican su necesidad. Pero no tiene por
qgué ser suficiente. Con el sistema sélo el Tesoro
no tiene solucionados los problemas de finan-
ciacion del déficit publico. Hoy por hoy, el siste-
ma es incompleto.

Hay que ir a la creacién de un nucleo de enti-
dades, un nucleo pequeno, que hagan mercado
fijando precios comprador y vendedor de forma
continua, y que proporcionen liquidez al nuevo
mercado que garantice posibilidades reales de
entrar y salir de él hasta a las operaciones de
los inversores mas pequenos. Los precios fija-
dos deben ser transparentes y universales, con
las peculiaridades que las diferentes cantidades
gue entran en cada operacion establecen en los
niveles de precios en todas partes. Pero se debe
salvaguardar la transparencia como elemento
esencial.

El problema surge cuando se discute sobre
algo que puede parecer pura filosofia, pero que
encierra problemas importantes. El ntcleo redu-
cido, las entidades creadoras de mercado, ;de-
ben surgir del propio mercado o deben ser em-
pujadas por actuaciones de las autoridades que
impulsen que algunas entidades se suban a este
tren o no? Se sabe, por experiencias propias y
extranas, que del propio mercado no surgirdn
estas entidades o tardaran mucho en hacerlo.
Las instituciones se convertiran en creadoras de
mercado en la medida en que obtengan contra-
partidas por realizar una funcién que, en frio y
tedricamente, les pueden producir ciertos ries-
gos que tratan de anular. Por ello, pediran con-
trapartidas. En el momento actual estas contra-
partidas no existen y, por tanto, quienes podrian
formar parte del nucleo inicial no se sienten es-
timulados para dar el paso adelante. La articula-
cion del nuevo sistema se ha iniciado fijando las
condiciones que deberan cumplir estas entida-
des, las obligaciones, y no los hipotéticos dere-
chos o contrapartidas que consideran que de-
ben tener.

Las condiciones impuestas son relativamente

complejas, como la de asistir de forma obligada
a todas las emisiones que el Tesoro saque, v,
sin embargo, no se ha establecido, como es nor-
mal en otros paises, que sean solo estas entida-
des creadoras de mercado las que acudan a di-
chas subastas.

En definitiva, lo que parece necesario es ins-
trumentar un comité formado por las entidades
creadoras de mercado, el Tesoro y el Banco de
Espana, en el que se intercambien informacio-
nes complementarias. Las entidades creadoras
de mercado pueden suministrar los datos nece-
sarios para que se conozca la situacién real del
mercado en cada momento y los posibles cam-
bios de tendencia que pudieran tener lugar. Al
tiempo, estas sociedades podrian también reci-
bir indicaciones de las posibles modificaciones
de la politica monetaria del Tesoro y del Banco
de Espana. Seria una forma de que las contra-
partidas ldgicas que deben recibir estas entida-
des pudieran concretarse sin que ello supusiera
una competencia desleal.

¢/Considera usted que el nuevo sistema permi-
tira una financiacion mas ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

El sistema de anotaciones en cuenta no gene-
rara por si mismo ni una financiacion mas orto-
doxa ni mas barata. Si se decide ir hacia la crea-
cion de un mercado mas liquido y mdas amplio
que el actual, el Tesoro podra llevar a cabo una
financiacion mas ortodoxa de sus necesidades
de recursos. El abaratamiento del déficit es algo
impredecible incluso en un mercado mas de-
sarrollado, ya que no depende exclusivamente
de esta variable.

Hay que tener en cuenta que el fracaso de los
anteriores sistemas de financiacion desembocé
en una solucion temporal que a nadie le gusta:
la sucesiva elevacion de los coeficientes obliga-
torios para bancosy cajas de ahorros que garan-
ticen, de una forma o de otra, que el Tesoro
recibe los recursos necesarios para financiar sus
déficit, independientemente de que un sistema
sea mas barato que otro. Por ello, a nadie le
interesa que fracase este nuevo sistema, porque
representaria, una vez mas, el mantenimiento,
cuando menos, de los actuales niveles de coefi-
cientes por problemas monetarios.

En la medida en que se logre desarrollar el
mercado y aumente su profundidad y transpa-
rencia tenderd a ser mas barato financiar el dé-
ficit mediante este tipo de operaciones, aunque
al principio pueda resultar méas caro. Basta con
recordar el ejemplo del anterior sistema. Cuan-
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do el Tesoro decidié empezar a emitir titulos a
medio y largo plazo a través de los procesos de
aseguramiento por las entidades financieras, la
Administracion incurria en unos costes que eran
la suma de los tipos de interés y de las comisio-
nes satisfechas por dichos aseguramientos.

En un principio, las comisiones eran peque-
nas, y algunas entidades no tenian especial inte-
rés en colocar las emisiones publicas no sélo
porque significaban una competencia directa
con los propios productos de estas institucio-
nes, sino porque habia otras emisiones que les
reportaban unas comisiones muchisimo mas
elevadas, y, por lo tanto, la rentabilidad inmedia-

ta de colocar unas emisiones y otras era muy
distinta. Llegé un momento en que el Tesoro
ofreci6é las mismas comisiones, o similares, que
otras entidades privadas. Las instituciones fi-
nancieras, en bloque, acudieron a la colocacién
sin dudarlo. Y se cred un mercado amplio, que
de forma auténoma demandaba cantidades cre-
cientes de deuda del Estado y que provocé, en
un plazo relativamente corto, la reduccion de las
comisiones de colocacion hasta dejarlas practi-
camente reducidas a cero. Un mercado amplio
nos llevara, indudablemente, a la desaparicion
de estas comisiones para las entidades financie-
ras, y en este sentido la financiacion serd mas
barata para el Tesoro.
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«SE CAMINA HACIA UN SISTEMA DE
OPERACIONES DE MERCADO
ABIERTO»

Mateo RUIZ ORIOL

Director general de la
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid

¢Qué opinién general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

No me sorprende la
expectacion que el nue-
vo sistema de anotacio-
nes para la deuda del Es-
tado esta despertando, a %
pesar del largo proceso
de gestacion que ha re-
querido, porque entien-
do que puede significar
una transformacion es-
pectacular en el merca-
do financiero espanol.

Esta posibilidad pare- /]
ce avalada por la expe- '
riencia paralela en otros
paises, y por nuestra
propia historia financie-
ra, si recordamos el im-
pulso trascendental que ]
la figura del pagaré del Y
Tesoro significo en su
momento en el desarrollo del mercado moneta-
rio en nuestro pais.

Aunque, como toda experiencia financiera,
esta novedad en nuestro panorama financiero
no esta exenta de riesgos; riesgos para las auto-
ridades monetarias, para las autoridades finan-
cieras y para las instituciones privadas que en
él concurran, contemplo con optimismo el futu-
ro de este nuevo mercado.

Cudles son los condicionantes basicos que
considera necesarios para la efectividad del nue-
vo mercado?

Desde la perspectiva
de los agentes privados,
la aceptacion de este ac-
tivo publico en el merca-
do de particulares cons-
tituye obviamente un re-
; quisito necesario para
su normal funcionamien-
/ to; asimismo, considero
fundamental que, en el
menor tiempo posible,
algunas entidades ges-
toras asuman como vo-
cacion la creacion de
mercado, aunque en-
tiendo, al mismo tiempo,
que los riesgos y el es-

A fuerzo que tal decisidn

comporta exigen buenas
dosis de prudencia. En
este sentido, la impor-
tancia del éxito en la se-
leccion o autoseleccion
de entidades creadoras
de mercado y de las enti-
dades intermediadoras
entre negociantes de
deuda es dificil de exagerar.

Y, finalmente, seria especialmente adecuado
alcanzar entre los intermediarios cierto acuerdo
deontoldgico por lo que respecta a las practicas
Operativas y comerciales, en orden a conseguir
el mas correcto funcionamiento del mercado.

Por otra parte, y desde la perspectiva de los
emisores, considero necesario que las autorida-
des monetarias y financieras reduzcan, en la me-
dida de lo posible, las incertidumbres asociadas
a los objetivos y mecanismos de financiacion
del déficit. Circunstancia que se traduce en la
posibilidad y seguimiento de los calendarios de
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subastas del Tesoro y, adicionalmente, en una
inequivoca voluntad y un sistema de subasta
que asegure la financiacion del déficit a tipos de
mercado.

/Qué opinion le merecen los requisitos exigi-
dos para la participacion de las entidades gesto-
ras en este mercado?

La regulacion disponible sobre los requisitos
exigidos a las entidades gestoras —excluyendo
quizé los relativos a recursos propios, acepta-
cion de normas de funcionamiento y de supervi-
sion, y otros de caracter objetivo— sugiere la
necesidad de una tarea de interpretacion de los
mismos, especialmente por lo que respecta a
qué debe entenderse por «sistemas adecuados
de organizacion, de control y medios técnicos
suficientes».

Considero que esta cierta «indefinicion legal»
transmite incertidumbre en la toma de decisio-
nes de las instituciones que desean participar
en el mercado, si bien parece légica en un mer-
cado incipiente y es normal que la reglamenta-
cion se desarrolle en un futuro a la vista de la
experiencia del mercado.

En todo caso, parece seguro que las institucio-
nes que deseen mantener una posicion activa
como entidades gestoras, y especialmente
aquellas que acepten compromisos importantes
de contrapartida en nombre propio, van a asu-
mir un importante esfuerzo en organizaciéon y
en dotacién tecnoldgica.

¢En qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la pclitica monetaria
del gobierno?

A nadie se le ocultan las dificultades a las que
las autoridades monetarias se han enfrentado
recientemente en su tarea de instrumentacion
de la politica monetaria: la continua necesidad
de valorar la seleccion 6ptima del agregado mo-
netario elegido como objetivo intermedio y las
dificultades de instrumentacion con pagarés del
Tesoro, que han conducido a la reciente apari-
cion de la nueva figura de la letra del Tesoro.

En este sentido, entiendo que es uno de los ob-
jetivos esenciales del nuevo sistema de anota-
ciones contables para la deuda publica la con-
secucidn de un mercado de activos publicos que
permita utilizar este instrumento en las opera-
ciones de mercado abierto, de forma simétri-
ca, tanto en el drenaje como en la inyeccion de
liquidez.

El éxito en la consecucion de los rasgos de
perfeccién de este mercado afectard, en conse-
cuencia, a su contribucion a la instrumentacién
de la politica monetaria.

¢Cree usted que el nuevo sistema colaborarg
a un desarrollo efectivo de los mercados secun-
darios de deuda publica en Espana?

Efectivamente, considero que este sistema de
anotaciones en cuenta, que se soporta juridica-
mente en una doctrina mas cercana al concepto
de derecho-valor, implica una mayor agilidad y
funcionalidad, y costes mas reducidos en la
transmision, lo que favorece la liquidez del mer-
cado y, en definitiva, el desarrollo de mercados
secundarios.

En todo caso, mirando un poco mas alla, la
consecuciéon de un mercado de deuda publica
suficientemente amplio, profundo y flexible
constituye un requisito necesario para la consti-
tucion de un mercado de futuros financieros,
instrumento de cobertura que considero necesa-
rio en nuestro panorama financiero.

¢Considera usted que el nuevo sistema permi-
tira una financiacion mas ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

Durante bastante tiempo ha constituido un lu-
gar comun que la financiacién del déficit publico
a través del mercado de deuda es un sistema
de financiacion del déficit mas ortodoxo que las
posibilidades alternativas.

Recientemente, esta calificacion ha sido valo-
rada precisando algo mas sobre los requisitos
de esta ortodoxia. Lo que parece claro, en todo
caso, es que el nuevo sistema puede contribuir
a reducir los costes de intervencién publica en
el mercado, actuando positivamente sobre los
costes de financiacion.

Por lo que respecta al posible abaratamiento
de la financiacién del déficit publico, en un hori-
zonte a largo plazo valoraria como realmente
positiva no tanto una financiacion «especial-
mente» barata del déficit —lo que entiendo que
no puede ser independiente del volumen de las
necesidades financieras del sector publico y de
su nivel de endeudamiento— como una finan-
ciacion eficiente y a precios de mercado: una
financiacion del déficit en la que se pueda pres-
cindir progresivamente de mecanismos artificia-
les de generacién de demanda de activos publi-
cos como son, en definitiva, los coeficientes
obligatorios.
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«CON ESTE NUEVO ENFOQUE DEL
MERCADO DE DEUDA ES PREVISIBLE
QUE ESTE SE CONVIERTA EN EL EJE
DEL SISTEMA FINANCIERO»

Pedro ZAFRA ARROYO

Director general de Intermoney

;Qué opinion general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

El nuevo sistema apor-
ta un cambio sustancial
en nuestro mercado tra-
dicional de valores,
adaptandolo a desa-
rrollos méas adecuados
a las necesidades actua-
les, a semejanza de sis-
temas financieros mas
modernos, donde las ne-
cesidades de financia-
cion del Estado han pro-
piciado planteamientos
nuevos en el tratamiento
de los activos emitidos
por el mismo.

Este sistema, que con-
lleva el montaje de una
gran Central de Anota-
ciones en Cuenta de
deuda publica por el Banco de Espana, se sirve
de los actuales avances tecnolégicos para dotar
al mercado de deuda de una rapidez y volume-
nes operativos importantes, una difusion y acer-
camiento de sus mercados a todos los inverso-
res potenciales, junto con un control y asegura-
miento en su negociacion.

Con este nuevo enfoque del mercado de deu-
da, que supone la eliminacién de las trabas y
rigideces actuales de los mercados de valores,
es previsible que éste se convierta en el eje del
sistema financiero, propiciadose la constitucion
de carteras importantes en las entidades finan-
cieras y eninversores institucionales y privados,
constituyendo los grupos de activos con un mer-
cado de mayor profundidad y difusion en nues-

tro sistema. Esto conlle-
va aumentar las posibili-
dades de financiacion di-
recta del Estado, su acer-
camiento a los inverso-
res finales, un abarata-
miento de sus costes de
emisiéon y un mercado
monetario importante,
donde poder desarrollar
y gestionar mas adecua-
damente la politica mo-
netaria.

¢/Cudles son los condi-
cionantes bdasicos que
considera necesarios pa-
ra la efectividad del nue-
vo mercado?

Desde el lado del emi-
sor de los activos que
este mercado va a tratar,
es decir, el Tesoro publi-
co, sera imprescindible
una clarificacion en su
politica de emisiones, con la configuracién de
los diferentes activos a corto, medio y largo pla-
zo a emitir, asi como sus caracteristicas norma-
lizadas, sus calendarios preestablecidos de emi-
sion y los voliumenes a emitir, su forma de asig-
nacién, sobre todo el aseguramiento de que los
tipos de interés resultantes respondan al desen-
volvimiento y a criterios de mercado.

Desde el lado de la organizacion del mercado,
es basico un normal y efectivo funcionamiento
del centro que va a soportarlo, es decir, de la
Central de Anotaciones en Cuenta, con una clara
descripcion de sus relaciones operativas con los
usuarios, aspecto que actualmente se esta de-
sarrollando. Ademas, las necesidades de organi-
zacion exigen dejar clarificado cudles van a ser
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las distintas clases de agentes intervinientes en
este mercado, sus funciones, asi como las obli-
gaciones exigidas. Opino que, preferiblemente
desde un primer momento, la configuracion de
los mismos debe dejarse bastante establecida,
independientemente de concreciones y modifi-
caciones posteriores que aconseje la experien-
cia, ya que esto supone un esfuerzo de concre-
cion mayory, consiguientemente, redundaria en
una mayor exigencia de funcionamiento opera-
tivo desde su inicio. Lo que enlaza con otra ne-
cesidad basica, cual es la de dotacion de un mer-
cado secundario, con conformacién amplia de
sus tipos de interés e importante negociacion,
que doten a los activos de una inmediata liqui-
dez a precios objetivos.

La implantacién y amplitud de este mercado
secundario va a ser una pieza fundamental, ade-
mas, para las intervenciones de la autoridad mo-
netaria, uno de cuyos objetivos debera ser la
colaboracién en la dotacion de liquidez perma-
nente a este mercado, en cuya fase inicial sera
mas importante. Este mismo desarrollo posibili-
tara, por su mayor repercusion, y a su vez exi-
gira, que estas intervenciones sean graduales
y acordes con la consecucion de unos objeti-
vos de politica monetaria definidos de forma
realista.

;Qué opinion le merecen los requisitos exigi-
dos para la participacion de las entidades gesto-
ras en este mercado?

La via elegida es la de definicién de unos re-
quisitos objetivos dentro de un grupo de entida-
des que pueden acceder a esta calificacion (ban-
ca privada, cajas de ahorros, SMMD vy socieda-
des instrumentales). En principio, el grupo posi-
ble definido parece suficientemente amplio. Era
I6gico contar con los bancos y cajas de ahorros
principalmente para difundir este sistema y los
activos de deuda utilizando su red de ventas.
Las SMMD, por su experiencia en la difusion de
los pagarés del Tesoro y mantenimiento y finan-
ciacion de cartera propia, era presumible que se
incluyeran. Sin embargo, la inclusion de socie-
dades instrumentales, cuya imagen y funciona-
lidad se refieren fundamentalmente a su pa-
pel de intermediarios sin toma de posiciones,
puede presentar aparentemente cierta contra-
diccion.

Entre los requisitos objetivos esta el de fija-
cion de un nivel de recursos propios, 750 millo-
nes inicialmente, para pasar a 1.000 millones en
un periodo de dos anos. Toda definicién de este
tipo conlleva la posibilidad de su inadecuacion
en el transcurso del tiempo. Por ello se apuntaba

la posibilidad de su adecuacién en funcién de
criterios de proporcionalidad referidos a volu-
menes de cartera mantenidos, riesgos por im-
portes negociados y otros posibles parametros
de operatividad.

Otros requisitos, no tan concretos, se refieren
al grado de organizacion, control y medios téc-
nicos adecuados a juicio del Banco de Espana.
El sistema de anotaciones en cuenta va a estar
basicamente sostenido por la Central de Anota-
ciones y por las entidades gestoras. A éstas Ul-
timas corresponde un papel de difusiéon de la
deuda publica, tanto al constituir cartera propia
como, sobre todo, en sus relaciones con terce-
ros inversores. El l6gico control y seguridad de
estas posiciones de terceros obliga a un sofisti-
cado y agil sistema de anotaciones y a un grado
de organizacion elevada. La misién, ademas, de
llevar obligatoriamente las labores de informa-
cién y retenciones fiscales amplia las exigencias
de organizacion informatizada. El mismo des-
arrollo a que estamos asistiendo, mediante los
ultimos decretos y circulares del Banco de Espa-
na sobre las exigencias a que se somete a las
entidades gestoras, obliga a la exigencia de es-
tos requisitos de medios.

¢En qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la politica monetaria
del gobierno?

Una de las lagunas que actualmente mostraba
la politica monetaria es la ausencia de mercados
de activos monetarios de cierta profundidad y
amplia base de negociacion, con la posibilidad
consiguiente de su transmision al resto del sis-
tema financiero, donde la autoridad monetaria
pudiese desarrollar una serie de intervenciones
con la finalidad de influir efectivamente en el
desenvolvimiento del sistema hacia la consecu-
cion de sus objetivos monetarios. Esto, que ha
sido una aspiracion constante, se mostré como
positivo en el tiempo en que los pagarés del
Tesoro facilitaron esta labor. La pérdida de esta
posibilidad con los pagarés del Tesoro dejé in-
completa la instrumentacién de la politica mo-
netaria. Recientemente hemos asistido a unas
fuertes elevaciones en los tipos de interés y a
un mercado monetario alterado, entre otras cau-
sas, por la ausencia de un mercado de deuda
publica ya establecido.

El nuevo mercado que se define se muestra
ademas Uutil para la politica monetaria, porque
obliga a establecer un cierto rigor en el plantea-
miento de la financiacién de los déficit publi-
cos y de la politica de financiacion del sector pu-
blico.
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La informacion constante y actualizada que
proporcionara la Central de Anotaciones presen-
tard un conocimiento ajustado a la realidad de
un componente que sera importante en las va-
riables monetarias que controla el Banco de Es-
pana.

Como apuntaba en otra respuesta, el de-
sarrollo de estos mercados permitira, y a su vez
exigira, una politica de intervenciones continua
y gradual, transmitiendo con menos costes y
alteraciones los impulsos de la autoridad mone-
taria.

/Cree usted que el nuevo sistema colaborara a
un desarrollo efectivo de los mercados secunda-
rios de deuda publica en Espana?

Considero que una de las finalidades primor-
diales de este nuevo sistema es permitir la crea-
cion de un mercado secundario profundo e im-
portante, que posibilite, a su vez, unas amplias
posibilidades de emision y colocacion para la
deuda publica.

El planteamiento en anotaciones en cuenta
como forma de materiaiizacion de los titulos y
la puesta en funcionamiento de un medio de
control de existencias y liquidacién instantanea
de las operaciones, como es la Central de Ano-
taciones gestionada por el Banco de Espana, sig-
nifican, en suma, poner las bases imprescindi-
bles para conferir a la deuda publica unas am-
plias posibilidades de desarrollo de sus merca-
dos secundarios.

Las definiciones que se estan haciendo en ma-
teria de organizacién del mercado, como norma-
lizaciéon de los activos y sus caracteristicas, gru-
pos de agentes con acceso a su negociacion y
fijacion de sus exigencias, descripcion de la ope-
rativa a realizar y normas de liquidacion, son
también elementos imprescindibles para el de-
sarrollo de los mercados secundarios que tratan
de cubrir su imperiosa necesidad de normaliza-
cion seguridad y rapidez en los procesos de ne-
gociacién y liquidacion de su operativa.

En este aspecto de organizacion aun queda
por concretar la importante figura de los creado-
res de mercado, es decir, aquellas entidades
gestoras que ocupan un puesto especial en el
mercado secundario, con vocacidn y exigencias
de una mayor presencia en el mismo, y encarga-
das, junto al Banco de Espana, de dotar en todo
momento de liquidez al mercado de deuda. Esta
especial posicion de estas entidades conlleva
una importante afectacion de recursos a esta
actividad en cualquier entidad financiera y una
exposicion al riesgo apreciable. Las facilidades

dadas hasta ahora, como son la especial rela-
cion operativa con el banco emisor y la utiliza-
cion de un sistema de informacion de precios
en firme soportado por los mediadores especia-
lizados en este mercado, parece que exigen un
proceso de concrecion mayor, fundamental-
mente en las relaciones de los creadores con la
autoridad monetaria, por una parte, y con el res-
to de entidades gestoras vy titulares de cuenta,
por otra, en un intento de valoracion real de las
facilidades a obtener que equilibre el riesgo in-
herente a esta figura. En este momento de inicia-
cion del mercado secundario, el que éste cuente
con una figura tan importante, con un grado
suficiente de definicidon y concrecidn, es un as-
pecto crucial. El no contar con ello desde su
inicio considero que podria dificultar un correcto
desarrollo inicial del mercado. Esta concrecion,
ademas, afecta decisivamente a otra figura im-
portante, como la de los mediadores especiali-
zados en deuda, a su configuracién y campo
posible de actuacién y, en definitiva, a la poten-
cialidad del mercado secundario a medio plazo.

¢;Considera usted que el nuevo sistema permi-
tird una financiacion mas ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

Si; al menos retirara los obstaculos actuales
causantes de que esto no se haya conseguido ple-
namente. El Tesoro, con un mercado de emisién
mas potenciado para una gama de activos mas
diversificados con diferentes plazos de amorti-
zacion, podra obtener, en primer lugar, una fi-
nanciacion suficiente y, en segundo lugar, es-
tructurarla de forma mas equilibrada y acor-
de con sus necesidades a corto, medio y largo
plazo.

Podra minorar, efectivamente, en tanto que
puede tener mercado para ello, las necesidades
actuales de apelacion al recurso del Banco de
Espana como refugio actual a su falta de posibi-
lidades de financiacion via mercado directamen-
te. Es mas, el propio desarrollo de este mercado
ird exigiendo que se acuda en todo momento a
él, aunque las condiciones de precios y coloca-
cién no sean del todo favorables al emisor. Si
se quiere hacer una politica adecuada de mer-
cado, habra que atender la exigencia de que sus
condiciones se reflejen en las emisiones de cada
momento. Cabe al Tesoro la posibilidad de ges-
tion de deuda combinando, en situaciones ad-
versas del mercado, sus diferentes activos y, en
cierto grado, los volumenes a adjudicar.

Por otra parte, la no inclusion de estos activos
en circuitos privilegiados de financiacion, via
coeficientes obligatorios, al sistema financiero
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