El futuro de los mercados de renta fija

Francisco Ona Navarro

La implantacion de la Union Monetaria Europea
(UME) supondra modificaciones importantes en la es-
tructura de los mercados de los paises componentes
de la Union y, consecuentemente, en la actividad y es-
trategia financiera de los diversos agentes que inter-
vienen en los mismos.

Frente a la opinidn, mas o menos extendida y a ve-
ces interesada, que prevé la concentracion de los
mercados financieros nacionales en una o dos plazas
europeas, hay que decir, primero, que el proceso de
construccion de la UME sera complejo y dilatado en el
tiempo y, segundo, que no existe ni esta definido un
modelo para la estructura global de los mercados.

En los ultimos meses, tanto por parte de algunos
organismos rectores de los mercados como de varios
de los principales agentes, se han registrado los prime-
ros movimientos y propuestas a los efectos de tomar
posiciones de cara al futuro. Los acuerdos entre DTB y
SOFFEX, la toma de participacion de la SBF en rela-
cion con el MATIF, la firma de un protocolo entre los
mercados aleman y francés, los cambios de sede de
las salas de contratacion de alguna de las principales
entidades financieras, han puesto de manifiesto en su
generacion, reaccion y contradicciones, las dificultades
de los procesos de concentracion y la importancia del
factor nacional en el tratamiento de estas propuestas.

En esta situacion, desde el punto de vista de los in-
tereses espanoles parece poco prudente adoptar po-
siciones abandonistas y, por el contrario, parece razo-
nable apostar por el mantenimiento de la localizacién
de los mercados espanoles, sobre la base de incre-
mentar la eficacia de su funcionamiento que, por otra
parte, mantiene niveles satisfactorios en comparacion
con los paises de nuestro entorno.

En mi opinién, independientemente de un cierto
grado de concentracion en la negociacién de produc-
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tos muy concretos y homogéneos, como podria ser el
mercado de divisas y el de Futuros y Opciones sobre
Deuda Publica, el modelo basado en una estructura
descentralizada con la existencia de canales de inter-
conexién, fundamentalmente en los sistemas de com-
pensacion y liquidacion, va a ser el que se implante al
menos por un largo periodo de tiempo; por tanto, el
futuro de los mercados en Espana va a depender de
la voluntad y del éxito de las iniciativas que se acome-
tan por los agentes del mercado, entre los que incluyo
las entidades financieras, los emisores, los inversores
institucionales, los organismos rectores y superviso-
res y las autoridades econémicas y monetarias.

Me voy a referir, a partir de ahora, exclusivamente a
los mercados de renta fija. En mi opinién la necesidad de
desarrollo de este Mercado y la importancia de su locali-
zacién en nuestro pais, no constituye sélo una cuestion
de mantenimiento de la estructura organizativa ni tan si-
quiera de la riqueza generada a través del valor anadido
que aporta la industria de valores en su conjunto, aspec-
tos ambos que ya son importantes. La necesidad de este
desarrollo proviene fundamentalmente del papel que el
Mercado debera jugar en el futuro como via de financia-
cion del sector privado y, como consecuencia de ello, de
garantia del crecimiento econémico.

En la configuracién del modelo econdémico que se
ha establecido en la Unién Europea, y mas concreta-
mente en Espana, me interesa destacar tres aspectos
por su especial incidencia en los mercados de valores:

— La limitacién del papel del sector publico.

— La concentracion del ahorro en formulas de in-
version colectiva, y

— La confianza en el sector privado como motor

de desarrollo y, por tanto, la necesidad de cobertura
de sus necesidades de financiacion.
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CUADRO NUM. 1 .
VALORES DE RENTA FIJA EN ESPANA
(Saldos vivos. En millones de pesetas)

SECTOR PUBLICO
RENTA FIJA
Mercado PRIVADA Estado CC.AA. O. Piblicos(b) ~ Matador TOTALES
AIAF Mercado de Renta Fija .............. 2.366.246 - 258.533 487.007 1.309.700 4.421.486
Bolsa de Madrid (Mercado Electrénico)(a). . . 1.276.954 11.266 10.000 560.000 1.326.580 3.184.800
BolsadeBarcelona ..................... 25.086 - 368.835 79 394.000
BolsadeBilbao ........................ 51.334 - 297.666 70.000 419.000
BolsadeValencia....................... 22.852 - 53.979 170 77.000
Central de Anotaciones .. ................ - 38.557.534 1.005.520 1.214.147 40.777.200
TOAIES . s 155 sd 65 5555 05 600 s mimn o ms oo nsmose 3.742.472 38.568.800 1.994.532 2.331.403 2.636.280 49.273.486

Datos al 31/12/97 (Provisionales).

(a) Incluye los saldos totales en el Mercado Electrénico del conjunto de las Bolsas.
(b) O. publicos incluye Corporaciones Locales, Otros Organismos Publicos y Entidades Estatales (ICO,INI,RENFE,RTVE,CSI,...).

Una de las consecuencias de la aplicacion del Tra-
tado de Maastricht y el Pacto de Estabilidad de Dubilin,
ratificada posteriormente en el Tratado de Amsterdam,
ha sido la reduccion de los déficit publicos estatales v,
por ende, su menor apelacién de fondos a los merca-
dos para la cobertura de este déficit.

En la actualidad, el saldo vivo de titulos del Tesoro
Publico asciende a 38,5 billones de pesetas que, unido
alos casi 2 billones de saldo vivo de la deuda de las di-
ferentes Comunidades Autdnomas, suponen mas del
80 por 100 del total de stocks de valores de renta fija
admitidos a cotizacion en los mercados espanoles.

El mantenimiento, en el futuro, del control de los dé-
ficit publicos supone a estos efectos la estabilizacion
en términos reales de estas cifras, que en los proximos
cinco anos se vera incrementada probablemente en ci-
fras no superiores a los 12 billones de pesetas.

Por su parte, el ahorro en Espana ha experimen-
tado un fuerte incremento acompanado sobre todo de
un radical trasvase desde los diferentes pasivos ban-
carios a formulas de inversion colectiva, y ello tanto
por razones fiscales como de sofisticacién y compleji-
dad de los mercados.

El saldo conjunto de las diferentes Instituciones de
Inversion Colectiva (FIAMM, FIM, Fondos de Pensio-
nes y férmulas de ahorro vida e inversion de las Com-
panias de Seguros) supera en la actualidad los 30 bi-
llones, y los crecimientos previstos para los proximos
anos presentan tasas espectaculares, que suponen
situar su crecimiento neto en el entorno de los 45-50
billones de pesetas.

Adicionalmente,.las exigencias normativas de es-
tas instituciones de inversion colectiva implican que el
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activo o inversiones de las mismas esté compuesto
fundamentalmente por valores negociables.

Respecto a la financiacién del sector privado, el
primer hecho relevante a nuestros efectos lo consti-
tuye la estructura empresarial espanola caracterizada
fundamentalmente por el predominio de la pequena y
mediana empresa. En este sentido, si bien es preciso
incrementar el nUmero de emisores 0 empresas con
acceso a los mercados de capitales, su limite viene
marcado por las caracteristicas de volimenes mini-
mos que exigen las emisiones de valores.

Sin duda, el papel de las entidades financieras en
la financiacion del sector privado, y sobre todo de la
pequena y mediana empresa, es clave, tanto por su
cercania como por el conocimiento del riesgo crediti-
cio; sin embargo, el fenédmeno de trasvase de pasivos
bancarios a férmulas de Inversién Colectiva genera
una fuerte descompensacion entre la aplicacién de re-
cursos en inversion de valores y en financiacion credi-
ticia.

La resolucién de este problema, que se ird agudi-
zando en el futuro, pasa por un lado en una mayor ac-
tividad en la captacion de recursos o pasivos por
parte de las entidades financieras en los mercados, y,
por otro, en la utilizacion de instrumentos de moviliza-
cion de activos (titulizacién) que doten de valores mo-
biliarios a las Instituciones de Inversién Colectiva y de
liquidez a las entidades financieras para poder conti-
nuar el ciclo de intermediacion.

En definitiva, estas caracteristicas comentadas,
que se estan implantando en el sistema financiero es-
panol, exigen un mercado de renta fija amplio y eficaz,
como pieza fundamental para mantener localizado el
ahorro nacional, posibilitar la financiacién adecuada
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del sector privado y como consecuencia de ambos
procesos, garantizar el crecimiento econdémico de
nuestro pais.

En los cuadros adjuntos se puede observar cual es
la dimension y composicién del mercado de renta fija
en Espana, destacando el peso, sin duda excesivo,
del sector publico. Asimismo, se presentan los datos
del mercado de los Estados Unidos de América, con-
siderado como el mas desarrollado y por tanto mer-
cado de referencia.

Independientemente del volumen en compara-
cion con el producto interior bruto que en el .caso de
los Estados Unidos supone una relacion de 1,74
frente al 0,67 en Espana, el hecho mas relevante es
la desigual participacion de titulos o financiacién a
través del mercado del sector publico con respecto
al sector privado.

En concreto, mientras que el sector privado en Es-
pana no supera el 8 por 100 del total, en Estados Uni-
dos incluyendo los pagarés de empresa vy la titulizacién
asciende casi al 50 por 100. Por su parte, el Tesoro Pu-
blico supone el 31 por 100 en Estados Unidos frente al
78 por 100 en Espana.

Sin duda, a los mercados espanoles nos queda un
largo camino para recorrer. En este sentido quisiera
explicitar diferentes propuestas de desarrollo del mer-
cado que abarcan desde el plano normativo a aspec-
tos muy concretos de la operativa.

Sin animo de ser exhaustivo, sefnalaria los siguientes:
Ley de Reforma de la Ley del Mercado de Valores.

Los sucesivos aplazamientos que en su tramite
parlamentario se estan ocasionando en la aprobacion

CUADRO NUM. 2
VALORES DE RENTA FIJA EN ESTADOS UNIDOS
(Saldos vivos. Importes en billones )

Instrumentos En dblares En pesetas
Tesoro. ..., 3,5 525,0
Municipalidades. . .......... 1,3 195,0
Mortgage-Backed Securities
(Titulizacién Hipotecaria). . . . . 1,7 255,0
Asset-Baced Securities
(Titulizacién). . ............. 0,4 60,0
Renta Fija Privada . ......... 1,9 285,0
Pagarés de Empresa........ 1,4 210,0
Agencias Federales......... 0,9 135,0
Totales................... 11,1 1.665,0

Datos: Diciembre 1996. Cambio Pta./$ 150
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de esta Ley, independientemente de situar a nuestro
pais como el Unico que no ha efectuada la transposi-
cion de la Directiva Comunitaria, ocasiona retrasos en
la implantacién de productos y desarrollo de los mer-
cados (inclusion de instrumentos financieros, interne-
gociabilidad de valores, ...)

Ley de Titulizacién de Activos.

Las posibilidades que dicha ley generara para el
desarrollo de nuevos valores negociables hacen ne-
cesario la urgente aprobacién de la misma, a los efec-
tos de que los agentes del mercado comiencen
cuanto antes a experimentar y familiarizarse con este
producto. El desarrollo alcanzado por estas emisiones
en EE.UU. es un buen estimulo para su aplicacion en
el mercado espanol.

Eliminacion del tratamiento fiscal discriminatorio (Te-
soro Publico/Resto de Emisores).

La extensién de la no retencién sobre los rendi-
mientos a los Bonos segregables sitlan a todas las
emisiones del Tesoro en situacion de desigual compe-
tencia con el resto de emisores en los mercados.

La actual situacion del déficit publico y la necesi-
dad del desarrollo del mercado de renta fija hacen
esta discriminacién mas insostenible desde el punto
de vista teorico.

La propuesta de reforma del sistema fiscal parece
que contempla modificar esta situacion, pero los pla-
zos de implantacién de la misma no son soportables
para el desarrollo del mercado.

En este sentido, para el periodo transitorio se de-
berian encontrar soluciones al menos para las Institu-
ciones de Inversion Colectiva, eximiéndolas de la re-
tencion con la justificacion pertinente de la tenencia
de los valores o, en su caso, aplicando la devolucién
inmediata.

Mejoras relativas en los procesos de “admision a coti-
zacion”.

— Simplificacion y agilizacion en la verificacion de
los folletos de emision teniendo en consideracion el
destino de la emisidon (mayorista o institucional y mi-
norista).

— Simplificacion y automatizacién del proceso de
admisién a cotizacion, a los efectos de reducir al mi-
nimo el periodo entre el desembolso de la emision y
la admisién a negociacion en el mercado.

65



Flexibilizacién de los programas de emisién a medio y
largo plazo.

En la actualidad, los programas de medio y largo
plazo deber cenirse a las condiciones establecidas al
inicio en lo relativo a vencimientos, cupones y volu-
men. Se propone una mayor flexibilizacién, adaptada
al modelo de Medium Term Notes, es decir, definicion
del volumen a emitir sin limitar las caracteristicas de
las emisiones concretas.

Emisiones en divisas.

A pesar de los problemas derivados de la imposi-
bilidad de liquidar en Espana las operaciones en divi-
sas, el paso dado con la admisién a cotizacion en
AIAF Mercado de Renta Fija de la primera emision en
divisas constituye un hecho de importancia que, si se
une a la flexibilizacion de los programas de Medio y
Largo Plazo, podria hacer posible la localizacién de
las financiaciones de las entidades espanolas en el
llamado “euromercado”.

Emisiones cupon cero.

La Orden de 14 de noviembre de 1989, que desa-
rrolla algunos aspectos de la Ley del Mercado de Va-
lores, establecio la autorizacién previa por parte de la
Direccién General del Tesoro y Politica Financiera de
las emisiones sin rendimiento explicito. En la practica,
esta Orden ha supuesto la prohibicién de las llamadas
emisiones cupon cero.

En la medida en que este tipo de emisiones son
especialmente demandadas por las Instituciones de
Inversion Colectiva al facilitar la inmunizacién de car-
teras por la inexistencia de flujos intermedios, el pro-

pio Tesoro Publico ha instrumentado formulas de de-
sagregacion de principal e interés en los Bonos vy
Obligaciones (Strips), que en definitiva constituye una
formula de obtencién del “cupdn cero”.

La derogacién de la Orden Ministerial citada su-
pondria la equiparacién del resto de los emisores al
Tesoro Publico, no existiendo en la actualidad razones
objetivas para el mantenimiento de esta norma.

Transformacién en anotaciones en cuenta.

Es necesario definir si la transformacion en anotacio-
nes en cuenta, que constituye una legitima aspiracion
de nuestro mercado compartida por la CNMV y el SCLV,
tiene encaje en la normativa actual o si por el contrario
es necesario elaborar una nueva norma al efecto.

Esta falta de criterio, junto con la indefinicion en el
sistema de llevanza por saldos, mantiene congelada
la puesta en marcha de este proyecto.

Redenominacion de emisiones en euros.

La aplicacion de los principios de “no prohibicion” y
“no compulsion” implica que durante el periodo transi-
torio conviviran emisiones denominadas en pesetas y
en euros, a diferencia del mercado de Deuda Publica.

No obstante, parece conveniente que por parte de
la CNMV y los Organismos Rectores se facilite la deci-
sion de los emisores que opten por la redenominacién
con el establecimiento de criterios relativos a :

— El sistema de redenominacion.

— La simplificacion de los requisitos formales.
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— La clarificacién de los costes fiscales y administrativos.

Utilizacion de los valores de renta fija como colateral
en las intervenciones de regulacién monetaria.

Fomento de la utilizacion del rating como elemento
fundamental en la necesaria adecuacion del precio de
los activos.

Interconexién de los Mercados de Renta Fija.

Sobre este Ultimo punto quisiera senalar que,
dada la envergadura de los retos que tenemos que
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afrontar, parece razonable realizar los esfuerzos
necesarios para generar formulas operativas mas
acordes con los intereses del Mercado. En este
sentido considero que la busqueda de acuerdos
para lograr la internegociabilidad de todos los valo-
res de renta fija (con la actuacion de todos los
miembros de cada uno de los mercados), la progre-
siva unificacion de los procedimientos de compen-
sacién y liquidacion sobre la base de anotaciones
en cuenta y llevanza mediante el sistema de sal-
dos, en un camino de reflexion y desarrolio para ia
implantaciéon de un amplio y eficaz mercado de
renta fija en Espana.
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