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EL FUTURO DE LOS MERCADOS DE DEUDA PUBLICA (*)

El ano 1.986 ha abierto un conjunto de expectativas sobre
el desarrollo futuro de los mercados de deuda publica que,
en gran medida, y con probabilidad muy elevada, habran de

verse satisfechas en 1.987.

Es generalmente aceptado que, para asegurar la financia-
cion del deficit publico con el menor coste para el contri-
buyente y facilitar la instrumentacidon de la politica mone-
taria, sin que ello requiera una utilizacidn permanente y
creciente de 1los coeficientes obligatorios, es necesario
contar con unos mercados de deuda publica que gocen de las
caracteristicas convencionales de profundidad, amplitud y

flexibilidad.

Para ello, las autoridades van a emprender un conjunto de
iniciativas que discurren a traves de cuatro direcciones
convergentes para reforzar la liquidez, seguridad y confian-
za de los valores de deuda pﬁblica, lo que, unido a su ca-
racter de activo libre de riesgo, contribuiran a acrecentar
su atractivo y a convertirla en el eje del sistema financie-

r'Oe.

En primer lugar, y de acuerdo con lo expuesto por el Di-
rector General del Tesoro, se va a progresar en la direcciodn
emprendida en el pasado para lograr una politica de emisio-
nes sistematica basada en un conjunto simple y bien reglado
de instrumentos, ofrecidos de forma regular, con calendarios
anunciados y mediante teéecnicas de colocacidn rigurosas, sos-
tenidas y creibles.

- - - - - - - - -

(*) Segunda parte de la conferencia de D. José Pérez, Jefe
de la Oficina de Operaciones del Banco de Espana, en
las XIII Jornadas organizadas por el Instituto Espaliol
de Analistas de Inversion.
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En segundo lugar, se va a eétablecer un sistema de anota-
ciones en cuenta que provea a los participantes en este mer-
cado de un meétodo eficiente para poseer y negociar deuda pu-
blica. La rapidez, la seguridad y los costes de transaccidn
relativamente bajos que el sistema proporcionara a la com-
pensacidon y liquidacidn de las transacciones, contribuiran a
acrecentar el atractivo de la deuda publica y dotaran de 1li-

quidez al mercado.

En tercer lugar, se van a sentar las bases instituciona-
les de una nueva estructura del mercado, que proporciona una
liquidez muy elevada a la deuda publica y asegura una forma-

cidon eficiente de precios.

En cuarto lugar, pero no el ultimo, la organizacidn y el
funcionamiento del mercado se apoyaran en un conjunto de re-
gulaciones adecuadas para garantizar los intereses de 1los
inversores, sin obstaculizar un desarrollo flexible y dina-
mico del mercado. Estas normas estaran dirigidas a asegurar:
la solvencia y profesionalidad de los intermediarios finan-
cieros que operen en el mismo; la existencia de unos regis-
tros apropiados y la utilizacion de unas reglas de contabi-
lizacidn correctas; la aplicacidon de unas reglas de compen-
sacidon y liquidacidn transparentes; el mantenimiento de unas
buenas practicas comerciales y una ejecucion eficiente a

precios Jjustos.

Centrandome en los aspectos relativos a la estructura or-
ganizativa del nuevo mercado, el esquema en proyecto deberia
considerar la existencia de un grupo amplio y diverso de en-
tidades e intermediarios financieros que actuaria entre el
Tesoro y el Banco de Espafia, por un lado, y los inversores,

por otro.
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En primer lugar, las entidades gestoras de anotaciones en

cuenta de deuda publica -a las que la normativa en proyecto
asigna funciones registrales y de gestidon de los procesos de
compensacidn y liquidacidn- actuaradn como negociantes com
prando y vendiendo valores, bien de su propia cartera o bien
actuando como agentes y, en general, mantendran una relacidn
regular con los inversores a traves de una red comercial es-
table. Dentro de ellas, un grupo central muy reducido de en-

tidades deberla actuar como creadores de mercado, aceptando

el compromiso de cotizar regularmente precios comprador y
vendedor con el fin de dar contrapartida al resto del merca-

do, para asegurar la liquidez y estabilidad del mismo.

Entre los requisitos y obligaciones que deberian cumplir

los creadores de mercado destacan:

a) Haber sido autorizados para operar éomo entidades gesto-

ras de anotaciones en cuenta de deuda publica.

b) Haber desempenado un papel relevante durante los dos ul-
timos anos en los mercados de pagares del Tesoro y de
deuda del Estado.

c) Comprometerse a concurrir de manera regular a las subas-

tas de emision.

d) Estar dispuestas a operar de forma continuada en una gama
amplia de valores de deuda publica atendiendo a un con-
Junto amplio de entidades e inversores y contribuyendo a
una gran integracion del mercado. Para ello, deberan co-

tizar precios:

- entre si1, a traves de la red de pantallas servida por

los corredores entre negociantes de deuda publica;
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e)

f)

g)

- a los negociantes secundarios (es decir, a las restan-
tes entidades gestoras que no sean creadores de merca-

do) o a los mediadores oficiales;

- comprador y vendedor, bien a travées de sus propias re-
des y de los servicios comerciales de difusidon de pre-
cios (Reuter, Telerate, etc.), con caracter indicativo
y compromiso de operar por unas cantidades normales con
cualquier inversor, o bien a traves del sistema que or-

ganicen las bolsas de valores.

Disponer de la organizacidon profesional, los medios tec-

nicos y los sistemas de control internos oportunos.

Comprometer un minimo de recursos propios en su actividad

como creadores del mercado de deuda publica.

Cumplir un coeficiente que regule el riesgo maximo que
las entidades pueden asumir en funcion de sus recursos
propios; coeficiente, que sera extensivo a todas las en-

tidades gestoras.

Como contrapartida de sus obligaciones, los creadores de

mercado disfrutarian de una serie de ventajas tales como:

a)

b)

Algunas facilidades operativas del Banco de Espana.

En la medida en que algunas entidades autorizadas a ac-
tuar como creadoras de mercado, sus depositos o prestamos
a las entidades sujetas a coeficientes obligatorios debe-

rian tener el caracter de pasivos computables.
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c) Acceso a la red de corredores entre negociantes de deu-
da. Estos corredores pondran una red informatica -que en-
traria en funcionamiento dentro de cinco a seis meses- a
disposicidon de los creadores de mercado para la difusidn
instantéanea de los precios cotizados en firme por dichas
entidades y de las cantidades con las que se muestran
dispuestas a operar, y cerraran la negociacidn por telé-
fono asegurando el anonimato de las partes. Ello reduce
los costes de busqueda, aumenta la liquidez del nfcleo
central del mercado, disminuye las necesidades de cartera
para crear mercado, contribuye a la integracion del mismo

y asegura una formacidon eficiente de precios.

Las restantes entidades gestoras -a la que denominarée ne-

"gociantes secundarios- desempefiaran un papel fundamental
junto al ntcleo primario formado por los creadores de merca-
do, sin asumir unos compromisos tan fuertes, pero actuando
regularmente en el mercado como puente entre el nucleo pri-
mario y los inversores. Estas entidades comprarian y vende-
rian valores bien de su propia cartera o bien actuando como
simple agente, y mantendrilan una organizacion estable en es-

te area de negocio.

Estas entidades obtendrlan el caracter de entidades ges-
toras de anotaciones en cuenta de deuda publica y podrian
mantener, en consecuencia, saldos de clientes adecuadamente
segregados dentro de sus cuentas en la Central de Anotacio-
nes. Como tales entidades gestoras, tendrian funciones re-
gistrales, gestionarian los procesos de compensacion y li-
quidacidn para sus clientes y realizarian las tareas de ne-
gociacion referidas, cotizando precios voluntariamente y a

peticidon de los clientes.
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Ademas de las entidades gestoras, los mediadores oficia-

les -agentes de cambio y bolsa y corredores de comercio- ac-

tuaran en el mercado -como agentes mediadores puros- condu-
ciendo Ordenes de sus clientes bien directamente a los crea-
dores de mercado o bien a traves del sistema de negociacidn

organizado por las bolsas de valores.

Entre los inversores de deuda publica ocuparan un lugar

significativo los restantes intermediarios financieros que,

sin desempefiar funciones de negociante regular, pueden ser
muy activos comprando y vendiendo de su cartera y tener un

papel importante en el mercado.

Estos intermediarios podran ser titulares directos de
cuentas en la Central de Anotaciones y cerrar operaciones a
traves del servicio telefdnico del mercado de dinero organi-
zado por el Banco de Espana. Estas facilidades contribuirian
a aumentar la competencia y a lograr una mayor integracion

del mercado.

Para ello deberan cumplir algunos requisitos que preten-
den asegurar la solidez financiera necesaria para participar
en los procesos de compensacion y liquidacidon organizados
por la Central de Anotaciones y operados a traves del servi-

cio telefonico del mercado de dinero.

Un amplio grupo de mediadores -corredores entre negocian-

tes de deuda, mediadores del mercado interbancario y media-
dores oficiales- desempefiarian funciones exclusivas de agen-
te -sin tomar posiciones- que ejerceran bien en el nlucleo
central del mercado -entre creadores de mercado, o entre en-

tidades gestoras e intermediarios financieros adheridos al
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servicio telefonico del mercado de dinero- o bien entre los
creadores del mercado, o las entidades gestoras y el resto

del mercado.

Entre ellos destacarian, por su especializacion, los co-

rredores entre negociantes de deuda. Como yahe expuesto, su

aportacion fundamental es la de proporcionar un mecanismo
eficiente de formacidon de precios en el mercado mayorista y
contribuir a una mayor liquidez del mercado mediante una re-
duccidn de los costes de busqueda de informacidon. La posibi-
lidad de cerrar, una tras otra, operaciones a precios anun-
ciados en firme, sin desvelar el nombre a la otra parte y
sabiendo que se liquidara rapidamente -en el mismo dia- y
sin ningln riesgo de credito dota al nlcleo central del mer-
cado de la capacidad para realizar operaciones por grandes

importes, imprescindibles para el desempefio de su actividad.

Con este fin el Banco de Espafia deberia facilitar el ac-
ceso al servicio telefdonico del mercado de dinero a un cier-
to nimero de corredores para posibilitar el cierre de la ne-
gociacidon de forma que los negociantes no tuvieran que des-

velar su identidad a la otra parte.

Para obtener, y mantener, estas facilidades, los corredo-
res deberan contar con los medios y la organizacidon oportu-
na; disponer de un capital liquido minimo y mantener la sol-
vencia apropiada; demostrar que sus servicios son requeridos
por los creadores de mercado y retener la disposicion de una
parte amplia de los mismos para operar a traves de ellos;
constituirse como sociedades separadas con recursos y perso-
nal propios, si bien la gerencia y la direccidon podra ser
compartida con otras sociedades de mediacidon pura; aceptar
la supervisidon e inspeccidon del Banco de Espafia; comprome-

terse a remitir peridodicamente balances auditados, realiza-
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dos por empresas aceptables al Banco; facilitar al Banco de
Espafia informacidon necesaria para el buen funcionamiento del
mercado de deuda publica; y, finalmente, comprometerse a ac-
tuar de acuerdo con unos principios de conducta para asegu-
rar el anonimato de las partes y la ejecucidon de las opera-

ciones al mejor precio.

Finalmente, hay que subrayar que para lograr un funciona-
miento eficiente e integrado del mercado y proteger los in-
tereses de los inversores, es necesario establecer unos me-
canismos de difusidn de precios adecuados y proveer una su-

BervisiBn puntual de las Erécticas comerciales, con especial

atencidon en los importes y precios negociados.

Como ya se ha indicado, corresponderia al Banco de Espafa
la supervisidn de precios e importes negociados en el merca-
do telefdnico entre intermediarios financieros Yy en los mer-
cados extrabursatiles -"over the counter"- sostenidos por
los negociantes de deuda publica. Las bolsas de valores
efectuarlian el seguimiento correspondiente de los mercados a

ellas encomendados.

Estas son algunas de las notas basicas de los proyectos
en estudio, que una vez concretados y aprobados por las au-
toridades, podrian servir de base para un nuevo mercado de

deuda publica.

Quisiera referirme, finalmente, a algunos incidentes que
han perturbado el funcionamiento del mercado de pagares del

Tesoro en las ultimas semanas, como consecuencia del fallo
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de los intermediarios financieros que han dejado de cumplir

sus compromisos de recompra.

Los problemas surgidos no han afectado al nucleo del mer-
cado y este ha continuado funcionando de manera regular. No
obstante, aun cuando los incidentes han tenido su origen en
la periferia del mercado -es decir, en entidades que no tie-
nen un peso muy significativo, ni gestionan cuentas de ter-
ceros, y que se hallan fuera de la supervision del Banco de
Espana- la interrelacidn creciente y la fuerte interdepen-
dencia de los mercados financieros hacen que el fallo de
unas instituciones pueda llegar a extenderse a otras convir-

tieéndolo en un problema del sistema.

De hecho, 1los incidentes referidos han puesto de mani-
fiesto algunos aspectos del funcionamiento del mercado de
pagarés del Tesoro -y en particular, en las operaciones con
ccompromiso de recompra- que hacen vulnerable la estabilidad
del sistema financiero. Por ello, es necesario que los agen-
tes del mercado y las autoridades financieras reflexionen
sobre ellos y emprendan las medidas oportunas, especialmente
se si se tiene en cuenta que esta clase de operaciones esta
llamada a seguir desempenando un papel vital para el funcio-
namiento de los mercados de deuda publica, para la gestibdn
de las tesorerlas y para la instrumentacidn de la politica

monetaria.

La cesion de pagares del Tesoro (y en el futuro de deuda
publica) con acuerdo de recompra es un metodo seguro y efec-
tivo de captar fondos a corto y de obtener un rendimiento
sobre fondos ociosos, siempre que se sigan ciertos procedi-
mientos y se apliquen unas practicas de gestidon prudentes. Y
de hecho, si se hubieran seguido estas, las perdidas regis-
tradas por otras entidades podrlan haberse evitado o, en to-

do caso, limitado sustancialmente.
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En una operacion de compraventa con compromiso de recom-
pra -y lo mismo sucede, aunque en mayor grado, en una opera-
cidn de préstamo con garantia de valores- existe tanto un
riesgo de mercado -o de tipos de interés- como un riesgo de
credito -por falta de liquidez o insolvencia de la otra par-
te. Y es generalmente aceptado que para reducir dichos ries-

gos se deben cumplir tres requisitos basicos:

1g. El control del colateral. Para lograrlo es preciso una
adecuada segregacion del valor -en el caso de las ano-
taciones en cuenta- de modo que quede registrado a nom-
bre del adquirente durante el tiempo que media hasta el
compromiso, y que garantice la entrega en dicho momen-

to.

20. La vigilancia de los riesgos de credito. Para ello es
necesario seguir las reglas de oro tradicionales -co-
nozca Ud. a la otra parte; establezca lineas de credi-
to; evite la concentracidon de riesgos; y tome los mar-

genes necesarios al valorar las "garantias".

30. La estimacidon cuidadosa del valor de los colaterales
recibidos, teniendo en cuenta su valor de mercado, la
corriente devengada hasta el ejercicio del compromiso y

los riesgos de fluctuacidon de intereses.

En cuanto al primer requisito, la normativa que regula
las operaciones con pégarés del Tesoro formalizados en ano-
taciones en cuenta -y lo mismo ocurrira con las de deuda del
Estado- asegura la segregacion de los valores y el control
de los mismos por parte del adquirente. Esto ha demostrado

ser muy importante en los fallos ocurridos, de tal modo que,
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si se hubieran cumplido los otros dos requisitos, las perdi-
das sufridas por las entidades financiadoras hubieran sido
minimas. En las cuentas de terceros esto no es asi; por ello
es muy importante que el cliente de una entidad delegada ob-
tenga la notificacidn oportuna de la operacidn en forma de
resguardo oficial, requisito que no se viene cumpliendo en

bastantes casos.

Conviene subrayar, por otra parte, que la practica segui-
da por el Banco de Espalia -a diferencia de lo que sucede,
por ejemplo, en Estados Unidos- asegura la entrega del va-
lor, con lo que el riesgo de este tipo -y por consiguiente
el decredito- se plantea sdlo para el que financia, quien ha
de preocuparse de evaluar la solvencia del que se compromete

a recomprar.

Es este segundo requisito el que, en primer lugar, han
dejado de cumplir las entidades afectadas por el fallo. Y
esto es probable que este sucediendo con cierta frecuencia
en nuestro mercado: donde a menudo no se conoce la historia,
ni la situacidn financiera, ni el status de quien ha de
ejercer la recompra, ni cual es el objeto real de su nego-
cio, ni la clase de operaciones que emprende, ni en que me-
dida son especulativas, ni con quée gente comercia, ni cuales
son sus resultados, ni cual es su fortaleza financiera, ni
cuantos son sus recursos propios, ni cual es el grado de ex-
posicidon de los mismos. Existen bastantes casos en los que
los operadores no disponen de listas de con gquien pueden
operar en "repos" ni de limites por los que pueden hacerlo.
Y no se acostumbra a exigir, cuando es necesario, estados
contables auditados que permitan evaluar la situacion finan-
ciera. Por otra parte, en el escaldn de la cuenta de terce-
ros no esta claro que los clientes estén extremando su cui-

dado cuando realizan operaciones a traves de agentes media-
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dores, o sociedades colaboradoras de las entidades delega-
das, preocupandose de conocer el status de éstos y, sobre
todo, de obtener la comunicacidon del detalle de la operacidn
en forma de resguardo oficial, situando el valor a su propio

nombre.

Cuando no se cumplen las normas de actuacion referidas,
el tercer requisito deberia cumplirse de forma puntillosa,
como defensa apropiada para evitar perdidas o reducirlas al
minimo. Pero aqul la practica se ha alejado atn mas de la

ortodoxia financiera.

La negociacidon en el mercado de compraventa de pagarés
con compromiso de recompra sigue en Espafia una mala practi-
ca, consistente en entregar un importe en efectivo igual al
nominal de los valores recibidos, para obtener, en el momen-
to del ejercicio del compromiso, dicho importe crecido por
los intereses. Ello implica que la "garantia" de la opera-
cidon tiene un valor descontado de mercado inferior a 1los
fondos entregados y que, ademas, quedan sin cobertura 1los

intereses a devengar.

En caso de incumplimiento del compromiso de recompra, co-
mo ya he sefialado, las circulares del Banco de Espafia prevén
que el adquirente se quede con los valores anotados en cuen-
ta, por lo que el riesgo para este se mide por el importe no
garantizado. Dicho de otro modo, el adquirente pierde 1los
intereses y, ademas, se queda con un titulo que, descontado,
vale menos que el principal y tiene que refinanciarlo hasta

el vencimiento.

Este sistema operativo permite recibir, a la entidad que
adquiere pagarés del Tesoro en firme y los cede temporalmen-

te, un remanente liquido que equivale a los intereses no de-
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vengados que le descuentan al efectuar 1la adquisiciBn. Dicho
importe puede ser invertido libremente y sirve, ademas, para
financiar los intereses pasivos que se van satisfaciendo en
plazos de vencimiento mas cortos que el de los intereses ac-
tivos que se cobran de una vez con el reembolso del pagare.
Por este procedimiento, sociedades como las que han fallado
en fechas recientes, han dispuesto de importeé liquidos muy
elevados -sobre todo en relacidon a sus recursos- que les han
proporcionado las entidades que han financiado los "repos"”,
y que pudieron ser invertidos, en gran parte, en inmoviliza-
do y en deudores. Aqul se encuentra, aparentemente, uno de
los motivos de la suspension de pagos -especialmente si se
tiene en cuenta la andmala situacidon de la curva de rendi-
mientos en el mercado de pgares- y una razon que puede haber
atraido a algunos especuladores al mercado: la posibilidad
de obtener un préstamo sin demasiados requisitos ni analisis

previos.

Es evidente, pues, que unas practicas correctas de eva-
luacion de riesgos -centradas en la solvencia de las entida-
des y en la variabilidad de los tipos de interes- y de valo-
racion de los colaterales, hubieran minimizado las perdi-
das. En consecuencia, es preciso revisar las practicas ac-
tuales e implantar unas mas ortodoxas con el fin de maximi-
zar la seguridad de las operaciones y acrecentar la solidez

del mercadoe.

Ahora bien, aun cuando es evidente que unos procedimien-
tos operativos ortodoxos hubieran bastado para evitar estos
incidentes o minimizar sus efectos, también es cierto que se
han puesto de manifiesto algunas deficiencias en la regula-
cidn y en los sistemas de supervisidn, que sera preciso ata-

jar.
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Es claro, sin embargo, que cualquier revision de la nor-
mativa debe de hacerse de manera que evite una regulacion y
supervision detallada y costosa que yugule el desarrollo de
los mercados restandoles innecesariamente competencia, fle-
xibilidad y dinamismo. La experiencia indica, por otro lado,
que no hay normativa, por muy detallada que sea, capaz de
impedir el fraude, la mala gestion y la quiebra de una enti-
dad financiera. Y desde luego, no hay normativa ni supervi-
sion publica que pueda suplantar el buen hacer y la profe-

sionalidad.

Por ello, la finalidad de la misma ha de ser la de refor-
zar la capacidad de valoracion de los agentes, reducir 1los
peligros de extension de riesgos en cadena y la de proteger

los intereses de los inversores ultimos.

En consecuencia, creo que deberlan revisarse minimamente
las reglas de registro y de acceso a los distintos mercados;
deberia de hacerse mas accesible a los agentes del mercado
la informacidn necesaria para saber quién es quién y qué
clase de actividad realiza realmente: deberia de coordinarse
la actuacidon de las autoridades supervisoras: deberian homo-
geneizarse las normas contables -de hecho, hay modelos ofi-
ciales que no permiten evaluar la situacion financiera de
algunos intermediarios-; deben revisarse estas normas conta-
bles, sobre todo en los que ataflle a la operativa de valores;
deberian reforzarse los requisitos de recursos propios, ex-
tendiendo los coeficientes genericos y revisando su disefio
actual para tener en cuenta en mayor medida y de manera mas
correcta los riesgos de intereses y para recoger los riesgos
de credito anejos a la operativa con valores; deben exten-
derse estos coeficientes de garantia a todos los operadores
en los distintos mercados financieros, incluidos los de va-

lores; y deben basarse en unos principios generales homoge-
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neos; deberian aclararse algunos aspectos juridicos de la
operativa con "repos"; deberian exigirse auditorias externas
y reforzar las inspecciones y tanto las auditorias como 1la
informacidon contable general deben de ser publicas; y, por
4ltimo, serilia necesario establecer, en algunos casos, cier-
tas reglas minimas relativas a practicas operativas y comer-
ciales sobre todo, en lo que pueda afectar a los inversores

no profesionales.

Estas cuestiones, y otras, estan siendo tenidas en cuen-
ta, en gran medida, en la normativa que se esta preparando
para los mercados de deuda publica que esperamos puedan ver
pronto la luz, y esperamos que ello contribuya a aumentar la

solidez del mercado.
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