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LAS LETRAS DEL TESORO

1. La financiacion del déficit piblico, la politica monetaria

Yy Tas funciones de las letras del Tesoro.

La Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 11 de
junio del afio en curso cred y reguld los aspectos basicos de
una nueva modalidad de Deuda Piblica del Estado, las Letra
del Estado, que ha venido a llenar un vacio sustancial en la
gama de instrumentos de que dispone el Estado para la finan-
ciacion de sus necesidadades y en el sistema de tipos de R
ferencia sobre los que se articulan los mercados de capita-
les.

Desde su creacion en 1981, los Pagarés del Tesoro se re-
velaron como un pilar basico de la financiacion del Estado y,
merced a las posibilidades operativas otorgadas a los mismos
por su forma de representacion, la ausencia de intervencion
de fedatario piblico, su emision al descuento y su
negociacion en mdltiples mercados, se convirtieron en el
instrumento con mercado mas desarrollado y activo de cuantos
se negociaban en los mercados de capitales espafoles.

Esta situacion posibilitd su uso como instrumento de po-
Titica monetaria a través de operaciones de mercado abierto y
convirtio el tipo de interés de los Pagarés en un tipo de re-
ferencia fundamental.

E1 hecho de que su colocacidon estuviera parcialmente
asegurada por la existencia de un coeficiente obligatorio no
resta validez a 1o expuesto, si bien constituye un pie forza-
do que garantizando una demanda elevada interfiere en el pro-
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ceso de fijacion de precios y en la distribucidn entre agen-
tes de la Deuda en circulacion. La diferencia capital, no
obstante, de 1Jos Pagarés respecto a otros activos a corto
plazo, como los Bonos de] Tesoro o los Certificados de Regu-
lacion Monetaria estriba en Ta posibilidad de sy adquisicion
por cualquier inversor, lo que determina una aproximacion de
sus tipos no a los de los activos sino a los de los pasivos
bancarijos.

Financiacion de 1a Necesidad de Endeudamiento neto de] Estado

Necesidad de Porcentajes

endeudamiento Deuda Otra Banco Resto

neto (m.m.) Tesoro Deuda Espafa
1981 513.2 B3 26.1 93.3 -25.0
1982 1.063.1 6.9 L8 B 81.5 -19.6
1983 L1B8 . F 89.2 25.0 11.7 -25.9
1984 1/368.8 149.0 51.8 -48.1 -52.7
1985 1.636.0 69.4 23.8 27.0 -20.2
1986 1. 493 .7 62.0 122.6 -40.6 -44.0
1987 En. 738.2 127.5 75.9 -54.7 -48.7

Ag.

Fuente: Banco de Espafa. Boletin Estadistico mensual.
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La situacion quedd gravemente trastocada como consecuencia
de las disposiciones contenidas en la Ley 14/1985, de 29 de
mayo, de Régimen Fiscal de Determinados Activos Financieros.
Como se sabe, esta Ley al tiempo que sometia a retencion a
cuenta del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y
del Impuesto de Sociedades los rendimientos obtenidos de ac-
tivos de rendimiento implicito establecid unos mecanismos de
informacion destinados al reforzamiento del control fiscal
sobre los rendimientos de capital. Los rendimientos de 1los
Pagarées del Tesoro, si bien estan sujetos a los citados im-
puestos, quedaron exentos de retencion a cuenta y de las
obligaciones de informacion impuestas a los intermediarios
financieros y fedatarios mercantiles.

Como consecuencia de 1o dispuesto en la Ley se produje-
ron grandes desplazamientos de fondos hacia los Pagarés del
Tesoro que, de esa forma, alcanzaron su maxima difusion entre
el piblico. Ahora bien, esa expansidon did lugar a una reduc-
cion sostenida y sustancial del tipo de interés de los Paga-
rés del Tesoro que se ha alejado de los tipos de mercado para
activos de plazo similar mucho mas de lo que justificaria la
naturaleza del emisor y las facilidades operativas. Como con-
secuencia, los Pagarés han perdido en la practica su caracte-
ristica de activo para todos los inversores y se ha producido
un confinamiento del instrumento en los segmentos afectados
por el coeficiente o motivados fiscalmente.

La nueva situacion ha tenido su expresion mas clara y
sus consecuencias mas perturbadoras durante el primer semes-
tre de 1987, cuando la elevacion de los tipos de interés a
corto plazo, permaneciendo el de los Pagarés del Tesoro a su
nivel anterior, inutilizo en la practica a éstos para las la-
bores de intervencion monetaria y se asistio a un proceso de
desinversion creciente por parte del piblico en general e in-
cluso del piblico motivado fiscalmente.
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Esta evolucion tuvo una incidencia importante dada 1la
falta de capacidad del Estado para financiarse en el mercado
con los instrumentos restantes y agudizo los problemas de
control monetario, poniendo de manifiesto la necesidad de
disponer de un instrumento que restaurara el acceso del Esta-
do a los mercados a corto plazo y que permitiera sumar una
politica de mercado abierto a los restantes instrumentos de
control monetario.

Las Letras del Tesoro son el instrumento creado para
cumplir esas finalidades.

2. Caracteristicas y funciones de las Letras del Tesoro

La experiencia de los Pagares del Tesoro mostraba a las
claras queé condiciones debia reunir y cuales debia evitar un
instrumento que hubiese de alcanzar unos mercados tan profun-
dos y activos como para soportar una partre importante de Ta
financiacion del Estado, para servir de enlace y referencia
para el conjunto de mercados financieros y para servir de
cauce a operaciones de mercado abierto,.

En primer lugar, son un instrumento a corto plazo que,

en la actualidad se emite a 12 meses, aunque, por la via de
las cesiones temporales del Banco de Espafia tambien le 1lega
al mercado a tres meses, sin perjuicio de que a través de las
operaciones con pacto de recompra la oferta para los inverso-
res cubra todos los plazos hasta 12 meses.

En segundo lugar, se emiten al descuento facilitandose

de esta manera las operaciones sobre letras que, por otra
parte, no se ven sujetas a las trabas propias de los activos
de rendimiento implicito merced a la calificacidon de las mis-
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mas como instrumento regulador de la intervencidon en los mer-

cados monetarios y a la previson contenida para tales instru-

mentos en el articulo octavo, uno, de la mencionada Ley
14/1985.

En tercer lugar, el régimen de representacidon y de te-
nencia y transmision ha de ser de bajo costo y de rapida

liquidacion. Las Letras del Tesoro, estdn representadas ex-

clusivamente en anotaciones en cuenta y como tales no es pre-
cisa la intervencion de fedatario pablico en su suscripcion,
compra o transmision. En cuanto a las posibilidades operati-
vas, disfrutan de las <contempladas en el Real Decreto
505/1987, de 3 de abril, para la Deuda del Estado representa-
da en anotaciones en cuenta.

En cuarto 1lugar, pueden ser adquiridas por cualquier

tipo de inversor; estando, pues, disponibles para ser nego-

ciadas en cualquier tipo de mercados y garantizando asi un
nexo de union entre todos ellos.

En quinto lugar, completando 1o anterior, debian verse
y las Letras se ven, de hecho, libres de trabas,como la de

ser computable para el cumplimiento del coeficiente de Deuda
dentro del coeficiente de inversion.

En sexto lugar, el marco de caracteristicas se cierra
con un tratamiento fiscal de las Letras que las difrencia ra-

dicalmente de los pagarés del Tesoro y las sitda tan proximas
al regimen general como exigen las necesarias facilidades
operativas que requiere su funcion de instrumento de inter-
vencion en los mercados monetarios. Asi, pues, los rendimien-
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EMISIONES DE LETRAS DEL TESORO
(miles de millones de pesetas)

Emisiones Deuda en circulacion
Subastas
Nominal Efectivo Nominal Efectivo
Junio 26 99,4 86,1
400,0% 345,8% 499,4 431,9
Julio 10 62,0 53,7 561,4 485,6
17 200,0% 173 .5% 761,4 659,2
24 60,6 52,5 822,0 711,6
Agosto 5 100,0%* 86,9% 922,0 798,6
7 135,9 117,9 1.067.9 916,5
-11 300,0* 260,5% 136 % & 1.176.9
21 102,8 89,2 1.460,6 1.266,2
Setbre. 4 161,7 140,5 1.622,4 1.406,7
18 54,0 46,9 1.676,4 1.453,5
Octbre. 2 56,8 49,3 1.733:4 1.502,9
16 86,5 b LS 1.819,6 1.578,2

* Cesion al Banco de Espafna.
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tos de las Letras estan exentos de retencidon a cuenta de los
Impuestos sobre la Renta de las Personas Fisicas y de Socie-
dades pero estan plenamente sujetos a los mismos, estando los
intermediarios financieros obligados a los mismos deberes de
informacion a la administracidn tributaria establecidos con
caracter general.

En séptimo lugar, en el plano operativo, las Letras -1
emiten con regularidad y por el procedimiento de subasta, lo

que permite que el mercado exprese sus condiciones con total
claridad. Lo dicho es aplicable tanto a las subastas de Le-
tras a vencimiento de 12 meses que realiza elTesoro Publico
los jueves alternos, como a las que realiza el Banco de Espa-
na, tres veces por decena, de cesiones temporales por tres
meses.

Finalmente, en octavo lugar y sin salirse del plano ope-
rativo, cabe destacar la posibilidad de realizar cesiones

temporales de Letras adquiridas en cesion temporal, posibili-
dad que, a diferencia de 1o que sucede en Pagarés del Tesoro,
no es aplicable de momento a la Deuda a medio y largo plazo
dentro del sistema de anotaciones en cuenta de Deuda del Es—
tado.

Con las caracteristicas expuestas, selecionadas entre
otras de menor importancia, queda suficientemente delimitado
el marco de las Letras del Tesoro, y puede apreciarse que
coincide basicamente con el de los Pagarés del Tesoro, elimi-
nando aquellas caracteristicas de éste que representan cierta
Timitacion a su plena integracion en los mercados de capita-
les de caracter general, como son sus peculiaridades fiscales
Yy su computabilidad exclusiva en el coeficiente de Deuda a
corto y medio plazo dentro del de inversion.
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3. E1 mercado de Letras del Tesoro.

La evolucion registrada en las emisiones de Letras desde
su creacion en el pasado mes de junio han respondido con cre-
ces a lo esperado, si bien los tipos de interés implicitos en
los precios de adquisicion aceptados han resultado mas altos
de 1o incialmente previsto.

E1 importe ‘efectivo de Letras del Tesoro en circulacion
alcanzo tras la subasta del dia 16 de octubre 1578.2 m.m. de
pesetas correspondiendo a un nominal de 1819.6 m.m. De este
total 1000.0 m.m. de pesetas nominales fueron entregados di-
rectamente al Banco de Espana, a medida que las ha ido nece-
sitando para su colocacion a través de subastas de cesiones
temporales a tres meses. De tal manera ha evolucionado la de-
manda que a mediados de octubre la cartera de Letras en poder
del Banco de Espana se habia reducido a 150 m.m. de pesetas
nominales.

Importancia sobresaliente tiene el que la penetracion
entre el publico haya sido también vertiginosa, y tanto mas
apreciable cuando que tratandose de anotaciones en cuenta era
preciso contar con un namero suficientemente elevado de Enti-
dades Gestoras que pudieran adquirir, mantener y transmitir
Letras del Tesoro para sus clientes.

La celeridad con que se ha producido el proceso de adap-
tacion a la nueva situacidon por parte de las entidades que
podian acceder a la condicion de gestoras ha sido muy rapido
como 1o prueba el que su namero se haya elevado ya a 66, y la
difusion del activo entre el publico queda reflejada tanto
por el porcentaje que las anotaciones por cuenta de terceros
representan sobre el total de Letras del Tesoro en circula-
cion como por la evolucion de las peticiones no competitivas
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Cuadro @
TIPOS IE INTERES DEL MERCADO MINETARIO Y [E LAS LETRAS DEL TESORC
Subasta Interbancario Subastas
réstamos
Meses (B.E.) Deossitos i
SELE: 1 dia 1 mes 3 meses 1 ¢ia 1 mes 3 meses 3 meses 12 meses
merg. marg.

JUNIO 19'12% 18'12 18's2 18'22 - - - 17'75%0 15's01
12 Decena 19'125 18's3 19'24 18'a - - - - -
2% Decenz - 1775 18'19 18'23 - - - - -
32 Decena - 17'7R 1797 17'75 - - - 17 70, 151507
JULIO 18'125 8'08 18'07 17'56 17'89 17'16 17'24 17'458 15'36°
12 Decena 18's00 18'45 18'2 17'60 18'0 - 1738 1750 15'368
23 Dece:za_ - 17'0 18'14 17'63 17'77 17'25 17'35 17'S00 -
3% Decena 17750 17'9% 18'05 17'47 17'62 17'10 17'22 17'32 15'369
AGOETO 1750 17'68 17'81 16'83 17'S3 16'R 16'44 16'728 15'040
12 Decena 37 I 17'48 16'88 IT%0 16'68 16'40 16'875 15171
22 Decena 7SO0 17'74 i7ss 16'87 17'a 16'89 16'%3 16'687 15'040
32 Decena 17375 17'60 17'48 1675 1787 16'93 16'43 16'625 -
EPTIEVERE 71375 17'45 17'41 16'86 17122 16'g81 16'34 16'S00 15'000
12 Decena 17'375 17'43 17'43 16'78 17'24 6'82 16'33 16'S00 15'040
22 Decena 17375 N8 17'42 16'S3 173 16'84 16"36 16'800 15'040
2 Decena 17'375 17'44 17'3¥% lﬁ'@v 17'18 16'70 1633 16'500 14'908
CCTUERE
12 Decena 172375 1746 17'34 16'S3 16'7R 16'08 16'15 16'375 -
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en la subasta, aunque este U(ltimo porcentaje es menos
significativo y depende del grado de intermediacidon y de 1la
politica de tarifas de comisiones que adopten las Entidades
Gestoras.

Cabe pensar que Tlas razones meramente materiales o
circunstanciales, como disponibilidad de la infraestructura
informatica y organizativa, ha influido inicialmente en que
el porcentaje de Letras por cuenta de terceros fuese mas bajo
y, de hecho, nulo al termino del mes de junio; pero esa cir-
cunstancia ha desaparecido con el paso del tiempo y, sin em-
bargo, el porcentaje mencionado no ha cesado de crecer a pe-
sar de que el volumen total de Letras en circulacion lo ha
hecho también de forma muy importante. E1 repetido porcentaje
de Letras por cuenta de terceros sobre total de Letras en
circulacion ha sido el siguiente:

Sobre total en Sobre total deducida
circulacion Cartera Banco de
Espana
Junio - -
Julio 46.8 64.5
Agosto 58.0 70.2
Septiembre 76.3 81.6
Octubre (16) 80.1 87.5

En cuanto a la politica de tarifas de Comisiones
practicadas por las Entidades Gestoras cabe sehalar que se
esta produciendo una homogeneizacidon creciente en la que la
estructura mas frecuente es la siguiente:
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Altas de anotaciones 3,5 por mil minimo 250-350 ptas.

Bajas

Por amortizacion 3 por mil minimo 150-350 ptas.
Por otros concep

tos 0-3,5 por mil minimo O - 350 ptas.
Custodia 2,5 por mil minimo 100 ptas.

Gestion cobro
intereses 2 por mil minimo 15 ptas

Huelga senalar que tales comisiones son las aplicables al
sistema de anotaciones en general ya que las Letras no dan
lTugar a gestion de cobro de intereses. Asimismo conviene
aclarar que mientras en las bajas y en el cobro de intereses
la tarifa se aplica sobre el valor efectivo de la Deuda o de
los intereses en el resto de los conceptos se aplica sobre el
valor nominal. Es decir en las Letras, el total de comisiones
en un caso normal, alcanzaria entre 6.500 y 10.000 pesetas,
segn no cobren o cobren custodia. No obstante, algunas enti-
dades tienen tarifas especiales para las Letras del Tesoro
que no se aproximan al extremo superior de los citados.

En cuanto a la evolucion de los tipos de interés de las
Letras del Tesoro ha sido paralela a la del resto de los act-
ivos que se negocian en su mismo mercado, aunque cabe senalar
que puede apreciarse una apertura creciente del diferencial
de intereses en el mercado interbancario, reduciéndose rela-
tivamente mas rapidamente los de las Letras. Es esta una evo-
lTucion ya registrada en su momento en los Pagarés del Tesoro
y que viene a reflejar la creciente difusion del instrumento
entre el publico en general y quizas también la propia difu-
sion del activo y la normalizacion de su negociacion al in-
corporarse al sistema de anotaciones como titulares de cuen-
tas la mayoria de los operantes en el mercado interbancario.
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Finalmente, cabe sefalar que conforme se preveia, 0 in-
cluso por encima de las expectativas, las Letras del Tesoro
estan cumpliendo las funciones previstas para las mismas y al
tiempo y por 1o mismo que aportan una parte sustancial de la
financiacion del Estado en 1987, representan un mecanismo de
instrumentacion decisivo de la politica monetaria, y la posi-
cion dominante que estan adquiriendo en los mercados finan-
cieros permite augurar que el sistema financiero espanol dis-
pone de un activo de referencia so0lido, superior a los Paga-
rés del Tesoro y mas ventajoso que cualquiera de los existen-
tes con anterioridad.
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