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LA POLITICA MONETARIA ESPANOLA: ;UN FINAL FELIZ?(*)

Fernando Gutiérrez

Cabe esperar que, a partir del 1 de enero
de 1999, deje de existir la politica monetaria
espafola. Con el esperado inicio de la Tercera
Fase de la Union Monetaria Europea y si, como
parece lo mas probable, Espafia forma parte
del grupo de paises que supera el examen de
convergencia, el Banco de Espafa perdera su
capacidad de decision auténoma en el ambito
monetario. Su Gobernador tendrd un voto en
las decisiones que tome en Francfort el Conse-
jo de Gobierno del Banco Central Europeo, y su
papel como institucion sera ejecutar esas deci-
siones en nuestro pais.

El Banco de Espafa ha venido sosteniendo
una larga lucha contra la inflacién; desde los
afos setenta se ha venido instrumentando una
politica monetaria activa, especificamente diri-
gida a contrarrestar las tensiones inflacionistas
de nuestra economia. No es el propdsito de
esta nota el relato detallado de esos veinticinco
afios de politica monetaria, pero conviene re-
saltar que se han alcanzado éxitos muy nota-
bles; alin con retrocesos ocasionales, la infla-
cidén, que en 1977 habia llegado a cifras cerca-
nas al 30%, en el afno 93 se situaba por debajo
del 50%.

Sin embargo, en ese momento, la politica
monetaria se vio enfrentada con una situacién
compleja: la tasa de inflacion parecia tener un
suelo en el entorno del 5%, alcanzado en el
punto mas bajo de la recesidén ciclica. Para
entonces cabia prever una recuperacion eco-
némica, con la peseta notablemente deprecia-
da respecto a los niveles anteriores a la crisis
del SME. Todo ello hacia temer un aumento de
la tasa de inflacion, en un periodo en el que los
restantes paises europeos registraban una ten-
dencia opuesta; Espafha parecia alejarse, por
tanto, de la convergencia de la tasa de infla-
cion, requerida en el entonces recientemente
firmado Tratado de Maastricht.

Por otro lado, el modelo de politica moneta-
ria que el Banco de Espafa habia venido utili-
zando desde 1989, basado en el seguimiento
simultaneo de objetivos de crecimiento para el
agregado monetario ALP y de los compromisos
de estabilidad cambiaria derivados de la perte-
nencia al SME, mostraba claras insuficiencias
como mecanismo para la estabilizacion de los
precios. La utilidad de los agregados moneta-
rios estaba muy disminuida por los continuos
desplazamientos de la demanda de activos fi-
nancieros, y por sucesivos incumplimientos de
los objetivos fijados. Estos incumplimientos po-
dian atribuirse, en parte, a estos fendmenos de
innovacion financiera, pero, también a las limi-
taciones para el control de la masa monetaria
que implicaba la fijacion del tipo de cambio. Por
su parte, la capacidad de este ultimo para pro-
porcionar un anclaje nominal a la economia, tal
y como habia ocurrido enire 1989 y 1992, se
habia debilitado notablemente tras las sucesi-
vas devaluaciones de la peseta de 1992 y 1993
y la ampliacion, hasta el £15%, de las bandas
de fluctuacion del SME en el verano de ese
altimo afio.

En este contexto, 1994 fue un ano de tran-
sicion, en el que como ocurre siempre en tales
periodos se produjeron acontecimientos muy
importantes: el primero de elios fue que, en los
objetivos de la politica monetaria para ese afo,
el Banco de Espafia anuncié expresamente
que prestaria una atencion particular a la tasa
de inflacién, reconociendo las limitaciones de
los objetivos intermedios tradicionales. El se-
gundo fue la aprobacidn de la ley de Autonomia
del Banco de Espafia. Ambos sucesos, de or-
den muy distinto, fueron determinantes para el
cambio a un nuevo esquema de la politica mo-
netaria, en vigor a partir de 1995. La nueva
estrategia de politica monetaria se caracteriza,
fundamentalmente, por el establecimiento de
objetivos, cuantificados con cierta precision, en
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GRAFICO NUM. 1
LA INFLACION (1994-1997)
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GRAFICO NUM. 2 )
LA CONVERGENCIA EN INFLACION
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GRAFICO NUM. 3 ]
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términos de la tasa de crecimiento del IPC, y
por un esfuerzo considerable de parte del Ban-
co de Espafa, por dotar de mayor transparen-
cia a los motivos de las decisiones de politica
monetaria, que se vinculan a las perspectivas
de la tasa de inflacién en relacién al objetivo.

A este propédsito de transparencia respon-
den, por ejemplo, las comparecencias regula-
res del Gobernador ante el Parlamento —bien
para explicar los objetivos anuales, bien para
dar cuenta del desarrollo de la politica moneta-
ria—, asi como la publicacién semestral de un
informe especifico sobre la inflacion e, incluso,
la publicacién de un libro sobre la politica mo-
netaria y la inflacién en Espafna(1), donde se
describen, con mucho mayor detalle y correc-
cién que lo que lo pueda hacer esta nota, los
problemas descritos de la politica monetaria y
las caracteristicas de la nueva estrategia.

Es claro, ya en estos momentos, que la
aplicacién del nuevo esquema de politica mo-
netaria ha venido acompafada por el éxito. En
el grafico num. 1 puede observarse cémo des-
de 1995 la inflacién ha seguido un curso clara-
mente descendente, y cémo los sucesivos ob-
jetivos o referencias establecidos por el Banco
de Espafa en el proceso de desinflacion se
han cumplido, incluso muy sobradamente,
como estd ocurriendo en este afio 1997: el
crecimiento interanual del IPC a mediados de
afio (en torno al 1,5%) se sitia muy por debajo
del objetivo marcado a finales de 1994: "situar
la inflacién de manera estable por debajo del
3% en 1997".

La fuerte disminucidon de la tasa de creci-
miento del IPC ha permitido cumplir uno de los
principales propdsitos a los que atendria la
fijacion de tal objetivo, es decir, el cumplimiento
del criterio de convergencia de inflacién para el
acceso a la Union Monetaria Europea. Este
criterio, que, durante mucho tiempo se conside-
16 como el mas dificil de alcanzar por nuestro
pais, se va a cumplir sobradamente, como se
muestra en el grafico nim. 2. En este gréfico se
recogen las previsiones de Argentaria para la
inflacién espafiola y para el limite fijado en el
Tratado (la inflacién de los tres paises mejores
mas 1,5 puntos), pero todas las previsiones de
las que existe noticia apuntan a resultados si-
milares.

La expectativa generalizada de acceso de
Espafia a la UME, cuando ésta se constituya,
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GRAFICO NUM. 4
TIPOS DE CAMBIO
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basada en este comportamiento de la inflacion,
as{ como en una evolucién fuertemente de-
scendente del déficit publico en 1996 y en los
meses transcurridos de 1997, ha conducido a
una caida notable de los diferenciales de tipos
de interés a largo plazo con los paises de mejor
comportamiento inflacionista de Europa y ha
favorecido la estabilidad de la peseta con res-
pecto a las divisas de estos paises. Asi, el tipo
de las obligaciones del Estado a diez afios se
sitiia ya muy por debajo del limite establecido
en el Tratado (grafico num. 3). Por su parte, la
peseta, a partir de la devaluacién de marzo de
1995, recupero rapidamente una posiciéon muy
préxima a su nueva paridad central frente al
marco y se ha mantenido muy firme, e incluso
ligeramente apreciada con respecto a esta pa-
ridad, desde finales de 1995 (gréfico num. 4).
Salvo fuertes conmociones de ultima hora, que
parecen muy improbables mientras se manten-
ga en marcha el proyecto de Unién Monetaria,
parece que Espafia cumplira también con es-
tos criterios.

Todo ello ha permitido, desde finales de
1995, un recorte de algo mas de cuatro puntos
de los tipos de intervencién hasta el nivel pre-
sente del 5,25% (grafico nim. 5). Sin embargo,
el tono de la politica monetaria, a lo largo de
todo este periodo, no puede definirse, de nin-
guna manera, como laxo. El Banco de Espaiia,
en los inicios de 1995, endurecié notablemente
las condiciones monetarias. Los tipos de inte-
rés oficiales subieron dos puntos, en aquel pe-
riodo, en respuesta al riesgo que entonces se
apreciaba de aceleracion de la inflacién, que
ponia en peligro la credibilidad de la recién
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implantada estrategia de politica monetaria. La
economia espafola tendia en aquel momento
a acelerarse y la politica fiscal era insuficiente-
mente restrictiva: el nivel del déficit publico, a
pesar de los intentos para controlarlo, parecia
estancado por encima del 6% del PIB. A todo
ello se sumaron el alza del IVA a comienzos de
1995y la devaluacion de la peseta de marzo de
este afo, que representaban dos elementos
muy peligrosos, por la capacidad de generar
una realimentacion de las tensiones de pre-
cios.

En endurecimiento monetario de comien-
zos de 1995 se sostuvo casi todo ese afio, y
vino seguido por un relajamiento muy cautelo-
$0, a medida que se fue constatando una clara
modificacion del rumbo —esta vez a la baja— de
la inflacién. A partir de la primavera de 1996,
una vez corregido el sobretensionamiento mo-
netario introducido en 1995 para combatir la
tendencia alcista de los precios, los tipos de
interés a corto plazo descontados de la infla-
cion se han mantenido entre el 3 y el 4%,
aproximadamente dos puntos por encima de
los tipos equivalentes alemanes, a pesar de la
aproximacion de las tasas de crecimiento de los
precios en ambos paises hasta su situacion ac-
tual, de igualdad casi absoluta (grafico num. 6).

Esta evolucién contrasta con la de los tipos
a largo plazo, que pueden considerarse como
un indicador de las expectativas acerca de ia
evolucion futura de la inflacion. En el gréafico
num. 7 se observa cémo los tipos a largo espa-
fioles han caido en mucha mayor medida que
los tipos a corto (6 puntos desde los niveles
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GRAFICO NUM. 6
TIPOS REALES A 3 MESES
(Tipos nominales menos IPC)
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GRAFICO NUM. 8 _
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maximos en los primeros meses de 1995), y el
diferencial con los tipos alemanes se ha estre-
chado hasta algo mds de medio punto. Los
tipos a largo descontados de inflacién (grafico
num. 8), que habian llegado a 7,5 puntos, y a
un diferencial con Alemania cercano a un punto
y medio, han llegado, en algunos momentos a
estar por debajo de los alemanes y, en la actua-
lidad, se sitian aproximadamente medio punto
por encima.

La evolucién reciente de los tipos de interés
a largo plazo y su aproximacion a los alemanes
no solo refleja la mejoria de las expectativas de
inflacion futura en Espafia; en estos fenomenos
desempefia un papel clave la percepcion cre-
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ciente de que la UME tendra lugar, y de que
Espafa serda miembro de ella. En estas condi-
ciones, los mercados asumen que, en el futuro,
y aunque hubiera ciertas diferencias entre las
tasas de inflacion de los paises de la UME, los
tipos de interés a corto plazo serén iguales en
todos ellos, y los tipos a largo plazo presenta-
ran, presumiblemente, diferencias muy peque-
fias, atribuibles a la mayor o menor liquidez de
sus valores, o a una evaluacion ligeramente
mejor o peor de su riesgo de crédito.

Con todo, es claro que la aceptacion impli-
cita por los mercados de la pertenencia de
Espafa a la UME supone, también, la conside-
raciéon de que la desinflacion espafiola es sos-
tenible, o lo que es lo mismo, que nuestro pais
esta preparado para asumir la fijacion irrevoca-
ble de la paridad de su moneda y para compar-
tir una politica monetaria comun con los paises
de Europa con mayor reputacion de estabilidad
de precios.

En consecuencia, parece que, a menos que
se produzcan accidentes que a estas alturas
parecen muy improbables (aplazamiento pro-
longado o disolucién del proyecto de Unidn
Monetaria, o un apartamiento brusco de nues-
tro pais de su actual senda macroecondémica),
la meta que se planted el Banco de Espaia en
relacién a la UME esta a punto de alcanzarse:
cedera su responsabilidad sobre la politica mo-
netaria al Banco Central Europeo con unas
condiciones inflacionistas de la economia es-
pafiola que cumplen las condiciones requeri-
das.
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Si esto es asi en funcién de qué criterios
debe guiarse la politica monetaria espafiola
hasta su desaparicién en 19997

Existe, a este respecto, una directriz clara:
si la UME ocurre, y si Espafia es miembro de
ella, como muy tarde el 1 de enero de 1999, los
tipos de interés a corto en Espafa seran igua-
les al nivel general de los europeos. Sin embar-
go, se plantean dos incégnitas principales que,
en ultima instancia, determinaran la actuacion
del Banco de Espafia en el préximo afo vy
medio: jcual sera este nivel? jcuando habra
de producirse esta convergencia?

Actualmente, el nivel de los tipos de interés
de intervencion en los paises del nucleo euro-
peo (Alemania, Francia, Austria, el Benelux,
etc.) se sitia en torno al 3%, es decir, algo mas
de dos puntos por debajo del nivel espafiol
(5,25%). Sin embargo, este nivel puede consi-
derase como particularmente reducido, y sélo
acorde con la situacién actual de algunos de
esos paises, de baja actividad econdémica y
tensiones inflacionistas especialmente mode-
radas. A medida que la recuperacién de las
economias alemana y francesa tome mas fuer-
za y pueda temerse un aumento de la inflacién
en esos paises, cabe esperar un cierto tensio-
namiento de la politica monetaria. Por otra par-
te, el modesto crecimiento que Alemania y, so-
bre todo, Francia, estan experimentando, difi-
culta la reduccién de los déficit publicos en
estos paises. En consecuencia, las previsiones
mas extendidas apuntan hacia una Unién Mo-
netaria alcanzada tras un examen de los crite-
rios de convergencia que haga uso de los mar-
genes de flexibilidad que el Tratado de Maas-
tricht permite a la hora de enjuiciar la situacion
de las finanzas publicas. En suma, el criterio de
convergencia de déficit publico no se cumpliria
con el rigor que Alemania ha venido exigiendo
en los dltimos afios —superior al que el propio
Tratado impone, argumentando, con mayor o
menor fundamento, que era imprescindible
para asegurar la solidez de la Unién Monetaria.
Y este relajamiento ocurrira, en buena medida,
por las propias dificultades de Alemania para
alcanzar una cifra de déficit publico exactamen-
te equivalente al 3% ¢ inferior.

En estas condiciones, otros paises con
ciertos problemas para cumplir rigurosamente
los criterios fiscales y, en especial ltalia, ven
notablemente incrementadas sus posibilidades
de acceder a la Unién Monetaria. La perspecti-

va de una Unién Monetaria a la que los paises
centrales llegan con un déficit publico superior
en algunas décimas al 3% -atribuible a una
evolucion ciclica menos favorable de lo espera-
do- no tendrfa por qué representar un riesgo
ostensible para la estabilidad del area; sin em-
bargo, si a ello se afiade el que el drea del euro
puede estar constituida por un grupo amplio de
paises, algunos de los cuales gozan de una
menor credibilidad en cuanto al sostenimiento
futuro de la consolidacion fiscal y de la estabi-
lidad macroecondmica, el euro podria no ser
una moneda tan fuerte como se habia espera-
do. Para combatir estos temores, y consolidar
su reputacién antiinflacionista, el Banco Cen-
tral Europeo podria verse obligado a mantener
tipos de interés algo mas elevados que en el
caso de una Unién Monetaria mas pequeiia y
homogénea.

Los acontecimientos recientes en los mer-
cados validan, en gran parte, estas hipétesis. A
media que se confirman las dificultades de Ale-
mania y Francia para alcanzar el 3% de déficit
publico, y se refuerzan las expectativas de una
Union Monetaria amplia, el marco ha tendido a
debilitarse frente al délar.

Ahora bien, una situacién en la que el Ban-
co Central Europeo se viera obligado, en los
meses iniciales de su existencia, a elevar de
manera significativa los tipos de interés en Eu-
ropa, podria tener un impacto desfavorable
para la aceptacion publica de la Unién Moneta-
ria, que nacera, seguramente, sin un gran apo-
yo popular en muchos paises europeos clave y,
entre ellos, Alemania. Sena, sin duda, conve-
niente, a estos efectos, que los tipos de interés
estuvieran ya, el 31 de diciembre de 1998, en
niveles cercanos a los que se juzguen apropia-
dos para que el BCE inicie su ejercicio de la
politica monetaria Unica.

En suma, tanto las condiciones ciclicas por
las que se puede prever que atraviesen en el
proximo futuro los paises europeos, como la re-
putacién de estabilidad de la Unién Monetaria
parecen requerir un alza de los tipos de interés
en Alemania y en el resto de los paises mas
estrechamente vinculados a su politica maneta-
ria, en el periodo previo al 1 de enero de 1999.

Es muy aventurado sefalar qué nivel po-
drian alcanzar los tipos de interés, y qué se-
cuencia seguiria el proceso de alzas. Sin em-
bargo, la moderacién actual del crecimiento de
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GRAFICO NUM. 9
LA INFLACION (1997-1998)
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los precios en Europa, y el grado incipiente de
la recuperacién econdémica alemana —por no
hablar de la atonia que muestra Francia—,
apuntan a que esta alza no sera de magnitud
muy significativa probablemente no superior a
un punto porcentual- ni tampoco inmediata, de
manera que, al menos en su mayor parte ten-
dria lugar a lo largo de 1998.

De esta manera, el Banco de Espaia parece
verse impelido a reducir los tipos de interés por
una cuantia de, al menos, un punto porcentual.

En cuanto al margen temporal para hacer
este recorte de los tipos, dependerd, principal-
mente, de la secuencia que rige el proceso de
la Union Monetaria y, en concreto, de cuando
se anuncien las paridades irrevocables de las
divisas que formen parte del grupo inicial. Se-
gun el Tratado, la fijacion definitiva de las pari-
dades no tendra lugar hasta el 31 de diciembre
de 1998. Sin embargo, es muy posible que
estas paridades se preanuncien muy poco des-
pués de la seleccion de los paises "euro” para
evitar posibles episodios de inestabilidad en los
mercados financieros. Una vez que se produz-
ca este anuncio, y si es creible, los tipos de
interés de los paises seleccionados habréan de
converger muy rapidamente.

En todo caso, el margen de actuacion del

Banco de Espaia es relativamente limitado, y
las opciones se reducen a como administrar un
recorte de tipos cuya magnitud vendra determi-
nada por factores extremos a lo largo del tiem-
po disponible. Para ello, habra de atender pri-
mordialmente al cumplimiento de sus propias
metas domésticas y, especialmente, al objetivo
de inflacion establecido: situar la tasa intera-
nual de crecimiento del IPC cerca del 2% en
1998.

La mayor parte de las previsiones para la
inflacién espafiola suponen una gradual acele-
racion desde los niveles presentes, en torno al
1,5%. Esta tendencia vendria sostenida, en
todo caso, por una contribucion menos favora-
ble de componentes como los alimentos, relati-
vamente desligados de las tendencias inflacio-
nistas mas profundas y que, en el periodo re-
ciente, han tenido un comportamiento
extraordinariamente positivo. A ello habria que
afadir algun efecto, siquiera moderado, de la
aceleracion que estd experimentando la de-
manda nacional.

En el grafico nim. 9 se presentan las previ-
siones de Argentaria para el IPC en el resto de
1997 y 1998. Estas previsiones no son, desde
luego, las mds negativas que se manejan Yy,
como puede observarse, se sitian en 1998
muy proximas al limite de lo que pueden consi-
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GRAFICO NUM. 10
CONSUMO PRIVADO
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derarse tasas que satisfarian el objetivo esta-
blecido por el Banco de Espafia. Dados los
margenes de error de estas predicciones, po-
demos convenir en que existe un riesgo no
despreciable de que tal objetivo pudiera no
cumplirse.

Para evaluar este riesgo, conviene repasar
aquellos factores que podrian inducir un com-
portamiento méas desfavorable de los previsto
de los precios —que son, por otra parte, los
mismos que explican, en buena parte, el éxito

%%%&WﬁWW/ SR
% GRAFICO NUM. 11
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del reciente proceso de desinflacion—. En pri-
mer lugar, atendiendo a la evolucidn del consu-
mo privado, que se muestra en el grafico num.
10, se observa que tras dos anos (1994 y 1995)
de bajo crecimiento, a lo largo de los ultimos
meses de 1996 y en el periodo transcurrido de
1997 se esta produciendo una aceleracion.
Aunque las tasas actuales de aumento del con-
sumo no pueden calificarse de ninguna manera
como excesivamente elevadas, una acelera-
¢ioén adicional configura, sin duda, a un contex-
to menos favorable para los precios.

Por otra parte, existen aspectos preocupan-
tes en la evolucion de los salarios, particular-
mente en relacidn con los precios de los servi-
cios. El crecimiento de este componente, que
representa un tercio del IPC, se situa terca-
mente por encima del 3%, y el avance en el
ultimo afo ha sido muy modesto. Como indica
el grafico num. 11, los precios de los servicios
han venido muy determinados por los salarios
y el crecimiento de éstos ha experimentado un
descenso muy marginal en los ultimos afos.
Auln mas: el crecimiento de los precios de los
servicios que, histéricamente, evolucionaha
por encima del de los salarios, actualmente se
situa, incluso, ligeramente por debajo. No pare-
ce, por tanto, que haya margen para una con-
tencién adicional de la inflacidén en los servi-
cios, a menos que se produzca una modera-
cién significativa del crecimiento salarial.

1983 84 85 86 87 88 89

Fuente: INE y MTAS.
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GRAFICO NUM. 12
PRECIO DE LAS MATERIAS PRIMAS
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Incluso podria preverse una aceleracion de
este componente, en la medida en la que el
consumo continle expandiéndose y permita
una recuperacion de fos margenes, que, a juz-
gar por el grafico, se han podido ver erosiona-
dos en el periodo reciente.

Por tltimo, examinando el entorno internacio-
nal, el grafico nim. 12 muestra cémo la reduc-
cion de la inflaciéon en los dos dltimos afos ha
tenido lugar en un contexto de moderacion de los
precios de las materias primas, que han venido
descendiendo casi ininterrumpidamente en 1995
y 1996, y de debilitamiento del dolar frente a la
peseta. Sin embargo, a lo largo de 1997, el indice
de precios en dolares de las materias primas ha
aumentado en torno al 10%. Si a ello se suma el
efecto de la apreciacion del délar, los precios en
pesetas de las materias primas se han incremen-
tado entre un 25 y un 30%. Aungue no necesa-
riamente este comportamiento tiene que persistir
en el futuro préximo, representa un riesgo evi-
dente para la evolucion de los precios internos,
particularmente en un contexto de expansion de
la demanda.

Todos estos elementos parecen indicar que
la economia espafiola no necesita, en absolu-
to, una disminucion del grado de tensién mone-
taria, y que el Banco de Espafia podria inclinar-
se por retrasar al maximo el inevitable proceso
de descenso de los tipos de interés, procuran-

do asegurar, en la medida de lo posible, el
cumplimiento de su objetivo interno —ya que el
del criterio de convergencia parece garantiza-
do—. Ello supondria que los recortes de los tipos
en el resto de 1997 serian de cuantia modesta, y
que el grueso del ajuste tendria lugar en algun
momento de 1998, probablemente una vez que
se confirme la pertenencia de Espafia el grupo
de paises miembros de la UME. Esta opcion
seria, también, congruente con la reserva de
cierto margen de maniobra ante la posibilidad de
perturbaciones en los mercados financieros en
los meses anteriores al examen.

Pero la conveniencia de una actitud caute-
losa con respecto a los tipos de interés obede-
ce a motivos mas fundamentales que el hecho
puntual de que el IPC pudiera situarse, a lo
largo de 1998, fuera del rango de objetivos del
Banco de Espafa, institucién a la que, por otra
parte, cabe atribuir un papel muy importante en
la aproximacion reciente de la economia espa-
fiola a la estabilidad de precios. Estos motivos
remiten a la necesidad de un ajuste armonico
de la economia espafiola al entorno de la
Unién Monetaria. Para este ajuste es muy con-
veniente que la economia espafola mantenga
un grado suficiente de sincronia ciclica con el
conjunto de los paises europeos. A este res-
pecto, la situacién es relativamente compleja:
un cierto nimero de paises, candidatos a cons-
tituir la UME parecen estar en una senda clara
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GRAFICO NUM. 13

Sl

e

EL CICLO ECONOMICO EN ESPANA Y EN EUROPA
1992-1997. Tasas interanuales de aumento del PIB

e

1992

_ Fuente: OCDE e INE.
R

de expansion de la actividad. Entre ellos puede
contarse a Holanda, Finlandia y, recientemen-
te, a Espana y Portugal. En contrapartida, Ale-
mania y especialmente Francia e ltalia, paises
de gran peso en el area, asi como algunos
otros menores, se encuentran en un punto mas
retrasado del ciclo (grafico num. 13). El tono de
la politica monetaria europea vendra, en buena
parte, determinado por esta situacion y, convie-
ne evitar, en lo posible, una entrada en la UME
con una economia excesivamente lanzada,
para la cual las condiciones monetarias impe-
rantes no supondrian un grado apropiado de
tension. En estas condiciones, existe el riesgo
de un aumento mas rapido de los costes, que
reduzca la competitividad de nuestra economia
con el area de la moneda unica.

No deben, con todo, sobrevalorarse estos
riesgos: por el momento, la expansion de la
economia espafola se esta apoyando en ba-
ses muy sanas y es sostenible; ademas, como
antes se ha sefalado, resulta probable que los
paises nucleares de Europa cobren mayor di-
namismo en los préoximos meses. Por otra par-
te, debe destacarse que, en el caso de que
tales riesgos se materializaran, la politica mo-
netaria cuenta con margenes muy reducidos
de maniobra para contrarrestarlos; por ello,
precisamente, es necesario administrarlos con
la mayor prudencia posible; pero, al propio
tiempo, se requiere una politica fiscal de carac-
ter riguroso, puesto que ésta es, actualmente,

Sl e e e e e e e

la herramienta mas poderosa de regulacion de
la demanda. La restriccion fiscal ha sido, en el
pasado reciente, uno de los elementos clave
para progresar en la disminucién de la infla-
cién, al tiempo que la credibilidad asi ganada
ha tenido un efecto muy beneficioso sobre la
economia a través de la reduccién de los tipos
de interés. En 1998, parece altamente conve-
niente aprovechar el impulso ciclico favorable
para avanzar de manera mas rapida en la con-
solidacion de las finanzas publicas. Pensando
en un plazo algo mas dilatado, pero en absolu-
to lejano, se precisa la adopcién, en el plazo
mas corto posible, de medidas que flexibilicen
nuestros mercados. Esta es la politica mas
adecuada para garantizar la integracién equili-
brada de Espafa en un area monetaria con
tasas de inflacion reducidas, cerrando con éxi-
to el largo y dificultoso proceso de desinflacion
en Espafa.

NOTAS

(*) Conferencia de clausura en el Curso de verano de la
UIMP "La economia espafiola a examen", organizado por la
Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas, bajo el patro-
cinio de la Fundacién Caixa Galicia, La Corufia 21/24 de Julio de
1997.

(1) "La politica monetaria y la inflacién en Espafia”, Servi-
cio de Estudios del Banco de espafa. Alianza Editorial y Banco
de Espafia. Madrid, 1997.
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LOS STRIPS DE DEUDA DEL ESTADO

Juime Garcia-Legaz Ponce
Técnico Comercial y Economista del Estado

Estas lineas tienen por objetivo explicar la
introduccion de los strips en el mercado espa-
fiol de Deuda del Estado.

Los strips, que pueden considerarse la prin-
cipal novedad de dicho mercado en los ultimos
afios, nacen en un contexto caracterizado por la
proximidad de la Unién Monetaria, que obliga al
Tesoro a adaptar su politica de emisiones a las
innovaciones introducidas por otros emisores so-
beranos con los que la rivalidad por la captacion
de fondos se volvera, si cabe, mas intensa una
vez que el riesgo de cambio desaparezca. Con
emisiones en la misma moneda, y eliminada por
el Tratado de la Unién Europea toda posibilidad
de monetizacién o financiacion privilegiada de
los déficit presupuestarios, las deudas sobera-
nas se convierten en valores altamente sustituti-
vos, diferenciados tan sélo por su riesgo crediti-
cio y, adicionalmente, por el grado de eficiencia y
liguidez de sus respectivos mercados secunda-
rios. Las nuevas reglas del juego imponen a los
emisores la necesidad de adaptar con rapidez su
gama de activos y potenciar la eficiencia de di-
chos mercados ante innovaciones de los Tesoros
"rivales”, algo a 1o que los strips van a contribuir
en el mercado espafiol.

Este trabajo se divide en tres partes. La
primera intenta explicar brevemente qué son
los strips, en general, y los de Deuda del Esta-
do, en particular. La segunda trata de abordar
sus caracteristicas financieras (calidad crediti-
cia, exposicion al riesgo de reinversion de cu-
pones, apalancamiento, duracién y convexi-
dad), de entre las que destaca su capacidad de
asegurar rentabilidades nominales al plazo de-
seado con un riesgo crediticio despreciable.
Dichas propiedades, que se analizaran con
cierto detalle, explican por qué los strips van a
reportar ventajas para ahorradores y para el
Tesoro vy, por tanto, ganancias de eficiencia
para el mercado. La tercera y ultima describe

las caracteristicas técnicas del mercado espa-
fiol de strips sobre Deuda del Estado.

1. ¢QUE SON LOS STRIPS?

Los strips son los valores que resultan de la
segregacion de los flujos correspondientes a pa-
gos por intereses y principal de un instrumento
de deuda. Dichos valores, una vez segregados,
pueden negociarse de forma totaimente separa-
da de los restantes valores resuitantes del proce-
so de segregacion que los genera(1).

Como cualquier otro tipo de innovacion surgi-
da en los mercados financieros, los strips incor-
poran ciertas propiedades especificas (diferen-
tes de las de los instrumentos de deuda a partir
de los que son creados, y sobre las que mas
adelante se insistird) demandadas por ciertos
segmentos de ahorradores. El mayor valor afa-
dido (la mayor utilidad marginal) que dichas pro-
piedades incorporan para tales ahorradores con
respecto a otros valores alternativos justificaria,
bajo supuestos de comportamiento racional, la
disposicién a pagar un mayor precio (o, si se
quiere, a aceptar menores rentabilidades) por
adquirir los strips. Ello propicia la emision de
tales valores (en este caso, la introduccion de la
posibilidad de segregar valores de deuda de ren-
dimiento explicito y, de este modo, crear los
strips) por los demandantes de fondos (los emi-
sores de instrumentos de deuda) con el fin de
reducir el coste de su financiacion.

Los strips de Deuda del Estado son, en
consecuencia, los valores negociables que se
obtienen de segregar los pagos por cupones y
por amortizaciéon del principal de instrumentos
de Deuda del Estado (Bonos u Obligaciones
del Estado).

La técnica de segregacién de los instru-
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GRAFICO NUM. 1.a.
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mentos de Deuda del Estado por la que se ha
optado ha sido la de segregar en su integridad
el instrumento en todos los flujos por cupones
y amortizacién del principal derivados del mis-
mo. Esto supone, por tanto, la posibilidad de
crear a partir de Bonos u Obligaciones del Esta-
do segregables un conjunto de valores cupdn
cero (en adelante, bonos cupdn cero o BCC)(2).

Los BCC pueden definirse como aquelios
bonos que, como su propio nombre indica, no
tienen rendimiento explicito, esto es, no dan
lugar a la percepcién de rendimientos periédi-
cos en forma de cupones. Son bonos emitidos
(o creados mediante segregacion) al descuen-
to, cuyo rendimiento es de caracter implicito,
resultante de la diferencia entre su precio de
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GRAFICO NUM. 2.a.
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emision y su precio de amortizaciéon o reembol-
so (o venta, en su caso). Las Letras del Tesoro,
en tanto que activos emitidos al descuento y
representados mediante anotaciones en
cuenta, son, asi, BCC que se emiten desde
1987. Sin embargo, su corto vencimiento
(maximo de dieciocho meses) no se adapta a
las necesidades demandadas por los poten-
ciales adquirentes de strips de Deuda del
Estado.

fr e e

La segregacion de un Bono o una Obliga-
cion del Estado con n cupones a recibir al final
de otros tantos ejercicios supone, por tanto,
crear n+7 "minibonos cupdn cero" o strips, uno
por cada de uno de los cupones del Bono o de
la Obligacion segregados (los denominados
"Interest Only", o 10) y otro adicional corres-
pondiente al pago por amortizacion del princi-
pal al vencimiento (denominado, a su vez,
"Principal Only", o PO; vid. graficos 1.ay 1.b).
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Como es obvio, dicha segregacion es posible
siempre que estemos hablando de valores rep-
resentados mediante anotaciones en cuenta,
como es el caso desde 1987 del mercado es-
pafiol de Deuda del Estado (organizado en la
Central de Anotaciones), y no de titulos—valo-
res.

Veamos un ejemplo sencillo a partir de una
Obligacioén del Estado de valor nominal (VN)
igual a 10.000 pesetas, con vencimiento a 10
afos (n=10), un cupdn anual del 6% (600 pese-
tas), y que se emite y amortiza sin primas, esto
es, el valor de emision (VE) y el de reembolso
(VR) o amortizacion también son 10.000 pese-
tas. La creacion de strips a partir de esta Obli-
gacion significaria simplemente segregar la
misma en 11 BCC (vid. graficos 2.a y 2.b):

— 10 BCC de valor nominal igual a 600
pesetas, uno por cada cupdn y, por tanto, con
vencimientos comprendidos entre 1 y 10 afios
(el primero con vencimiento a 1 afo, el segun-
do con vencimiento a 2 afios vy, asi, sucesiva-
mente, hasta el décimo BCC con vencimiento a
10 afos). Estos strips seran los que denomina-
remos "cupones segregados”, o "strips—CS".

— 1 BCC de valor nominal igual a 10.000
pesetas, correspondiente al pago por reembolso
del principal y, en consecuencia, con vencimiento
a 10 afios. Dicho strip recibira la denominacidn
de "principal segregado", o "strip—PS".

2. PROPIEDADES FINANCIERAS DE LOS
STRIPS DE DEUDA DEL ESTADO

Son precisamente las caracteristicas finan-
cieras intrinsecas de los strips (en tanto que
BCC), en nuestro caso de Deuda del Estado,
las que los convierten en instrumentos finan-
cieros deseables para ciertos ahorradores.
Destaquemos aquellas que convierten a los
strips, en general, y a los strips de Deuda del
Estado, en particular, en instrumentos espe-
cialmente relevantes a nuestros efectos(3):

— Su calidad crediticia o, si se quiere, la
inexistencia de riesgo de crédito apreciable.

— La eliminacion del riesgo de reinversion
de cupones periddicos inherente a los bonos
de rendimiento explicito.

— Su mayor duracién respecto de la de los

bonos con cupdn de idéntico vencimiento resi-
dual financieramente equivalentes.

— Su mayor grado de convexidad respecto
de los citados bonos con cupén.

-- Su caracter apalancado.

De todas ellas, conviene, quizas, subrayar
el comportamiento diferencial de los strips de
Deuda del Estado en términos de duracién y
convexidad con relacion a los Bonos y Obliga-
ciones del Estado no segregados. Ademas del
riesgo de crédito o insolvencia, el riesgo de
reinversion y el riesgo de precio juegan siem-
pre en sentido contrario para el inversor. En el
caso de nuestros strips, con riesgo de crédito
practicamente despreciable, la eliminacién del
riesgo de reinversion tiene su contrapeso en un
mayor riesgo de precio que el que soportan los
bonos con cupdn, y que tiene reflejo en la
mayor duraciéon y convexidad que los strips
presentan frente a tales bonos. Aunque la ma-
yor volatilidad de los precios de los strips ante
variaciones de tipos de interés no constituya un
problema para aquellos inversores o gestores
de carteras que los compren como inversion a
vencimiento, puede serlo para quienes pueden
tener intencion de liquidar su inversién antes
de ese momento(4).

2.1. Lainexistencia de riesgo de crédito
apreciable

Cualquier BCC (como los strips) incorpora,
en principio, y por su propia naturaleza (no
existen flujos de caja intermedios y el uUnico
flujo se recibe en el momento de la amortiza-
cion del bono), un mayor riesgo de crédito que
un instrumento de rendimiento explicito finan-
cieramente equivalente. Cuanto mas alejado
en el tiempo se encuentra el momento (o mo-
mentos sucesivos, en el caso de los valores de
rendimiento explicito) en que se recibe un flujo
de caja, mayor es, en principio, el riesgo de que
la posicién financiera del emisor del instrumen-
to se deteriore y pueda derivar en una incapa-
cidad para hacer frente a sus compromisos.
Este mayor riesgo de crédito que, con cardcter
general, se asocia a un BCC en relacién con el
instrumento equivalente con rendimiento expli-
cito, se traduciria en una mayor prima en la
rentabilidad exigida a tales activos y tenderia,
con ello, a contrarrestar el menor coste finan-
ciero de la emision de los BCC derivado de la
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eliminacion del riesgo de reinversiéon de cupo-
nes que los mismos incorporan, propiedad a la
que seguidamente se hara referencia.

El caso de los strips de Deuda del Estado,
resulta, sin embargo, especial a este respecto.
El hecho de que el emisor (el Tesoro Publico)
no tenga riesgo de crédito apreciable hace que
el mayor riesgo de crédito tedrico de los strips
de Deuda del Estado con respecto a los Bonos
u Obligaciones del Estado de mismo venci-
miento financieramente equivalentes, y su tra-
duccion en la incorporacién de una prima de
riesgo, pueda considerarse practicamente nula
(Valero, 1994, pag. 111). Todo ello resulta en
que la posibilidad de reducir el coste financiero
del endeudamiento del Estado por el motivo
que a continuacion pasamos a analizar, la eli-
minacién del riesgo de reinversién, pueda con-
siderarse, en consecuencia, y prescindiendo,
por el momento, de la consideracion de la liqui-
dez, el Unico efecto relevante.

Aungue no vamos a profundizar en estas
lineas en las implicaciones que sobre la natu-
raleza del riesgo—Tesoro tienen las exigencias
del Tratado de la Unién sobre financiacion de
los déficit presupuestarios(5) (basicamente, la
prohibicion de monetizacion de los déficit y la
eliminacion de coeficientes de inversion en va-
lores publicos o cualquier otro mecanismo de
colocacion privilegiada de dichos valores) o el
acceso a la tercera fase de la Unién Monetaria
y la pérdida de la soberania monetaria (la emi-
sién de la futura moneda nacional estara bajo
el control del Banco Central Europeo), si con-
viene apuntar al cambio de naturaleza del ries-
go-Tesoro que tales exigencias entrafian. No
obstante, no es previsible que el acceso de
Espafia a la tercera fase de la Unién Monetaria
lleve aparejados cambios relevantes del riesgo
crediticio del Tesoro espafiol(6).

2.2. La eliminacién del riesgo de reinversion

La propia naturaleza de los strips de Deuda
del Estado (en adelante, simplemente strips),
en tanto que BCC vy, por tanto, carentes de
cupones, implica la eliminacién del riesgo de
reinversion de cupones periddicos caracteristi-
co de los valores de rendimiento explicito. Esto
se traduce en que la tasa efectiva de rentabili-
dad al vencimiento de un strip esta prefijada de
antemano siempre que el strip se mantenga
hasta su vencimiento (Valero, 1994, pag. 110).

En efecto, los valores de Deuda del Estado
de rendimiento explicito (los Bonos y Obligacio-
nes del Estado) no pueden asegurar a quien
los adquiere una tasa efectiva de rentabilidad
al vencimiento (a la que nosotros denominare-
mos rentabilidad ex—post). Volvamos a la Obli-
gacién a 10 afos que sirvié para ilustrar el
ejemplo anterior. Una aproximacion ingenua al
problema podria concluir que, dado que se co-
noce el importe del valor de emision o desem-
bolso inicial (10.000 pesetas, igual al valor no-
minal), el importe de los cupones periddicos
(600 pesetas anuales, el 6% del valor nominal),
las fechas exactas de percepcion de dichos
cupones (pospagables, i.e., pagaderos al final
de cada afio), el valor de reembolso (10.000
pesetas) y el momento en que éste se produci-
r4 (al final del décimo afio), y dado que todas
ellas son variables fijas, se conoce de antema-
no la rentabilidad (la TIR) de la obligacion, de
manera que si se mantiene la inversion hasta
su vencimiento la rentabilidad ex—post habra
sido dicha TIR. Esto implica obviar un problema
importante: el de reinversion de los cupones
percibidos cada afio. Un supuesto clave para
que la TIR calculada en el momento de efectuar
la seleccion de la inversién coincida con la
rentabilidad ex—post es el de reinversion de los
flujos de caja intermedios (los cupones) a la
propia TIR. Sin embargo, este supuesto es ex-
tremadamente fuerte: si los tipos a los que se
reinvierten los cupones son mas elevados que
la TIR, la rentabilidad ex—post sera mayor que
aquélla, pero si son menores la rentabilidad
ex—post sera inferior a la TIR.

Hay ahorradores que no desean asumir el
riesgo derivado de la posible bajada de los
tipos de interés futuros y de la consiguiente
reinversién de cupones a tipos mas bajos (su-
pongamos, como es habitual en analisis finan-
ciero, que las preferencias de los ahorradores
se representan mediante funciones de utilidad
que reflejan aversién absoluta al riesgo), lo
cual se traduciria en un caida de la rentabilidad
ex—post, y que dichos ahorradores desean ob-
tener una rentabilidad garantizada a un deter-
minado plazo (suponemos que suficientemente
largo) o garantizar un capital en una fecha futu-
ra determinada en el momento en que adquie-
ren los valores(7). Puede ser el caso de aque-
llos ahorradores interesados en tener garanti-
zado un determinado capital (lo que implica
obtener una rentabilidad nominal garantizada
de su inversién) en la fecha de su jubilacion, o
que desean garantizar un capital determinado
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a sus generaciones sucesivas en plazos deter-
minados para efectuar, entonces, determina-
dos proyectos de inversion (vivienda, forma-
cion de capital humano). De forma mas gene-
ral, los BCC constituyen instrumentos
sumamente Utiles para instrumentar estrate-
gias de "matching" (planificar la obtencion de
flujos de caja conocidos de antemano en fe-
chas determinadas con el fin de disponer en las
mismas de los fondos requeridos para hacer
frente a pagos futuros también conocidos). Vol-
viendo al caso del ahorro generado para dispo-
ner de fondos en el momento de la jubilacién,
siguiendo un modelo de comportamiento basa-
do en la "hipotesis de la renta normal" (en su
version de la "hipdtesis del ciclo vital" de Modi-
gliani-Brumberg o, si se quiere, en la de la
“renta permanente” de Friedman), la disponibi-
lidad de BCC permitirfa la constitucién de pla-
nes de jubilaciéon a la medida de cada cual
mediante la adquisicion con la periodicidad de-
seada de los BCC con los vencimientos asimis-
mo deseados, esto es, adaptados a las fechas
en las que el ahorrador desea recibir los flujos,
vgr., una vez finalizado su periodo activo. Di-
chos flujos se conocerian con exactitud, esto
es, se conoceria el capital exacto que se reci-
birfa en cada una de las fechas deseadas,
correspondiente al Unico flujo de caja del BCC
que venciera en cada fecha elegida (vid. grafi-
co 3). Ademas, el hecho de que los strips ten-
gan caracter apalancado (caracteristica que
mas tarde se analizard) los convierte en instru-

mentos especialmente atractivos para los pe-
quenos ahorradores para tal fin(8).

En definitiva, la adquisicién de los strips
permite al ahorrador asegurarse una rentabili-
dad nominal determinada ex—post al plazo co-
rrespondiente al vencimiento del strip. Hasta
ahora, sin embargo, la inexistencia de BCC en
los mercados financieros espafioles imposibili-
taba la consecucion de tal objetivo.

Obviamente, la utilizacién de los strips
como instrumento de garantia del capital inver-
tido requiere asegurar en primer término la ca-
lidad crediticia del emisor. La ausencia de ries-
go de crédito apreciable en los valores emitidos
por el Tesoro, caracteristica a la que ya se ha
hecho referencia, cumple sobradamente este
requisito.

Por todo ello, los strips se configuran como
herramientas de suma utilidad a la hora de
gestionar carteras de renta fija, en particular,
para los gestores de planes y fondos de pen-
siones y determinadas instituciones de inver-
sién colectiva, como los fondos de inversion
garantizados(9).

Dejando de lado, por el momento, las ex-
pectativas sobre la evolucion de los tipos de
interés en el futuro, parece razonable concluir
de que la eliminacion del riesgo de reinversion
de cupones que incorporan los strips, asi como
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la eliminacion del coste derivado de efectuar
las sucesivas reinversiones, deben traducir-
se en una exigencia de menor rendimiento
por los ahorradores en relacion con el ins-
trumento de deuda de rendimiento explicito
de plazo equivalente. Es precisamente esa
posibilidad de reducir el coste del endeuda-
miento del Estado la que hace especialmen-
te atractiva para el Tesoro la introduccion de
los strips.

Volviendo a nuestro ejemplo, y bajo los su-
puestos realizados (recuérdese que prescindi-
mos de la consideracién de las expectativas
sobre la evolucion futura de los tipos de inte-
rés), cabria concluir que la mera introduccion
de la posibilidad de segregar una Obligacion a
10 afios en 11 strips reduciria el coste de finan-
ciacion del Tesoro a dicho plazo. Visto de otra
forma, los 11 strips resultantes de la segrega-
cion de la obligacion valdrian mas que la obli-
gacion originaria o, dado que el Tesoro no va a
emitir los BCC sino Bonos u Obligaciones del
Estado segregables, el valor segregable val-
dria mas (y prescindiendo de cualquier consi-
deracion tributaria) que el mismo valor no se-
gregable. De un tercer modo, la posibilidad de
“partir’ o "trocear” la obligacién tiene un valor
de mercado del que el emisor —el Tesoro Publi-
co— puede apropiarse y, con ello, reducir su
coste de financiacion(10).

Conviene, no obstante, siquiera apuntar
tres aspectos que hasta ahora hemos dejado
de lado:

Las expectativas sobre la evolucion futura de
los tipos de interés.

La invulnerabilidad al riesgo de reinver-
sién de cupones convierte a los strips en
instrumentos especialmente valiosos en con-
textos en los que se esperan bajadas de los
tipos de interés en el futuro(11). Obviamente,
en un confexto de expectativas de subidas de
tipos los strips pierden su atractivo, dado que,
de cumplirse las expectativas, los valores de
rendimiento explicito permitirian obtener una
rentabilidad ex—post superior a la que garan-
tizan los strips.

Un contexto como el actual, de expectativas
de caidas de tipos de interés con el acceso de
Espafia a la tercera fase de la Union Monetaria,
acentua el atractivo de los strips(12).

La liquidez de los strips.

La ventaja en coste para el emisor de emitir
BCC en lugar de los valores de rendimiento ex-
plicito del mismo vencimiento (o de permitir los
strips sobre sus valores) podria verse contrarres-
tada por el hecho de que aquélios contaran con
un menor grado de liquidez que éstos ultimos.

A este respecto, la regularidad en la emi-
sién de BCC por cuantias suficientemente ele-
vadas resulta de gran importancia (Valero,
1994, pag. 110). Conseguir un grado de liqui-
dez suficiente en el mercado de sirips puede
requerir, como ocurre en el caso espafol, au-
mentar el volumen de emisién de las refer-
encias segregables. Esta condicion es espe-
cialmente relevante para los mercados de cada
uno de los n strips correspondientes a los cu-
pones segregados, cuyo volumen nominal en
circulacion sera solamente el importe nominal
de los intereses devengados en cada cupon
por el valor segregable que da origen a los
citados strips(13).

La consideracion de la inflacion.

La utilizacion de los strips como instrumento
de garantia de rentabilidades nominales ex—post
o, si se quiere, de capitales conocidos de ante-
mano, sélo permite asegurar rentabilidades rea-
les ex—post en un mundo sin inflacion. La exist-
encia de inflacién y, basicamente, el desconoci-
miento de las tasas de inflacion futuras
(rechazando explicitamente, por tanto, que el
comportamiento de los ahorradores se corres-
ponda en el mundo real con el de los agentes
ultrarracionales de los modelos de Barro o Sar-
gent, por ejemplo) obliga a reflexionar sobre el
papel de los strips, tal y como éstos se han
definido hasta el momento, como instrumentos
eficaces para servir de transferencia de poder de
compra (esto es, de cestas de bienes y servicios)
hacia el futuro, tanto para los propios ahorrado-
res como para sus sucesivas generaciones. La
disponibilidad de instrumentos financieros que
incorporaran cobertura contra la inflacion (contra
el impuesto inflacionista, si se quiere) permitiria
la resolucion del problema(14).

2.3. Laduracién

Los strips presentan un comportamiento
peculiar en relacién con su duracion, variable
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clave en el analisis de cualquier activo de renta
fija y, particularmente, en el estudio del grado
de variabilidad de su precio ante variaciones de
los tipos de interés.

El grado de variabilidad del precio de un
activo determinado emitido por el Estado de-
pende, como es sabido, de dos factores (Ez-
quiaga, 1995, pag. 52):

— La variabilidad de la curva cupén cero
subyacente a la curva de rentabilidades inter-
nas de la Deuda del Estado —o, si se quiere,
subyacente a los precios de mercado de los
distintos activos emitidos por el Estado—(15).

— La estructura temporal de los flujos de
caja derivados de dicho activo.

Esto significa, en primer lugar, que cuando se
desplaza la curva cupén cero de la Deuda del
Estado, los precios de todos los activos emitidos
por el Tesoro varian, y que cuanto mayor sea la
inestabilidad de dicha curva, mayor sera el grado
de variabilidad (la volatilidad) de los precios de
los activos emitidos por el Estado. En segundo
lugar, los desplazamientos de la curva cupon
cero no afectan por igual a los precios de todos
los activos: la volatilidad depende, ademas, de la
estructura de los flujos de cada activo. Es este
segundo factor el que nos interesa cuantificar a
través del andlisis de duracion.

Cabe pensar que la variabilidad del precio de
un activo emitido por el Tesoro ante variaciones
en los tipos de interés implicitos en la CCC de
Deuda del Estado sera tanto mayor cuanto ma-
yor sea la concentracion relativa de los flujos en
los periodos mas lejanos en el tiempo o, si se
quiere (Ezquiaga, 1995, pags. 52-53), "cuanto
menor sea el peso de sus flujos intermedios en
el valor de mercado (...)". Esto se traduciria en
que la ausencia de flujos intermedios caracteris-
tica de los strips implicaria una mayor volatilidad
de sus precios en relacién con la de los precios
de los Bonos u Obligaciones del Estado, que si
generan flujos periddicos (los cupones).

Para formalizar esta idea expresamos, en
primer lugar, el precio de un Bono o una Obli-
gacion del Estado en el momento i como:

donde FCj es el flujo neto de caja generado por

el bono en el periodo j vy r,CC es el tipo cupdn
cero (obtenido de la CCC de Deuda del Estado)
al plazo j (se entiende que contado desde el
momento i en el que se valora el bono). Dicho
precio se expresa de una forma muy simple
para un BCC eventualmente emitido por el Es-
tado (o un strip) con un vencimiento residual de

n ahos:
P VR

’ (1 +r, )n

donde VR es el valor de reembolso del BCC o
del strip y rn el tipo de interés de mercado al
plazo de vencimiento del bono.

Mientras que para el BCC es inmediato de-
ducir que la variabilidad de su precio depende
de forma directa de la variabilidad del tipo de
interés al que se descuenta el Unico flujo de
caja generado, asi como que cuanto mayor sea
el vencimiento residual del BCC mayor sera la
vulnerabilidad de su precio ante una variacion
dada del tipo de interés de descuento, el anali-
sis de los efectos de la volatilidad de la CCC
(en nuestro caso, la de la Deuda del Estado)
sobre los precios de los Bonos o las Obligacio-
nes del Estado resulta matematicamente mas
dificil de determinar. Dicha complejidad mate-
matica es la que lleva a sustituir el conjunto de
tipos cupdn cero de la CCC de referencia por
una sola tasa de descuento, la TIR (r), lo que
permite expresar el precio del bono o de la
obligacion en el momento i como:

1+)

que, para un BCC, sera:

VR

De esta ultima expresion resulta claro que
la variacion del precio en términos absolutos
ante una variacion dada de r (la sensibilidad del
bono, como se verd) depende directamente de
n, el vencimiento residual del BCC: a mayor
vencimiento residual, mayor volatilidad del pre-
cio. Formalmente, tal variacién se expresa en
valor absoluto como:

P,,:
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V“Ln VR
ldr| A+

En el caso del bono o la obligacion del
Estado, podemos partir de la interpretacion de
su precio como una media ponderada de los
flujos de caja en la que la ponderacion aplica-
ble a cada flujo FCj (y a la que denominamos

w’! () es el valor actual de un flujo unitario
generado en el periodo j, esto es:

P =Y w!(r)FC,
j=1
donde
1

T

Es obvio que,
ow’ (r)
—<0
J

esto es, a medida que el plazo restante hasta
el momento en que se obtiene un flujo aumen-
ta, menor es la ponderacion de dicho flujo en el
precio. Este hecho no significa mas que cada
unidad monetaria contenida en dicho flujo vale

en términos actuales menos que cada una de
las del flujo anterior.

Al mismo tiempo,

owl(ry 1

— < 0
or / (1+ )

lo que significa obviamente que el valor actual
de cada unidad monetaria componente de un
flujo de caja varia tanto mas ante una variacion
dada de la tasa de descuento r (naturalmente,
en sentido inverso al de esta variacion, lo que
se refleja en el signo negativo) cuanto mayor
sea el plazo (j) restante hasta la percepcion del
flujo en cuestion.

Esto nos conduce, en primer lugar, al con-
cepto de sensibilidad de un bono (S). Esta se
define como la variacion del precio de un bono
en términos absolufos ante una variacion infini-
tesimal de la tasa de descuento r, esto es:

0=

Se trata, naturalmente, de una funcic’m que

depende negativamente de la tasa de descuen-
to(16) y adopta una expresién muy simple para
un BCC, como ya se anticipé. Puesto que los
flujos derivados del bono u obligacion son
constantes, la sensibilidad del bono vendra ex-
plicada solamente por los cambios en las pon-

deraciones w’(n, esto es, en cada una de las
expresiones representativas del valor actual de
un flujo unitario generado en el periodo respec-
tivo. Como se acaba de ver, éstas varian en
sentido inverso al de variacién de r de forma
proporcional a su plazo j, por lo que a partir de
la expresion anterior es posible interpretar la
sensibilidad del bono (en valor absoluto, si se
quiere) como una "media ponderada" de los
periodos j en que se reciben los correspondien-
tes flujos de caja:

IS!—EJ

Esta expresion nos lleva ineludiblemente a
concluir que cuanto mayor sea la concentra-
cién de los flujos en torno al vencimiento final
del bono, mayor sera la vulnerabilidad del pre-
cio del bono ante una variacion dada de r, esto
es, mas aumentara el precio del bono ante una
caida dada de r o méas disminuira dicho precio
ante un aumento de r(17). En definitiva, y por su
naturaleza de BCC, los precios de los strips
muestran mayor sensibilidad a variaciones de
tipos de interés que los de los Bonos y Obligacio-
nes del Estado financieramente equivalentes.

(1+7) J“

En segundo lugar, la interpretacion de la
variacién del precio de un bono como una "me-
dia ponderada" de los periodos j en que se
reciben los flujos conduce asimismo al concep-
to de duracién (o duracién de McAulay, y medi-
da en afios), el cual estd estrechamente rela-
cionado con el de la sensibilidad del bono. Am-
bos, naturalmente, tratan de medir la volatilidad
intrinseca del precio del bono. La duracién de
un bono en un momento i se define como la
vida media ponderada del bono calculada em-
pleando como ponderaciéon de cada afio el
"peso" que el valor actual del flujo de caja
generado en el mismo representa sobre el pre-
cio del bono. Esto es, la duracién (Di(r) o, sim-
plemente, D) se define como:

FC,

J

! 1+r

l n FC. n )
D . i g i
(r)= E J R ;:]J————~(]+I), j_;_:lfk (r)
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donde
FC,

(1 + r)j
es decir, el peso del valor actual de cada
flujo de caja sobre el precio del bono.

k()=

En el caso de los BCC, como los strips, y
por definicién, la duracidn coincide con el ven-
cimiento de los propios instrumentos, esto es,
Di(r)= |, siendo j el vencimiento residual del
BCC. Cada uno de los 11 strips generados a
partir de nuestra obligacion del Estado a 10
afos tendra, en consecuencia, una duracion
igual a la de su vencimiento residual. En defi-
nitiva, /a duracion de un strip en un momento
i es:

D[STRIP (r) — ]

siendo j su vencimiento residual.
No depende, por tanto, del valor de
la tasa de rentabilidad, a diferencia de lo que
ocurre con los bonos con cupon(18).

Comparando las expresiones Sjy Dies facil
deducir que:

1+r

P
S, =D, —

Si
1+r

=D, vyque
i

La sensibilidad suele venir expresada en
puntos porcentuales sobre el precio a la par del
bono (Ezquiaga, 1995, pag. 56)(19). Aplicada a
un valor nominal, nos ofrece una medida de la
variacion en términos absolutos del precio de
mercado del bono ante variaciones de la tasa
de descuento. Permite, por tanto, transformar
variaciones absolutas en el precio del bono en
variaciones absolutas de la tasa de rentabili-
dad, o viceversa, aspectos ambos que se deri-

vanh de sustituir en la identidad
dP.
S, =—=
dr

la expresion dP;j por Pir1 ~Piy dr por rix1— i,
resultando que:

P,—B==5(,—r)

{ !

Dicha sustitucion permite expresar la rela-
cion entre sensibilidad y duracién como:

Px‘Jrl_Pi_~

D.F
1+

Tion =0

y, por tanto, expresar esta ultima como:

I+7

De este modo, /a duracidon puede interpre-
tarse como una "cuasielasticidad" del precio de
mercado del bono respecto de Ja tasa de des-
cuento(20), esto es, como una medida de va-
riaciones relativas en el precio ante variaciones
relativas en la tasa de rentabilidad. Asimismo,
y a partir de la expresion:

Ty — 1 P

i+1 i T+l 4y

1+

el producto de la variacion relativa en la
tasa de rentabilidad por la duracién (que actua
como un "multiplicador") da como resultado
(con signo contrario, naturalmente) la variacion
relativa del precio del bono.

En definitiva, al tiempo que como indice
representativo de la vida media ponderada de
un bono, la duracicn puede y suele utilizarse
como un indicador de variabilidad intrinseca
del precio del bono, esto es, como un indicador
de riesgo.

El principal problema de la duracién de
McAulay radica precisamente en que las varia-
ciones en la tasa de rentabilidad no suelen
medirse en términos relativos, sino en términos
absolutos (generalmente, en puntos basicos).
Dicho problema se trata de solventar mediante
la utilizacion de la denominada duracion corre-
gida, funcién que refleja de forma mas adecua-
da el riesgo de un bono, medido como la varia-
cion relativa de su precio ante variaciones ab-
solutas de los tipos de interés (Valero, 1994,
pag. 112). La duracién corregida (DCi(r) o DC)
se define como:
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De forma analoga, la expresion

~(r,,, —1)DC; = ﬁ“_ff_
g

permite interpretar la duracién corregida
como un "multiplicador" de las variaciones en
términos absolutos en la tasa de rentabilidad
sobre las variaciones en el precio del bono. Asi,
el producto de la variacion absoluta en la tasa
de rentabilidad por la duracion corregida ofrece
(de nuevo, con signo contrario) la variacion
relativa del precio del bono resultante de dicho
cambio en la TIR.

Resulta obvio que la duracion corregida se
expresa en términos de la duracion de McAulay
como:

DC (1) 113,.<,‘>

+r

Los conceptos de sensibilidad y duracion
son, naturalmente, susceptibles de ser aplica-
dos no solamente a un bono, sino también a
una cartera de renta fija. Las respectivas defi-
niciones son analogas a las de un bono, susti-
tuyendo los flujos de caja del bono por los de la
cartera en su conjunto(21).

Ya hemos sefialado que la duracion de un
strip coincide con su vencimiento residual, a
diferencia de lo que sucede con un bono de
rendimiento explicito financieramente equiva-
lente, cuya duracidon estard por debajo de su
vencimiento residual, y tanto mas por debajo
cuanto mayor serd el vencimiento residual del
bono. Esto es, la duracion de un strip es siem-
pre mayor que la de un bono con cupon de
idéntico vencimiento residual. Siendo la dura-
¢ién un indicador de riesgo, como hemos visto,
resulta obvio concluir que un strip sobre Deuda
del Estado con un determinado vencimiento
residual resulta mas vulnerable a variaciones
de tipos de interés que un bono o una obliga-
cién del Estado con idéntico vencimiento. Es
decir, ante una variacion dada de los tipos de
interés, el precio de mercado del strip variara
en mayor cuantfa que el del Bono u Obligacion
con cupon.

Sin embargo, siendo importante, el andlisis
de duracion presenta dos inconvenientes (Ez-
quiaga, 1995, pdgs. 56 y 61-62):

1. Estamos empleando en todo momento la

TIR como tasa de descuento de flujos, con el
fin de evitar la complejidad matematica deriva-
da de utilizar los tipos de la CCC correspon-
diente, en este caso, la de la Deuda del Estado.

2. La funcién P= P(r)es realmente una fun-
cién convexa, como ya se apunté. Esto es,
siendo ,

P ’p
-a—’<0,§——2'—>0
or or

lo que significa que un incremento de la tasa de
rentabilidad (por ejemplo, en un punto basico)
se traduce siempre en una caida del precio,
pero que dicha caida es cada vez menor a
medida que la tasa de rentabilidad se incre-
menta. Es decir, que cada punto basico adicio-
nal de TIR reduce el precio del bono en menor
cuantia de lo que lo hace el punto basico ante-
rior, del mismo modo que cada punto basico en
que se reduce la TIR aumenta el precio del
bono en mayor cuantia que el punto basico
anterior. Dado que la primera derivada del pre-
cio respecto de la tasa de rentabilidad, que
hemos definido como sensibilidad, se corres-
ponde con la pendiente de la tangente a la
funcién P(r) en cada punto, la aproximacion a
la variacion del precio mediante el producto de
la sensibilidad por la variacién de la tasa de
rentabilidad sélo es aceptable para variaciones
infinitesimales de dicha tasa. Al ser una aproxi-
macion lineal a una funcion convexa, la sensi-
bilidad sobrestima las caidas de precios ante
incrementos de la tasa de rentabilidad, del mis-
mo modo que infraestima los incrementos de
precios ante caidas de dicha tasa. Obviamente,
cuanto mayor sea la variaciéon de la tasa de
rentabilidad, mayor sera el error cometido en
tal aproximacion. Todo ello nos conduce al es-
tudio de la convexidad, respecto de la cual los
strips de Deuda del Estado presentan asimis-
mo caracteristicas especiales.

2.4. La convexidad

El estudio de las propiedades de un activo
o de una cariera de renta fija en términos de
convexidad se deriva de la limitacion ya ex-
puesta del analisis de la duracion. La convexi-
dad absoluta (CAi(r) o, simplemente, CA) de un
bono se define como la segunda derivada del
precio de un bono respecto de su tasa de ren-
tabilidad, es decir:
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*P 35 & . FC,
A ()= == 1
A, () or’ or Zj(j+ )

j=1 (1 + r)j+2

y necesariamente toma, como es obvio y
por su propia definicién, valores no negativos.
Al ser la primera derivada de la sensibilidad
respecto a la tasa de rentabilidad, la convexi-
dad absoluta muestra la medida en que varia la
sensibilidad ante una variacion de la TIR en
términos absolutos(22).

Ademas de la convexidad absoluta, existen
otros dos indicadores relacionados: la convexi-
dad corregida (CCi(r))}(23) y la convexidad
(Ci(r) o C). Esta ultima se define como:

1
z]]+1

i i

(1+1) FC,

C()_

y, como es obvio:

CA (1 +r)?
P

i

C.(r)=

La interpretacion financiera habitual de la
convexidad de un bono es la de un indicador de
medicion de la dispersién de los flujos de dicho
bono en torno a la duracion (Valero, 1994, pag.
113; Ezquiaga, 1995, pdg. 59). Siendo la dura-
cién una vida media ponderada del bono, esta
media puede obtenerse tanto con flujos de caja
relativamente concentrados en torno a la dura-
cién como con flujos muy dispersos en torno a
la misma, es decir, con una varianza (la conve-
xidad) baja o alta. La convexidad, asi, sera
tanto mayor cuanto mas dispersos estén los
flujos en torno a la duracidn del bono. Tal inter-
pretacion deriva formalmente de ciertas trans-
formaciones en la expresién matematica de la
convexidad(24) que permiten expresar la mis-
ma como:

C(r) =2, (= D,k (1) + D, (r)* + D,(r)

De la anterior expresion resulta inmediato
deducir que cuanto mayor sea el grado de dis-
persién en el tiempo de los flujos (obtenidos a
los plazos j) respecto de la duracién, mayor
sera la convexidad del bono.

Ya hemos mencionado que, con cardcter
general, la duracion de un bono se reduce ante
aumentos de la tasa de rentabilidad y aumenta
ante caidas de ésta. Siendo la duracién una
medida de exposicion al riesgo, esto significa

que la exposicidon al riesgo de variacion del
precio de mercado del bono (i.e., de incurrir en
ganancias o pérdidas de capital) se reduce
cuanto la tasa de rentabilidad aumenta (redu-
ciendo las posibles pérdidas de capital) y au-
menta cuanto la tasa de rentabilidad cae (au-
mentando las posibles ganancias de capital).
Cuanto mayor sea la convexidad de un bono,
mayor es el efecto que un cambio en la tasa de
rentabilidad genera sobre la duracion, es decir,
mayor es el incremento en la exposicion al
riesgo de variacion del precio del bono ante
caidas de la TIR y menor es la reduccion a
dicha exposiciéon ante aumentos de dicha tasa.
La convexidad es, por tanto, una caracteristica
que juega protegiendo del riesgo al inversor.

En el caso de los strips, como BCC, y supo-
niendo que carecen de la posibilidad de resca-
{e a opcion del Tesoro, la convexidad se puede
expresar de forma relativamente sencilla como:

CWR’P(;)——n(n + ) —

P. (+)

donde n es el vencimiento residual del strip.
Ya vimos que la duracién de un strip coincide
con su vencimiento residual. Al generar un solo
flujo, la dispersion de sus flujos con respecto a
la duracion es, por definicion, nula(25).

=nn+1)=n’+n

El analisis de la convexidad de los strips
requiere cierta precaucion. Que la expresion
que cuantifica la dispersion de los flujos con
respecto a la duracién sea nula no significa,
ni mucho menos, que la convexidad también
lo sea. Debe tenerse presente que la convexi-
dad es una medida del efecto sobre la sensi-
bilidad de una variacién en la TIR. Los strips
se caracterizan por una variacion acusada de
la sensibilidad ante variaciones en la tasa de
rentabilidad, es decir, su convexidad es ele-
vada. Ya vimos que un strip posee una dura-
cion mas alta que la de un bono con cupdn de
idéntico vencimiento residual. Siendo la con-
vexidad una funcién de la duracion y del cua-
drado de la duracion (asi como de la expre-
sién , que mide la dispersion de los flujos con
respecto a su duracion), fa mayor duracién
del strip con respecto al bono con cupén se
traduce en una mayor convexidad. A igualdad
de duracion entre el strip y el bono con cu-
pon(26), sin embargo, y por la nula dispersién
de los flujos con respecto a la duracién del
primero, es obvio que el strip tendrd menor
convexidad.
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Por altimo, conviene subrayar que, al igual
que en el caso de los conceptos de sensibilidad
y duracion, es posible calcular la convexidad de
una cartera de renta fija(27). En este caso, la
convexidad de una cartera de una determinada
duracién sera mayor que la de un bono que
forme parte de dicha cartera con la misma
duracion.

2.5. El caracter apalancado de los strips

La propia naturaleza de BCC de los strips
de Deuda del Estado (como instrumentos cuya
rentabilidad viene incorporada en el Unico flujo
de reembolso como diferencia entre dicho flujo
y el desembolso inicial) trae consigo también
su caracter apalancado; esto es, los strips re-
quieren un menor desembolso inicial (una me-
nor inversion) que un bono de rendimiento ex-
plicito con el mismo vencimiento y la misma
tasa de rentabilidad. Obviamente, esa naturale-
za de BCC implica también que el grado de
apalancamiento sea tanto mayor cuanto mayor
sea el vencimiento del strip. Dada la ausencia
de flujos periddicos de remuneracion del capi-
tal invertido y siendo, por tanto, la propia mino-
racion del desembolso inicial (o valor de emi-
sién) del strip en relacién con su valor de reem-
bolso la caracteristica intrinseca que da lugar a
la generacion de un rendimiento, de ello resuita
necesariamente un incremento del grado de
apalancamiento con el incremento de plazo de
la inversion. Esto es, a medida que se incre-
menta el plazo, se reduce el porcentaje que el
importe del desembolso inicial o valor de emi-
sion del strip representa respecto de su valor
nominal o de reembolso para obtener una de-
terminada rentabilidad (en el caso del bono con
cupén, el valor de emisién o desembolso inicial
permanece constante, e igual al valor nominal
y de reembolso).

llustremos este hecho con un ejemplo. Ima-
ginemos un strip con vencimiento a 5 afios
(n=5), una TIR (representada por r) del 7% y un
valor nominal (o de reembolso) de 10.000 pe-
setas (VN=VR=10.000). Siendo VE el valor de
emision (el desembolso inicial) y FCi el flujo
neto de caja generado por el activo en el perio-
do i, de la propia definicion de TIR:

n FC
0=-VE+ » ———
12:; (1+ r)'

resulta que
10.000

o
(1+r)°

De aqui se obtiene que:

0=-VE

VE x 10,000 =

T (1)

=(,71298618 x 10.000 = 7.129,86 pts.

esto es, el valor de emision representa
aproximadamente el 71,3% del valor nominal
(o de reembolso) del strip(28). Aumentemos
ahora el plazo a 10 afos. En este caso, el valor
de emisién sera del 50,8% del valor nominal. Si
se aumenta el plazo a 15, 20, 25 y 30 afos, el
porcentaje que el valor de emision (el importe
de la inversién a realizar) representa respecto
del valor nominal cae hasta los porcentajes del
36,2%, el 25,8%, el 18,4% y el 13,1%, respec-
tivamente (vid. cuadro num. 1).

Visto de una forma general, esto es, no
limitando la posible adquisicién del strip al mer-
cado primario, sino también una vez emitido, el
cardcter apalancado del strip se refleja, en este
caso, en la evolucion del porcentaje que repre-
senta el valor actual del strip sobre su valor
nominal a medida que varfa el vencimiento. En
este caso, el valor actual del strip (el resultado
de descontar al tipo r el valor de reembolso,
como unico flujo de caja) sera un determinado
porcentaje del valor nominal o de reembolso
para cada plazo. Los citados porcentajes son,
como es obvio, los que se reflejan en el cuadro
num. 1, siendo en este caso el vencimiento,
naturalmente, el residual, esto es, el periodo de
tiempo que resta para la amortizacion del strip.

El caracter apalancado de los strips con-
vierte a los mismos a una especie de "seudo—
opciones" sobre tipos de interés con venci-
mientos mas largos que los disponibles en los
mercados organizados de opciones. En efecto,
que el valor de emisién o de compra (una vez
emitido) del strip sea relativamente bajo en
relacién con su valor nominal tiene su paralelis-
mo en las opciones sobre tipos de interés con
el hecho de que la prima de la opcion sea
también un porcentaje relativamente bajo en
relacion con el precio del subyacente (Valero,
1994, pag. 111). En ambos casos, con un de-
sembolso relativamente bajo es posible obte-
ner beneficios relativamente elevados. Con ex-
pectativas de caidas de tipos de interés, en
ambos casos (strips y opciones) pueden gene-
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CUADRO NUM. 1
AROS  (147%)" W1+7%)"  1/1+7%)"x100%

30 761225504 0,13136712 13,14%

25 542743264 0,18424918 18,42%

bLAZO () 20 3,86968446 0,258419 2584%
15 2,75903154 0,36244602 36,24%

10 1,96715136 0,50834929 50,83%

5 1,40255173 0,71298618 71,30%

Fuente: Elaboracion propia.

rarse importantes beneficios si tales caidas
efectivamente tienen lugar, mientras que si no
es asf y los tipos suben, las pérdidas son rela-
tivamente reducidas (en el caso del strip, la
diferencia entre su valor de emision o precio de
compra —relativamente bajo— y su precio de
venta y, en el caso de la opcién, la prima).

El hecho de que en el mercado oficial espa-
fiol de productos derivados de renta fija (MEFF
Renta Fija, S.A.) el contrato de opcidn sobre
tipos de interés de mayor vencimiento sea el
contrato sobre el Bono nocional a 10 afios
abre, en consecuencia, la puerta a la utilizacién
de los strips como "seudo—opciones" a plazos
superiores al de dicho contrato.

Una conclusidn relevante que se deriva del
caracter apalancado de los strips es que, para
periodos de tiempo suficientemente largos y
para valores nominales relativamente bajos, es
posible emitir estos valores (que garantizan,
recordémoslo, capitales nominales o rentabili-
dades nominales ex—post) con precios de emi-
si6én sustancialmente bajos, pudiendo consti-
tuir, en consecuencia, un instrumento atractivo
para los inversores minoristas (Valero, 1994,
pag. 111). Si suponemos, ademas, que preci-
samente por ser la motivacién principal del in-
versor la de garantizar un capital nominal al
vencimiento la liquidez del valor constituye un
aspecto de segundo orden, el Tesoro se enfren-
faria a condiciones de emision relativamente
favorables.

3. CARACTERISTICAS TECNICAS DEL
MERCADO ESPANOL DE STRIPS DE
DEUDA DEL ESTADO

La conveniencia de introducir los strips en
el mercado espafiol de Deuda Publica devino
una conclusion clara resultante de multiples
factores: la posibilidad para los ahorradores de
ver mejoradas las posibilidades de gestién de
sus carteras de renta fija, la posibilidad para el

Tesoro de reducir el coste financiero de su
endeudamiento y de continuar el proceso de
alargamiento de la vida media de la Deuda del
Estado y la experiencia positiva de otros paises
(EE.UU., Francia, Holanda, Bélgica). A todo
ello se unieron las expectativas de caidas de
tipos de interés, ya arraigadas desde 1994, que
multiplicaron el atractivo de los strips. Tras su-
perar diversas barreras(29), la normativa regu-
ladora de los strips ha podido ver la luz.

Una primera reflexion que debe plantearse
con caracter previo es la propia necesidad de
establecer un procedimiento de segregacion
de Bonos y Obligaciones del Estado para gene-
rar strips, en lugar de que el Tesoro emita direc-
tamente BCC equivalentes a los resultantes de
la segregacion. A estos efectos, el procedi-
miento de segregacion presenta dos ventajas
en relacion con la emisién directa de BCC:

— La posibilidad de segregar Bonos y Obli-
gaciones del Estado y de reconstituir tales pre-
vios a partir de los strips correspondientes per-
mite al Tesoro satisfacer la demanda de BCC a
los plazos deseados sin tener que emitirlos
directamente y sin afectar al reflejo presupues-
tario de la carga de intereses (Hernandez,
1995, pag. 139). El Tesoro no necesita, de este
modo, ampliar su gama de instrumentos, fre-
cuentemente compuesta por un nimero redu-
cido de instrumentos de disefio sencillo y un
alto grado de estandarizacion con el fin de
aumentar la liquidez del mercado. El mecanis-
mo de libre segregacién y reconstitucion ase-
gura un ajuste automatico oferta—demanda de
BCC ante variaciones de expectativas de evo- -
lucién de los tipos de interés y no requiere que
el Tesoro, como emisor—oferente, determine
cuando y qué cantidad de BCC deben ponerse
en circulacion (Hernandez, 1995, pag. 140).

— Se refleja méas fielmente la carga fi-
nanciera de la deuda, ya que tanto el siste-
ma espafiol de contabilidad presupuestaria
(regido por el principio contable de caja)
como el de contabilidad nacional (siguiendo
los criterios del SEC-79) no obligan a perio-
dificar la carga resultante de la emision de
instrumentos financieros con rendimiento
implicito(30).

Las principales caracteristicas del mercado
espafol de strips, contenidas en la Orden del
Ministro de Economia y Hacienda de 19 de
junio de 1997, que lo regula (en lo sucesivo, la
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Orden), se pueden resumir en los puntos si-
guientes.

3.1. Emisiones segregables

La Orden autoriza al Tesoro a emitir Bonos
y Obligaciones del Estado segregables, preci-
sando que soélo tendran dicha consideracion
fas referencias que el Tesoro designe expresa-
mente como tales en la Resolucion que convo-
que la correspondiente subasta. Ahora bien, la
condicion de segregabilidad no implicara auto-
maticamente la posibilidad de efectuar dicha
segregacion, la cual requerird una Resolucién
expresa del Tesoro al efecto.

El punto de partida del mercado de strips
ha sido la seleccidn por el Tesoro de un conjun-
to de cuatro referencias de nueva emision cu-
yos valores han recibido la calificacion de se-
gregables (vid. cuadro num. 2). Dichas refer-
encias abarcan toda la gama de activos a
medio y largo plazo emitidos por el Tesoro y
permiten, con ello, establecer referencias liqui-
das para la curva cupdn cero de Deuda del
Estado en todos ios vencimientos(31), lo que,
a su vez, debera facilitar la negociacién y el
arbitraje a lo largo de dicha curva (Draper y
Vegara, 1997, pag. 88).

El objetivo es dotar a estas referencias de
un volumen en circulacion elevado de forma
rapida, con el fin de alcanzar lo antes posible
una "masa critica"(32) que asegure un grado
de liquidez suficiente al mercado de los strips
gue se generaran mediante la segregacion de
los citados valores. El volumen en circulacion
minimo orientativo fijado para el Tesoro para
que la posibilidad de segregacion pueda tener
lugar es de un billén de pesetas para cada una
de las referencias segregables.

A eslos efectos, hay que tener en cuenta
gque cada referencia segregable va a generar
un conjunto nuevo de referencias de strips cuyo
nimero vendra dado por el nimero de cupones
que devengue el valor segregable mas el flujo
del principal. Asi, el Bono a 3 afos generara
una vez segregado 4 referencias de strips: ires
que tendran por nominal 500 pesetas y por
vencimiento la fecha de pago del cupdn respec-
tivo (los denominados "cupones segregados”,
o0 CS), y una cuarta con un nominal de 10.000
pesetas y vencimiento en la fecha de amortiza-
cion del Bono (los denominados "principales

CUADRO NUM. 2

TIPO DE VALOR VENCIMIENTO CUPON
BONo 3 afi0S ..ccvrvieremierenncriinns 31.01.2001 5,00%
BONO 5 805 v.e.vvcvrererrerrcrrseeess 31.01.2003 5,25%
Obligacién 10 afos .......cccrvevee. 31.01.2008 6,00%
Obligacién 15 afos ......cceveveer 31.01.2013 6,15%

segregados” 0 PS). Andlogamente, el Bonoa b
aflos generara 6 nuevas referencias de strips,
la Obligacién a 10 afios, 11 nuevas referencias
y la Obligacién a 15 afios, 16 referencias nue-
vas. El problema radica en que el volumen en
circulacion potencial (cuando todos los bonos
de una emision se segregaran) de cada strip
correspondiente a un cupén segregado (o
"strip—CS"), al equivaler al importe nominal de
los intereses del valor original —o no segrega-
do—, sera relativamente reducido en relacion
con el nominal de dicho valor original. Asi, por
ejemplo, por cada 100.000 millones de pesetas
nominales emitidas del Bono segregable a 10
afos, el volumen en circulacién potencial (bajo
el supuesto extremo de que el 100% de la
emision ha sido segregada) de cada referencia
de un "strip—CS" sera de tan sélo 6.000 millo-
nes de pesetas. De aqui, pues, la importancia
de dotar de suficiente liquidez a las referencias
de strips. Para ello, y como es obvio, es condi-
cién necesaria que el Bono segregable alcance
un volumen en circulacion suficientemente ele-
vado.

Para acelerar el proceso de lograr una
"masa critica" para las referencias segrega-
bles, el Tesoro llevara a cabo un proceso de
canje de referencias antiguas por las nuevas
emisiones segregables.

Ademas, y teniendo en cuenta la naturaleza
eminentemente mayorista del mercado de
strips, la Orden establece para cada operacion
de segregacioén un importe nominal minimo de
Bonos u Obligaciones a segregar de 50 millo-
nes de pesetas.

Por otro lado, las razones por las que las
referencias segregables son de nueva emision
y no ofras ya en circulacién son de peso:

— En las fases iniciales de desarrollo de los
mercados de strips, los plazos para los que la
liquidez es mayor son los que coinciden con los
de los "strips—PS", que seran coincidentes con
los plazos benchmark (3, 5,10 y 15 afios). La
eleccién cono referencias segregables de re-
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ferencias ya en circulacidn se traduciria en una
concentracién de la liquidez en plazos (los co-
rrespondientes a los "strips—PS") aislados de
los benchmark.

— El régimen de retenciones a cuenta so-
bre los rendimientos es radicalmente diferente
para una emision segregable y otra que no lo
es, como se vera mas adelante. Las refe-
rencias actuamente en circulacion se emitieron
a un precio que descontaba la existencia de
retenciones a cuenta en los pagos de cu-
pén(33), de modo que otorgarles ahora la con-
dicién de segregables equivaldria a una trans-
ferencia de capital a los tenedores de las cita-
das referencias. Parece mas razonable pensar
que resulta mas equitativo hacer reflejar en el
precio de emisidn de las referencias nuevas las
ventajas en fiscalidad que incorpora para los
Bonos y Obligaciones del Estado disfrutar de la
condicion de segregabilidad.

Por otra parte, la fungibilidad de la que
gozaran los "strips—CS" de mismo vencimiento
procedentes de la segregacion de distintas ref-
erencias aumentara la liquidez de tales strips.

3.2. Lareconstitucion de los Bonos y
Obligaciones del Estado originales

Los Bonos y Obligaciones del Estado origi-
narios de un conjunto de strips podran ser,
naturalmente, reconstituidos a partir de los
"strips—CS" y "strips—PS", permitiendo un ajus-
te automatico entre oferta y demanda de strips,
aspecto al que ya se hizo referencia con ante-
rioridad.

Tal reconstitucién estara sometida, no obs-
tante, a unas reglas, que intentan evitar ciertos
problemas que de otro modo se ocasionarian
para la politica de gestion de la. Deuda del
Estado y para el control presupuestario. Asi, a
efectos de reconstitucion de un Bono o de una
Obligacion previamente segregados no seran
fungibles entre si, aunque tengan el mismo
vencimiento, los "strips—CS" y los "strips—PS".
Esto es, reconstituir un Bono o una Obligacion
requerira, en todo caso, disponer del "strip—
PS" del valor en cuestion. Si esto no fuera asi
y, por tanto, se permitiera emplear "strips—CS"
como valores fungibles con los "strips—PS", po-
drian utilizarse "strips—CS" correspondientes a
otras referencias segregadas para construir un
"strip—PS" sintético del valor que se desea re-

constituir, fo cual podria dar lugar a poner en
circulacion importes de una determinada refer-
encia superiores a los incialmente emitidos.
Aunque desde una perspectiva puramente fi-
nanciera (de flujos financieros a desembolsar
por el Tesoro en momentos del tiempo determi-
nados) no se pueda hablar de distorsiones, sf
se complicaria la gestion de la Deuda. La ope-
racion descrita tendria, por ejemplo, incidencia
directa en la vida media de la Deuda del Esta-
do, parametro de gran importancia en la ges-
tion de dicha Deuda(34).

La Orden establece asimismo para cada
operacion de reconstitucion un importe nomi-
nal minimo de Bonos u Obligaciones a recons-
tituir idéntico al establecido para las operacio-
nes de segregacion, esto es, 50 millones de
pesetas.

3.3. Entidades autorizadas a efectuar la
segregacion y la reconstitucion: los
"creadores del mercado de strips"

La regulacién prevé la creacién de una ca-
tegoria especifica de entidades autorizadas a
segregar y reconstituir valores del Estado: los
denominados ‘“creadores del mercado de
strips". Por tanto, cualquier persona fisica o
juridica que desee segregar un Bono u Obliga-
cién de su propiedad o reconstituir tales valo-
res a partir de un conjunto de strips deberd
necesariamente requerir los servicios de tales
entidades.

Tales entidades se regirdn por una normati-
va similar a la hoy existente para los "creadores
del mercado de Deuda del Estado", basada en
la concesion de ciertos privilegios a tales enti-
dades a cambio de los servicios prestados me-
diante el cumplimiento de ciertos compromisos
adquiridos. Como contrapartida a la capacidad
exclusiva de segregar valores y reconstituir los
mismos a pariir de los strips, adquiriran ciertos
compromisos relativos a la negociacién de es-
tos valores (vgr., en términos de volimenes de
negociacion o la obligacion de dar precios en
todo momento con diferenciales maximos entre
precios de compra y de venta).

La autorizacion para obtener el estatuto de
"creador del mercado de strips", que se reno-
vara con caracter periddico, requerira acreditar
gue se disponen de los medios técnicos sufi-
cientes para operar en dicho mercado que,
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como se desprende de lo expuesto en la se-
gunda parte de este trabajo, es técnicamente
complejo.

Por otro lado, el grupo de "creadores del
mercado de strips" sera, muy probablemente,
mas amplio que el de los actuales "creadores
del mercado de Deuda del Estado”.

3.4. Otros requisitos técnicos de la operativa
en strips

La Orden establece algunas reglas adicio-
nales relativas a las operaciones con strips, de
entre las que destacan:

— Cada transaccién con strips {tanto
strips—CS como strips—PS) entre titulares de
cuenta en la Central de Anotaciones debera
realizarse por un importe nominal minimo, que
sera el que en cada momento tenga estableci-
do el Servicio Telefénico del Mercado de Dine-
ro.

- Cada transaccién con strips efectuada
con terceros debera realizarse por un importe
nominal minimo de 10 millones de pesetas
para los strips—PS y de 1 millén de pesetas
para los strips—CS.

- Las tenencias minimas de strips-CS y
de strips—PS seréan, en todo caso, de 1 millony
de 10 millones de pesetas, respectivamente.

3.5. La fiscalidad de los strips.

La normativa fiscal ha sido la principal ba-
rrera que ha debido superarse a la hora de
poner en marcha el mercado de sirips. Mas
concretamente, el escollo estribaba en la obli-
gacion de practicar retencién a cuenta sobre
los rendimientos que se derivaran de los strips,
obligacién que hasta muy recientemente esta-
blecia la normativa vigente.

La Ley 14/1985, de 29 de mayo, sobre Ré-
gimen Fiscal de Determinados Activos Finan-
cieros (en lo sucesivo, LRFDAF) estableci6
como regla general la obligacién de practicar
retencién a cuenta sobre cualquier tipo de ren-
dimiento implicito, que adquirfa la considera-
cién de rendimiento sujeto a gravamen y que-
daba definido como “la diferencia entre el im-
porte satisfecho en la emision, primera
colocacion o endoso y el comprometido a re-

embolsar al vencimiento, en aquellas operacio-
nes cuyo rendimiento se fije, total o parcial-
mente, de forma implicita". La LRFDAF afnadia
que “cuando la permanencia del titulo en la
cartera del prestamista o inversor sea inferior a
la vigencia del titulo se computara como rendi-
miento la diferencia entre el importe de la ad-
quisicion o suscripcion y el de la enajenacion o
amortizacion”. Esto es, la transmisiéon de cual-
quier BCC vy, entre ellos, naturalmente, los
strips, generaba la obligacién de practicar re-
tencion a cuenta por la diferencia entre el pre-
cio de venta del BCC (del strip) y el precio de
compra del mismo.

Esta obligacién de practicar retencién en
las transmisiones de valores establecidas en la
LRFDAF, establecida en 1985 como via para
cerrar determinados supuestos de elusion de
las retenciones a cuenta (y el control sobre las
rentas del capital que las mismas proporcionan
a la Administracion tributaria, facilitando la pos-
terior evasion impositiva de dichas rentas), rep-
resentaba, sin embargo, un importante obsta-
culo para la negociabilidad de los valores suje-
tos a dicho régimen (Valero, 1994, pag. 117),
restando liquidez a los mercados de negocia-
cion de dichos valores y dificultando, como es
obvio, su emisidn(35).

A ello se afade el peso alcanzado en el
mercado por los inversores institucionales (y,
entre ellos, los fondos de inversién, con un
crecimiento vertiginoso desde 1993), con pre-
ferencia por el largo plazo y con un régimen
fiscal muy favorable (vgr., las sociedades y fon-
dos de inversion tributan en el Impuesto sobre
Sociedades a un tipo de gravamen del 1%). De
hecho, la retencién practicada sobre los rendi-
mientos de los valores con rendimiento explici-
to (retencion que dichos inversores tardan en
recuperar) ha venido constituyendo un serio
inconveniente para este segmento de deman-
dantes de instrumentos de Deuda del Esta-
do(386).

En definitiva, la regulacion contenida en la
LRFDAF, esto es, la obligacién de practicar las
citadas retenciones, representaba una barrera
insuperable para la introduccidn de los strips.

La Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del
Impuesto sobre Sociedades (en adelante, LIS),
introdujo un cambio importante a nuestros
efectos sobre la LRFDAF(si bien, como es ob-
vio, solamente en el ambito de los sujetos pasi-
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vos de dicho impuesto). L.a aplicacién con ca-
racter general del principio del devengo esta-
blecida en la LIS entrafia, para los instrumen-
tos con rendimiento implicito, la necesidad de
computar en la base imponible del impuesto el
rendimiento derivado del incremento de valor
del instrumento durante el periodo impositivo.
Por tanto, se elimina el diferimiento de la tribu-
tacion por los sujetos pasivos del impuesto
hasta el ejercicio de amortizacién o venta del
instrumento, en nuestro caso, del strip, permi-
tiendo recaudar en cada ejercicio, por tanto, el
impuesto devengado como consecuencia del
rendimiento generado en el mismo.

Aunque la LIS derogé la LRFDAF, dejé vi-
gentes, sin embargo, las normas contenidas en
ésta ultima en materia de retenciones a cuenta
mientras no fuera aprobado un nuevo Regla-
mento de desarrollo de la propia LIS. Dicho
Reglamento debia ser el instrumento que esta-
bleciera un nuevo régimen general en materia
de retenciones y, en particular, la eliminacién
de las citadas retenciones, condicién sine qua
non para el funcionamiento del mercado de
strips. El problema, por tanto, seguia en pie.

El Real Decreto 537/1997, de 14 de abril,
que, que desarrolla la LIS (en adelante, Regla-
mento del Impuesto de Sociedades o, simple-
mente, RIS), reguld, por fin, las retenciones a
cuenta del Impuesto de Sociedades, estable-
ciendo en su articulo 57 letra x) una excepcién
a la obligacidn de retener e ingresar a cuenta
respecto de "Jos rendimientos obtenidos por los
sufetos pasivos del Impuesto sobre Socieda-
des de los valores de Deuda Publica que ret-
nan los requisitos que a continuacion se esta-
blecen, asi como los rendimientos obtenidos
por tales sujetos pasivos como consecuencia
de la transmision o amortizacién de activos
financieros al descuento procedentes de la se-
gregacion de dichos valores:

1. Que se trate de valores de renta fija con
cupdon explicito emitidos por el Estado o por las
CC.AA. en el Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones.

2. Que se emitan a un plazo igual o superior
a tres afios.

3. Que el Ministro de Economia y Hacienda
haya autorizado previamente la negociacion
separada del principal y de los cupones de los
citados valores (...)."

En definitiva, el RIS establece la excepcidn
a la obligacion de practicar retencion a cuenta
sobre los rendimientos obtenidos por sujetos
pasivos del Impuesto sobre Sociedades deriva-
dos de los Bonos y Obligaciones del Estado
que hayan recibido la categoria de segregables
mediante autorizacion del Ministro de Econo-
mia y Hacienda o de los strips creados a partir
de aquéllos.

Una vez en vigor el RIS, la Orden del Minis-
tro de Economia y Hacienda de 19 de junio de
1997 ha desarrollado en su articulo 6 el régi-
men de retenciones aplicable.

Lo primero que hay que subrayar es que
el RIS modifica en el ambito de los strips
simplemente el régimen de retenciones a
cuenta, no el de la tributacion y, ademas,
solamente para los sujetos pasivos de dicho
Impuesto.

En consecuencia, conviene distinguir clara-
mente si se trata de un sujeto pasivo del Im-
puesto de Sociedades perceptor de rendimien-
tos 0 no(37):

a) El perceptor de los rendimientos es un
sujeto pasivo del Impuesto de Sociedades.

Los rendimientos podran provenir, en un
primer caso, de los cupones generados por el
Bono u Obligacién que, siendo segregables, no
han sido efectivamente segregados. En ese
caso, los cupones se percibiran libres de reten-
cion a cuenta del Impuesto de Sociedades, sin
perjuicio de que tales rendimientos se integren
en la base imponible del ejercicio y tributen por
dicho Impuesto. En definitiva, el cambio radica
en la eliminacién de la retencién a cuenta del
Impuesto. Este cambio es, desde luego rele-
vante, sobre todo para sujetos pasivos tales
como los fondos de inversién, que tributan por
el citado Impuesto a un tipo testimonial del 1%.
Cabe imaginar que el célebre "lavado de cu-
pon" quede reducido a una minima expresion,
al desaparecer la causa del mismo. También es
razonable pensar que se reducird al minimo la
sangria que dicho lavado representa sobre la
recaudacion por el Impuesto de Sociedades, ya
que los rendimientos obtenidos por los no resi-
dentes durante los "treinta y tantos" dias que
los mismos tienen los valores en su poder no
tributan en Espafa, mientras que de permane-
cer los citados valores en manos de residentes,
si lo haran.
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El hecho de que los rendimientos no estén
sujetos a retencion debe traducirse en un
"efecto—precio" en la emision de los valores
segregables. Esto es, en condiciones ceteris
paribus, los ahorradores deberian estar dis-
puestos a pagar un precio mayor que en el
caso de que existiera retencion (o, si se quiere,
la rentabilidad de emision de los valores debe-
réa ser menor), por barato que resulte el "lavado
de cupon". Este mayor precio, junto con la ma-
yor recaudacion derivada del Impuesto al redu-
cirse el "lavado de cupén" , compensara los
efectos derivados de disponer de los fondos
generados por la aplicacion de la retencion a
cuenta del Impuesto con anterioridad a la fecha
del pago a cuenta que corresponda.

La segunda posibilidad es que el Bono o la
Obligacién hayan sido segregados y los rendi-
mientos provengan de un strip. En ese caso, el
rendimiento obtenido sera de caracter implici-
to, derivado de la diferencia exitente entre el
precio de venta u amortizacion del strip y su
precio de adquisicién. Tampoco aqui cabe prac-
ticar retencion a cuenta de los rendimientos,
sin perjuicio de su tributacion por el Impuesto.
A estos efectos, sin embargo, cabe destacar
que la tributacion se rige, de acuerdo con las
reglas generales del Impuesto de Sociedades,
por el principio de devengo, de modo que cada
ejercicio el sujeto pasivo por dicho Impuesto
debera computar en su base imponible el ren-
dimiento (implicito, en este caso) obtenido a
través del strip.

b) El perceptor de los rendimientos es un
sujeto pasivo del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas.

La primera posibilidad es que una persona
fisica que sea sujeto pasivo del IRPF adquiera
el Bono u Obligacion segregables y obtenga los
rendimientos obtenidos en forma de cupones.
En ese caso, sobre tales rendimientos se debe-
ra practicar la retencion que corresponda, sin
que en este aspecto se hya producido novedad
alguna a través del RIS. Tales renidmientos,
como es obvio, se integrardan en la base impo-
nible del ejercicio.

Por otro lado, nada impide a una persona
fisica adquirir strips, tanto "strips—CS" como
"strips—PS". En este caso, la retencion a cuenta
del IRPF sélo se practicard cuando el sujeto
pasivo liquide su inversion, esto es, realice el
strip. En ese caso, la retencion debera practi-

carse sobre la diferencia entre el precio de
venta o amortizacion del strip y su precio de
adquisicion. Solamente en ese ejercicio, ade-
mas, tendra lugar la integraciéon en la base
imponible del sujeto pasivo de los rendimientos
obtenidos, ya ue el IRPF se rige por el principio
de caja como criterio de integracion en la base
imponible de los rendimientos derivados del
capital mobiliario. Mientras no se liquide la in-
version, no se producira, por tanto, tributacion
alguna, a diferencia de lo que ocurre con los
rendimientos obtenidos por sujetos pasivos del
Impuesto de Sociedades, para el que rige el
principio de devengo.

Volviendo sobre el citado "efecto—precio” o,
si se quiere, el correspondiente "efecto-TIR"
derivado de la eliminacidn de la retencién, con-
viene destacar que su cuantifiacion es dificil en
un primer momento, y ello por varias razones.
La primera, porque habria que estimar la pro-
porcion de inversores que soportarian la reten-
cién que tienen facil acceso al lavado de cupon,
asi como estimar el coste de dicho lavado.
Segundo, porque en un primer momento, la
liqguidez de tales referencias es baja (de las
mismas sélo se ha emitido, por el momento, en
una subasta), lo cual les resta atractivo y enca-
rece su emision. La tercera, porque en la citada
subasta se emitio mas volumen de lo habitual,
lo que supuso aceptar un precio marginal mas
bajo (o, si se quiere, una rentabilidad marginal
mas alta) que el precio (o la rentabilidad) que
hubiera resultado de adjudicar una cantidad
inferior, igual a la media de las ultimas subas-
tas.

4. CONCLUSION

Los strips van a reportar ventajas para aho-
rradores y para el Tesoro. Los ahorradores ve-
ran mejorar las posibilidades de gestion de sus
carteras, muy particularmente, las de renta fija.
Asegurar una rentabilidad determinada a un
plazo dado serd mds fécil y, sobre todo, mas
barato, con los strips de Deuda del Estado,
valores que gozan de la maxima calidad credi-
ticia. El Tesoro se vera beneficiado, también, en
la medida que la eliminacion del riesgo de rein-
versién de cupones que incorporan los strips
debe traducirse en una reduccion en el coste
de sus emisiones.

El atractivo de los strips de Deuda del Esta-
do se ve acrecentado por el aumento de la
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probabilidad de acceso de Espafa a la tercera
fase de la Unidn Monetaria a un tipo de conver-
sién peseta—euro "no depreciado", al venir aso-
ciado a expectativas de descenso en los tipos
de interés futuros en Espafa. Por utlimo, la
introduccion de la posibilidad de segregar los
valores del Estado incorpora la ventaja adicio-
nal de poder evaluar los efectos derivados de
la eliminacién de las retenciones a cuenta so-
bre los rendimientos del capital derivados de
dichos valores.

La utilizacion de los strips requiere, sin em-
bargo, un cuidadoso analisis de sus propieda-
des financieras y, en particular, de sus riesgos.
El analisis de duracion y de convexidad mues-
tran el mayor riesgo de precio en que se incurre
con los strips, esto es, sus precios muestran
mayor sensibilidad a variaciones de tipos que
los bonos con cupdn(38).

En cualquier caso, los strips representan un
importante paso adelante para la modern-
izacién del mercado espafiol de Deuda del Es-
tado, que queda ya equiparado en cuanto a su
nivel de desarrollo a los mas avanzados y efi-
cientes.

NOTAS

(1) La denominacion procede del mercado estadouniden-
se de deuda, en el que surgieron los strips a mediados de los
ochenta. La técnica de segregacion de instrumentos de deuda en
un conjunto de valores negociables de forma independiente o
separada fue bautizada con el término "stripping” (como sinéni-
mo de "separate trading of interest and principal® y creado a
partir de sus iniciales), la cual se trasladé a los valores resultan-
tes de la segregacion, que recibieron la denominacién de strips.
(cfr. Gregory vy Livingston, 1995, pags. 183-197 para un estudio
del mercado estadounidense de strips). Con posterioridad, Fran-
cia, en 1991, Bélgica, en 1992, Holanda, en 1993, y Alemania,
en julio de 1997, junto con Espafia, han introducido los strips en
sus respectivos mercados de deuda publica. Para profundizar
sobre la experiencia francesa, cfr. Clermont-Tonnerre, 1995,
pags. 1565-181.

(2) Cfr. Analistas Financieros Internacionales (1993a) para
un estudio de los diferentes tipos de strips en funcién tanto del
instrumento de deuda segregado como de la técnica de segrega-
cion aplicada a dicho instrumento. Desde un punto de vista
general, y en funcién tanto de la naturaleza del instrumento de
deuda a segregar como de la forma en que se efectlia la segre-
gacion, es posible distinguir (Valero, 1995, pags. 113-1186) entre
strips de bonos y strips de "titulizacién hipotecaria® (valores
resultantes, en la referencia citada, de la titulizacién de présta-
mos o créditos hipotecarios). En el primer caso, se segregan
todos los flujos resultantes del bono —por intereses y principal-,
creandose un BCC por cada uno de los flujos. En el segundo,

cada flujo da lugar a dos strips: uno, correspondiente al pago por
reembolso de principal (PO, o Principal Only) y, otro, correspon-
diente al pago de intereses (IO, o Interest Only); en este caso, la
existencia de riesgo de amortizacion anticipada del crédito o
préstamo originario no permite la generacién de BCC. Ambos
tipos de strips son instrumentos con un comportamiento financie-
ro muy diferente tanto respecto de los activos originarios (bonos
o valores) como entre si. Por otra parte, en la referencia citada,
la segunda categoria de sirips se limita al caso de creacién de
tales valores mediante la titulizacion de préstamos o créditos
hipotecarios. No obstante, dicho mecanismo de segregacion es
susceptible de aplicacion a una categoria de activos mas amplia,
incluyendo, ademas de los préstamos y créditos hipotecarios,
valores representativos de los mismos (en Espaiia, por ejemplo,
con arreglo a la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre el Régimen
Juridico de Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria y
sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria, lo que se tituliza no son
los créditos y préstamos hipotecarios, sino las participaciones
hipotecarias) o, en general, cualquier derecho de crédito (de
naturaleza hipotecaria o no, en forma de valor negociable o no)
que implique el derecho a recibir un conjunto de flujos que
“contengan” una parte en concepto de reembolso del principal y
otra en concepto de intereses.

(3) En las lineas que siguen se prescinde del analisis de
las implicaciones que tendria la aparicién de posibles modifica-
ciones en el tratamiento tributario aplicable a las operaciones
financieras que nos ocupan.

(4) Incluso en el primer caso, dicha mayor volatilidad pue-
de acentuar el reflejo en resultados de las variaciones en el
precio de mercado de los strips si existe la obligacién de aplicar
normas de valoracién de la cartera basadas en el precio de
mercado ~"marking to the market"— (Valero, 1995, pag. 1186).

(5) Dichos aspectos han sido tratados en Analistas Finan-
cieros Internacionales, 1993a.

(8) En el caso espafiol, el méximo rating (triple A) implici-
tamente asignado a la Deuda del Estado denominada en pesetas
hasta la actualidad no deberia verse previsiblemente deteriorado
de forma apreciable con ocasién del acceso de Espafia a la
mencionada tercera fase. Aunque las agencias de rating cambien
su metodologia de evaluacion de la calidad crediticia de los
riesgos soberanos para los paises que accedan a la moneda
Gnica, no parece razonable pensar que si el acceso es posible
gracias precisamente al cumplimiento de unos estrictos criterios
de estabilidad macroeconémica el mismo lleve asociado un de-
terioro de la calidad crediticia. Pensar que el rating de la Deuda
del Estado denominada en moneda nacional (ahora, la peseta,
en el futuro, el euro) pueda verse revisado a la baja precisamente
como consecuencia de una mejora sensible de los fundamentos
macroecondmicos va, parece obvio, contra el sentido comun. El
problema radica, no obstante, en la metodologia aplicada por las
agencias de rating, para las que los impagos potenciales se
analizan Unicamente en términos nominales. Otorgar implicita-
mente un rating de triple A a un emisor soberano por el mero
hecho de que controla la emisién de su moneda y que, por tanto,
siempre podra hacer frente a sus compromisos supone, al mismo
tiempo, no considerar como una forma de impago parcial la
erosion del valor real de los importes reembolsados por el emisor
como consecuencia de una inflacién no anticipada (que recorde-
mos, es un impuesto) generada precisamente para cumplir con
sus compromisos nominales. Seria mucho més razonable pensar
que una inflacién no anticipada es una forma de impago parcial.

(7) Estamos limitando, en este momento, el interés por los
strips a inversores que no desean liquidar su inversién en un
momento anterior al del vencimiento del strip y que, por tanto, no
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toman en consideracién el riesgo de tipo de interés (o, si se
quiere, el riesgo de variacion del precio del strip derivado de
variaciones del tipo de interés al que se descuentan los flujos),
dado que, como cualquier otro activo financiero, el precio del strip
en cada momento del tiempo depende del tipo de interés de
descuento de los flujos de caja generados por el activo (en este
caso, el flujo de caja es Unico). En consecuencia, la hipétesis de
mantenimiento del strip hasta su vencimiento y su reembolso por
el precio determinado en el momento de la emisidn permite
obviar este problema por el momento.

(8) Volveremos més tarde, no obstante, sobre este asunto
para tomar en consideracion la existencia de inflacion.

(9) Los gestores de los fondos de inversion garantizados
veran facilitada enormemente la tarea de asegurar valores liqui-
dativos a las participaciones en fechas determinadas.

(10) Todo ello sin afiadir, ademas, el valor financiero adi-
cional derivado de la eliminacién de la retencién a cuenta sobre
los rendimientos de los strips o de los valores segregables que
permanezcan sin segregar, la cual se mantiene, sin embargo,
para los valores no segregables, como se vera.

(11)  Seguimos manteniendo la hipdtesis de un ahorrador
interesado en mantener su inversién hasta el vencimiento, de tal
forma que las posibles variaciones en el precio de mercado del
strip derivadas de las variaciones de tipos de interés no resultan
relevantes a nuestros efectos por el momento.

(12) Resulta claro que el acceso de Espafa a la tercera
fase de la Unién Monetaria (UM) en 1999 se traduciria en una
reduccion de los tipos de interés en Espafia a lo largo de toda la
curva de rendimientos. Una vez fijado irrevocablemente el tipo de
cambio peseta—euro, la curva esparfiola se "pegaria” material-
mente en el tramo de tipos de interés a corto plazo a la de los
paises que accedieran a la UM, y se aproximaria sustancialmen-
te a la misma (con un desplazamiento hacia abajo, por tanto) en
el tramo de rentabilidades a largo (siempre suponiendo, natural-
mente, que tales paises son aquellos que en actualidad muestran
mayor estabilidad nominal y a los que los mercados financieros
otorgan mayor probabilidad de acceso: Alemania, Francia, Lu-
xemburgo, Holanda, Bélgica). Esto es asi en el tramo corto (tipos
monetarios) porque la desaparicion del riesgo de cambio que
conlleva la fijacién irrevocable de los tipos de cambio entre los
paises que accedan a la UM (y la posterior adopcién de una
moneda tnica) entrafia necesariamente un tipo de interés tnico
(a estos efectos, lo relevante no es la férmula a través de la que
se instrumente la union monetaria, esto es, la fijacion irrevocable
de los tipos de cambio o la adopcién de una moneda Unica, sino
el hecho de que el riesgo de cambio desaparezca; siempre que
la fijacién irrevocable de los tipos de cambio se produzca verda-
deramente con tal caracter de irrevocabilidad, la desaparicion del
riesgo de cambio se produce por ambas vias, estribando la
diferencia entre la primera férmula y la segunda en la eliminacion
de los costes de transaccién por cambio de moneda que permite
la segunda de ellas). Dado que los tipos monetarios espafioles
estan en la actualidad claramente por encima de los tipos mone-
tarios de los citados paises, parece claro deducir que el acceso
de Espafia a la UM vendria acompafiado, desde el momento en
que los tipos de cambio quedaran irrevocablemente fijados, de
una bajada notable de los tipos de interés a corto plazo. En el
tramo largo de la curva de rendimientos, la aproximacion de las
curvas espafiola y del resto de pafses del "niicleo duro” centroeu-
ropeo seria la consecuencia de la eliminacion del riesgo de
cambio y la consiguiente eliminaciéon de la prima de riesgo
asociada a los valores denominados en monedas de paises con
menor tradicion de estabilidad nominal, permaneciendo tan sélo
la prima por riesgo crediticio (suponemos que no existen diferen-

cias apreciables en el grado de liquidez de los distintos merca-
dos) que, para un emisor soberano como el Reino de Espaia,
esta pocos puntos basicos por encima de las emisiones realiza-
das por tales paises. La existencia de un diferencial de inflacion
positivo en Espafia con respecto a las tasas de inflacion de los
paises centroeuropeos de mayor estabilidad nominal (una reali-
dad registrada durante décadas) se traduce en la existencia de
un diferencial positivo en Ias tasas de inflacién espafiolas espe-
radas por los mercados financieros con respecto a las tasas
esperadas de los paises mas estables. Si suponemos que los
tipos de cambio tienden a ajustarse en el medio-largo plazo al
nivel consistente con la teoria de la "paridad del poder adquisiti-
vo", los mercados descontaran una depreciacién de la moneda
del pais con diferenciales de inflacién positivos, esto es, en
nuestro caso, de la peseta. Esto se traduciria en un diferencial
positivo en la rentabilidad exigida por los inversores a los bonos
emitidos en pesetas con respecto a los bonos emitidos en mone-
das mas estables como compensacion por la depreciacion espe-
rada. La eliminacién del riesgo de cambio traeria consigo, en
consecuencia, la aproximacion en los tramos largos de la curva
de rendimientos de la Deuda del Estado (ya fuera denominada
en pesetas con tipos de cambio irrevocablemente fijados con
respecto al euro o directamente en euros) a las curvas de las
emisiones soberanas de los paises del citado "nticleo duro” hasta
los niveles en los que los diferenciales de rentabilidad reflejaran
Unicamente las diferencias de calidad crediticia de los emisores
(y despreciando, de nuevo, la consideracién de posibles diferen-
cias en liquidez de los diferentes tipos de valores). Predecir el
comportamiento probable de los tipos de interés si Espafia no
accediera a la tercera fase de la UM en 1999 es mas complicado.
No obstante, parece claro que una consecuencia mas o menos
inmediata seria un incremento de las rentabilidades a medio y
largo plazo de la Deuda del Estado. Parece l6gico esperar que el
no acceso vendria acompafado de una sensible ampliacion del
diferencial con el "bund” a 10 afios, dado que el notable estrecha-
miento de dicho diferencial registrado durante los Ultimos meses
responde a un incremento de la probabilidad otorgada por los
mercados financieros a la posibilidad de que Espafia acceda
finalmente a la tercera fase en 1999 y de que el tipo de cambio
de conversion peseta—euro no se encuentre alejado del tipo de
cambio de mercado peseta~ECU al que ha estado cotizando la
peseta durante los dltimos meses. El comportamiento de los tipos
monetarios espafioles en tal escenario resulta mas dificil de
prever. El incremento de la carga de intereses y, en consecuen-
cia, el crecimiento del déficit presupuestario resultantes del incre-
mento de los rendimientos a medio y largo plazo de la Deuda del
Estado tendrian, a priori, una influencia negativa en la "funcién
de reaccién® del Banco de Espafia, pero habria que tener en
cuenta muchos otros factores que influyen sobre la evolucién de
la tasa de inflacién, variable de referencia para nuestro Banco
auténomo.

(13) Debe tenerse en cuenta, ademads, que la utilizacion
potencial de los strips como instrumento de garantia de un capital
determinado por pequefios ahorradores (o por instituciones que
gestionan sus valores), para los que la liquidez de los valores
puede no ser una caracteristica excesivamente importante, pue-
de contrarrestar el hecho de que los sirips puedan tener un
menor grado de liquidez.

(14) En mercados de deuda mas desarrollados, como el
estadounidense o el canadiense, existen tales instrumentos, los
denominados TIPS —"Treasury Inflation—Protected Securities"-.

(15) Que responde, basicamente, a laincertidumbre sobre
los denominados "fundamentos macroeconémicos” determinan-
tes de los tipos de interés. Gomez y Ezquiaga (1995, pags.
75-112) aplican la conocida metodologia de Mc Culloch (1971y
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1975) a la estimacion de la curva cupén cero de la Deuda del
Estado negociable y denominada en pesetas.

(16) La sensibilidad puede expresarse como

5. (r) = 2 Fe, aw’(r)
or
valor que se desprende del expuesto anteriormente para
aw’ (r)
or

Ademas, el precio del bono es una funcion convexa de la tasa de
descuento r, lo que significa que la sensibilidad es una funcion
creciente de dicha tasa de descuento.

(17) Como es obvio, la sensibilidad del bono serd menor
o, si se quiere, el precio del bono serda menos volatil si, por el
contrario, los flujos se concentran en los periodos relativamente
mas proximos.

(18) Cuando la tasa de rentabilidad de un bono con cupén
aumenta, se reduce el valor actual de todos los flujos de caja que
dicho bono genera, pero la reduccién de valor es proporcional-
mente menos importante para los flujos mas cercanos en el
tiempo y proporcionalmente mayor para los flujos mas alejados
en el tiempo. En el calculo de la duracién, los pesos de los flujos
mas préximos aumentan en relacion con los de los mas alejados,
con lo que la duracién se reduce. Obviamente, la reduccion de la
tasa de rentabilidad se traduce en aumento de la duracion.

(19) De ahi precisamante su denominacion alternativa de
valor en precio de un punto porcentual.

(20) No es una "elasticidad precio-TIR" propiamente di-
cha, ya que el denominador no se corresponde con la variacion
relativa de la rentabilidad, la cual vendria dada por

(21) Asi, la duracion de una cartera quedaria definida
como la media ponderada de los plazos restantes hasta los
momentos respectivos en que se recibiran los flujos netos de caja
de la cartera, empleando como ponderacién de cada periodo el
"peso” que el valor actual del flujo neto de caja generado en el
mismo representa sobre el valor de mercado de la cartera y como
tasa de descuento de los flujos la TIR (r) de la cartera. La
sensibilidad de la cartera, por su parte, quedaria definida como
la variacién del valor de mercado de la cartera en términos
absolutos ante una variacién infinitesimal de la tasa de descuento
(r) y podria interpretarse, también, como una media ponderada
de los plazos restantes hasta la percepcion de los flujos netos de
caja de la cartera, si bien, y como es obvio, con ponderaciones
diferentes. La duracion y la sensibilidad de una cartera suelen
aproximarse, sin embargo, y a pesar de los errores que ello
entrafia con una curva de rendimiento con pendiente positiva o
negativa, a través de la media ponderada de la duracién y de la
sensibilidad, respectivamente, de cada uno de los valores de
renta fija que componen la cartera en cuestion.

(22) Puesto que, como hemos visto, la sensibilidad no
mide correctamente las variaciones absolutas en el precio del
bono ante variaciones absolutas en la TIR debido a la convexidad
de la funcion P(r), la utilizacion de un coeficiente corrector que
refleje dicha convexidad permite atenuar el error cometido apro-
ximando la variacién del precio del bono mediante la sensibilidad.
Una aproximacion de dicha variaciéon mediante los dos primeros
términos de un desarrollo de Taylor quedaria expresada como:

dP, d* P,
dp,(=—200) 4 LERW ey
dr®
donde 3 es el error de aproximacién. Teniendo en cuenta que:
d’P,
aB0 _ .~ 4,(r)
dr?

es posible definir un coeficiente de correccién por convexidad
(pi(r)) como:

pi(r= %— CA; (r)

que permitiria aproximar la variacién absoluta en el precio del
bono como la suma de la variacién calculada a través de la
sensibilidad y de una correccién por convexidad, es decir, como:

2
P -P,=-S,(nr, - r0)+pi(r)(rl - ro)
(23) Que se define como:
I’P1_ 1% FC,
CC.(r) = i(j+1)—L—
=TT P J(J+ )(1+r)’+2

(24) En efecto:

ZJJ+

=i

Cilr)y=— —2/ 13 (r)+2ﬂ»’(r) 2] K (r)+Dy(r)

siendo, recordemos:
FC RiYS
(t+r )

P

i

k()=
Dado que es relativamente sencillo demostrar que
DK () == D) kT () + Dy(r)?
j=1 Jj=1
dado que

PG - DK O]+ DY = Y 4 ()4 3 DK (1) -
J=1 Jj=t J=1

=23 JD(NK (1) + D) =Y PR () + D) = 2D,(0 Y k() +
Jj=1 J=t j=1

+D,(r)? = ijzkj(r')+ D,(r)* =2D,(r)* + D,(1)* :iﬁk!’(r)

se obtiene que :
C(r)= Y (= D(r)k? (r)+ D, (r)* + D(r)
j=t

(25) Formalmente, el momento de orden dos gue mide
dicha dispersion

m(r) = 2(] —D.(r)’k(r)
=1

que se suma a la expresion nP+n para obtener la convexidad
toma, en este caso, un valor nulo.

(26) Lo que requiere un vencimiento residual mayor para
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el bono con cupdn que para el strip, y tanto mayor cuanto mas
elevada sea la duracion.

(27) Dicha convexidad se suele aproximar mediante la
convexidad media ponderada de los activos de renta fija que
forman parte de la cartera, y utilizando valores de mercado para
aplicar las ponderaciones correspondientes.

(28) Con caracter general, es obvio que el valor de emi-
sién (VE) o desembolso inicial del strip con vencimiento a n anos
serd el

mx 100 %

del valor nominal (de reembolso} del sirip, siendo r la TIR de
dicho strip.

(29) Muy especialmente, la normativa tributaria aplicable a
los rendimientos de cardcter implicito en materia de retenciones,
contenida en la Ley 14/1985, de 29 de mayo, sobre Régimen
Fiscal de Determinados Activos Financieros. La aprobacion de fa
Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Socieda-
des, y del Real Decreto 537/1997, de 14 de abril, que lo desarro-
lla, han permitido solventar tales problemas. La normativa en
materia de contabilidad presupuestaria y de contabilidad nacio-
nal ha constituido una barrera adicional a las emisiones de
instrumentos de Deuda del Estado con rendimiento implicito, por
las distorsiones que tales emisiones habrian supuesto en térmi-
nos de una adecuada contabilizacién de la carga financiera de la
Deuda.

(30) EISEC-79 establece como excepcién a la aplicacion
general del principio del devengo la contabilizacion de los intere-
ses de la deuda publica, que se registran cuando se pagan. A
estos efectos, la emisién de valores con cupdn segregables
resulta mas transparente, ya que la carga financiera se refleja en
forma de cupones repartidos periodicamente a lo largo de la vida
de la emisién y contabilizados en sus fechas de pago. En este
caso, resulta indiferente a efectos contables que los bonos estén
segregados o no {la carga se contabiliza en el mismo momento
tanto si lo que se produce es un pago de cupén como si se trata
de una amortizacion de un sirip, si en ese momento el bono
estuviera segregado). El nuevo Sistema Europeo Armonizado de
Cuentas Nacionales, el SEC-93, que sera de aplicacién en su
totalidad a partir del 2000, establece la necesidad de contabilizar la
carga financiera de la deuda con arreglo al principio de devengo.

(31) Hasta el mes de mayo tan sdlo existian referencias
liquidas para dicha CCC al plazo de un afio. Las Letras del Tesoro
a 18 meses ampliaron hacia adelante tales referencias, y los
strips extienden las mismas hasta los 15 afos.

(32) El citado tamafio minimo de un billén de pesetas es
solamente orientativo. Si, por ejemplo, una determinada refer-
encia, como la Obligacion a 15 afios, fuera adquiriendo volumen
en circulacién de forma mas lenta, queda abierta la posibilidad
de que el Tesoro autorice la segregacion de dicha referencia con
un volumen en circulacion inferior, con el fin de no dilatar en
exceso la negociacion de sirips sobre los plazos mas largos.

(33) Con independencia de que los adquirentes de los
valores tuvieran la posibilidad de efectuar el "lavado de cupén” ya
que, éste, por barata que resulte su ejecucion, siempre serd mas
costoso que la ausencia de retencion.

(34) Por otro lado, esta claro que si el stock de Deuda
Publica negociable denominada en pesetas se contabilizara por
su importe nominal registrado en la Central de Anotaciones, las
operaciones de segregacion y reconstitucion de Deuda se tradu-

cirfan en variaciones del stock de Deuda en circulacién, pudién-
dose incurrir en la "doble—contabilizacién” (més bien, contabiliza-
cién multiple) de la Deuda al sustituir el Bono u Obligacién
original por una serie de "n+1" valores (los n "strips—=CS" y el
n+1-simo, el "strip—PS"), contabilizados todos ellos por su valor
nominal. Este, no obstante, es un problema subsanable facilmen-
te, evitando a efectos de la citada contabilizacion computar el
valor nominal de los strips y no dando de baja, a los mismos
efectos, el valor nominal de los valores originales que hubieran
sido segregados.

(35) La modificacion de la LRFDAF introducida por la Ley
26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencién de las
Entidades de Crédito mediante su Disposicion adicional novena
no afecté a los BCC (y, como tales, a los strips).

(36) Los strips hubieran constituido instrumentos ideales
para tales inversores en el marco de la LRFDAF, al permitir diferir
la tributacién por los rendimientos hasta el momento de la amor-
tizacion del strip o, en su caso, de la venta del mismo con
anterioridad a su vencimiento, eludiendo, al mismo tiempo, la
retencién a que estarian sujetos los rendimientos periddicos de
los instrumentos con rendimiento explicito. Sin embargo, precisa-
mente los efectos que de ello se derivarian sobre la recaudacién
fueron los que aconsejaron la no emision de valores publicos de
rendimiento implicito, en general (ni, obviamente, se autorizd
ninguna emisién privada de tales valores).

(37) Como establece claramente la Orden, cualquier per-
sona fisica o juridica podra ser titular de Bonos u Obligaciones
segregables, "strips-CS" o "strips-PS".

(38) Cfr.Becketti, 1995, pags.201-217 para un andlisis del
empleo de los strips en la gestion de carteras de renta fija. Cfr.
asimismo Draper (1997), pags. 81-86 para un analisis de las
posibilidades de cobertura de los bonos con cupén mediante los
strips.
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