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EL ENDEUDAMIENTO PUBLICO AL INICIO DE LA UME

lgnacio Ezquiaga, Leonor Mora y Angel Ferrero(*)

De acuerdo con la definicion del Protocolo
de Déficit Excesivo del Tratado de la Unién Eu-
ropea (TUE) —valores y créditos—, la deuda pu-
blica espanola se elevaba a 56.547 m.m. de pe-
setas a mitad de este ano. Al final de 1997 este
endeudamiento suponia un 68,2% del PIB, una
cifra inferior a la del aho anterior por primera
vez. La deuda del Estado representaba un
57,9% del PIB, mientras la de las comunidades
auténomas se elevaba a un 6,7%. La deuda de
las corporaciones locales, que se habia mante-
nido en torno al 4-4,3% del PIB alo largo de los
anos 90, descendié al 3,8% en 1997. La deuda
de la seguridad social también se reducia has-
taun 0,5% del PIB. Entre 1992 y 1997 la deuda
habia aumentado 20 puntos porcentuales so-
bre el PIB: aproximadamente, 17 puntos por
cuenta del Estado y 3 por la de las comunida-
des autbnomas.

Desde un punto de vista normativo el con-
cepto de deuda publica es mas estricto: inclu-
ye toda la deuda del Estado pero sdélo la parte
de la correspondiente a las comunidades auto-
nomas autorizada por el Consejo de Ministros,
es decir, los valores y las deuda en divisa. Las
ventajas de esta calificacion de deuda publica
son importantes: no necesidad de folleto de
emision, ponderacién cero en el coeficiente de
recursos propios de las entidades de depdsito
y exclusion de los limites de concentracién de
riesgos, consideracion especial en los limites
de los fondos de inversion o posibilidad de co-
tizacién en la central de anotaciones.

El proyecto de Ley de acompanamiento a los
Presupuestos Generales del Estado para 1999
incluye una amplia, reforma de la ley Regulado-
ra de las Haciendas locales —-a la que después
nos referiremos mas extensamente- en la, entre
otras cuestiones pasa a considerarse como
“deuda publica” la deuda de las corporaciones
locales autorizada, siguiendo la misma férmula
que la LOFCA. Esta reforma abrira a los valores

emitidos por las corporaciones locales —hoy
muy escasos: solo las dos grandes ciudades y
los dos grandes Cabildos Insulares canarios—
las ventajas antes descritas.

Una de las cuestiones mdas importantes a
considerar en el inicio de la UME es la capaci-
dad de la deuda publica para hacer frente a su
funcién mas relevante: ser el instrumento que
canalice recursos desde el sector privado resi-
dente y no residente hacia la inversion publi-
ca.

El buen cumplimiento de esta funcién -la
eficiencia— exige el desempeno por la deuda,
como tal instrumento, de un doble y simultaneo

papel:

— Adaptarse a las caracteristicas de las in-
fraestructuras que financian, de tal forma que
se respete la equidad intergeneracional, pre-
servando la sostenibilidad del conjunto de la
deuda viva.

— Adaptarse a las necesidades de los inver-
sores que los utilizan como férmula de ahorro.

El caracter periférico de la economia espa-
nolay de su divisa, la peseta, asi como la inten-
sa bancarizacién de nuestro sistema financiero
impidieron que el fuerte crecimiento de la deu-
da publica viva de los afios 80 y 90 se materiali-
zara en una estructura eficiente, por diferentes
razones, en ninguno de los niveles de gobier-
no: Estado, comunidades auténomas y gobier-
nos locales.

Desde que en 1987 se pusiera en marcha el
sistema de anotaciones en cuenta de la deuda
del Estado, al que alo largo de los 90 se han in-
corporado crecientemente grandes comunida-
des, como la Junta de Andalucia, e incluso pe-
quenas, la orientacién al mercado de los emi-
sores ha fructificado en un mercado de deuda
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CUADRO NUM. 1

LA DEUDA PUBLICA ESPAROLA 1992-1898 (1)

CIFRAS EN M.M. DE PTAS.

CIFRAS SOBRE PIB (DIRECTIVA PIVB)

Corporaciones
locales y co-
Seguridad  munidades au- Seguridad
Total Estado Social {6nomas Total Estado Social CCAA CCLL

1992 e 28.627 23.798 304 4.525 48,10 40,40 0,50 3,60 4,00
1993 e 36.949 31,154 301 5.494 60,10 50,30 0,50 4,60 4,30
1994 L, 40.877 34.217 303 6.357 62,60 52,40 0,50 5,40 4,30
1995 e 46.055 38.493 421 7.140 65,60 54,80 0,60 5,90 4,30
1996 s 52.005 43.668 498 7.838 70,20 58,90 0,70 6,40 4,20
1997 e, 53.968 45337 420 8.211 68,20 57,90 0,50 6,70 3,80
1998-jun. ovevrveree. 56.547 47.789 315 8.441 — - — - —

(1) Segun Protocolo de Déficit Excesivo del TVE.
Fuente: Banco de Esparia.

CUADRO NUM. 2
ENDEUDAMIENTO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS 1992-1987

EN M.M. PTAS. EN % PIB (DIRECTIVA PNB)
Pro-memoria depdsitos en
Necesidad de Necesidad de Banco de Espana
Déficit no financiero endeudamiento Déficit no financiero endeudamiento m.m. pis.
2.451 3.912 410 6,60 83
4276 7.721 7,00 12,60 2173
4138 4.727 6,30 7,20 -1.358
5.124 6.090 7,30 8,70 283
3.423 6.215 4,60 8,40 968
2.042 2.610 2,60 3,30 893

Fuente: Elaboracion propia sobre BE (Contabilidad Nacional).

que cabe considerar entre los mas competiti-
vos del mundo.

Podrian, sin embargo, enumerarse cuatro
grandes desafios a los que debe hacerse fren-
te, en respuesta a los problemas y carencias
gue, en nuestra opinién, muestra todavia la es-
tructura de la deuda viva en Espafa:

1. Asentamiento del mercado espanol de
deuda publica en el contexto de los mercado
de renta fija en euros. Lamentablemente, el
mercado de deuda publica se halimitado a co-
tizar deuda del Estado hasta hace poco; de
hecho, este mercado esta todavia cerrado a
las corporaciones locales. La supervivencia
del mercado espafnol como ambito de nego-
ciacion con la UME depende de la capacidad
del conjunto de los mercados financieros es-
pafnoles de ofrecer economias de escala a re-
sidentes y no residentes: el problema es el es-
caso desarrollo del mercado de renta fija no
estatal.

2. Plazo demasiado corto de amortizacion,
resultado de un complejo conjunto de factores:
las expectativas de UME, el proceso de conver-
genciay suimpacto sobre los tipos de interés a
largo plazo y la ausencia de una demanda do-
méstica de valores a muy largo plazo suficien-
temente relevante (fondos de pensiones, por
ejemplo). El espectacular alargamiento de los
plazos que, no obstante, ha tenido lugar en los
Ultimos anos ha sido consecuencia de lavolun-
tad de los emisores publicos pero también de
la inversion no residente.

3. Escasa implantacidon entre los emisores
publicos territoriales de una cultura de gestion
de la calidad crediticia de su deuda, bien utili-
zando las garantias posibles afectando ingre-
sos al pago de la carga financiera o bien, sim-
plemente, haciendo un seguimiento sisteméti-
co de la sostenibilidad de sus finanzas.

4, Racionalizacion del proceso de descen-
tralizaciéon del endeudamiento —empresas y en-
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tes u organismos publicos con capacidad de
endeudamiento propia no considerados conta-
blemente como administraciones publicas—
observable en todos los niveles de las adminis-
traciones publicas. Muchos de estos procesos
tratan de evitar la contabilizacién de déficit y
deuda en los ambitos de consolidacién de la
Contabilidad Nacional (SEC95).

El desarrollo de las infraestructuras se vio
favorecido en los Ultimos 20 anos por el escaso
nivel de endeudamiento de Estado y comuni-
dades autonomas. Sin embargo, los saldos vi-
vos hoy son ya elevados y los emisores deben
cuidar mucho mas su calidad crediticia y sus
técnicas de obtencién de recursos en los mer-
cados financieros.

1. LA DEUDA PUBLICA DEL ESTADO

1.1. La naturaleza del riesgo publico en la
UME

Entre los objetivos de la politica de deuda
publica de un Gobierno el mas importante es,
sin duda, el de cubrir las necesidades de en-
deudamiento generadas por la Administra-
ciony hacerlo ala menor relacion coste/riesgo
posible. Sin embargo, es frecuente en los pai-
ses mas desarrollados que este objetivo coe-
xista con otros paralelos, relacionados con
otras politicas: evitar interferencias de la finan-
ciacion publica en la politica macroeconémi-
ca, contribuir al mejor funcionamiento de los
mercados financieros en el contexto cada vez
mas competitivo para la industria del sector
gue exige lalibre circulacion de capitales o de-
sarrollar el ahorro privado ofreciendo instru-
mentos de manera indirecta o directa que, por
su liquidez y estructura, supongan un incenti-
vo al ahorro. Estos objetivos, a juzgar por los
resultados, han estado presentes en el diseno
de la politica de deuda del Estado de los ulti-
mos anos. En todo caso, el proceso de con-
vergencia y la UME han impuesto un corsé de
disciplina a las politicas de deuda publica, que
han debido desarrollarse en condiciones de
competencia similares a las de cualquier otro
emisor, haciendo mas relevante la innovacion
y el cuidado del secundario. Asi, la UEM ha
cambiado la naturaleza del riesgo crediticio
publico. Con la UME se da un paso adicional
en este sentido.

Si bien hasta 1984 el Estado —no asi el resto
de administraciones— habia gozado de privile-
gios ante el Banco de Espana en su financia-
cion, tanto directamente como a través de coe-
ficientes obligatorios impuestos por éste a las
entidades de crédito, desde entonces ha teni-
do lugar un proceso de desarrollo de una politi-
ca de deuda activa, orientada al mercado vy
cada vez mas respetuosa con la independen-
cia del Banco Central. El ano 1993 fue el del
avance definitivo de la ortodoxia en la financia-
cion, con el establecimiento de reglas especifi-
cas que aseguren una financiacion del déficit
del Estado bajo el respeto absoluto de las re-
glas del mercado, al implantar los Presupues-
tos Generales del Estado para 1994, mediante
una reforma del articulo 101 de la Ley General
Presupuestaria, la obligacién de que la posi-
cion deudora del Tesoro frente al Banco de Es-
pafa no superara en ninglin momento, desde
dicho ano, el volumen de recursos que aquél
consolidé al final de 1993 mediante un présta-
mo singular de éste por un importe de 1.917
m.m. de pesetas.

La nuevaregla, que no puede ser vulnerada
en ninguin momento a lo largo de cada ejerci-
cio, frente a las reglas que habian gobernado
hasta entonces las relaciones entre el Estado,
en el que reside la soberania monetaria, y el
Banco de Espana, que establecian limites al re-
curso a verificar al final de cada ano, permite el
cumplimiento desde el comienzo de la Fase
Segunda del proceso hacia la UEM, de lo defi-
nido por el Tratado de Maastricht, al extenderse
también a la prohibicion de que el Banco de Es-
pana pueda adquirir deuda publica directa-
mente del Tesoro. Estos principios también se
recogen en la Ley de Autonomia del Banco de
Espana, de 1994, en su revision posteriory, por
supuesto, en los estatutos del SEBC.

Tan importante como este paso hacia la or-
todoxia financiera, que garantiza un desarrollo
independiente de la politica monetaria respec-
to de la politica de deuda, es el alargamiento
del plazo medio de amortizacién de la deuda
que ha tenido lugar en los ultimos anos. Al cie-
rre de 1997 el plazo medio de vida residual de
la deuda se situaba en el entorno de los 3,7
anos (ver tabla 11.2), cuando esta cifra se limita-
ba a practicamente un ano en 1990. En la con-
secucion de esta politica, que reduce el riesgo
del proceso de endeudamiento para el Estado
—-un prestatario con evidente horizonte tempo-
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CUADRO NUM. 3
SALDOS VIVOS INCORPORADOS AL SISTEMA DE ANOTACIONES EN CUENTA DE DEUDA PUBLICA 1993-1997

Bonos y obligaciones

Otras adminisiraciones

Estado Letras del Tesoro del Estado Total publicas
10.723 14.314 25.055 268
11.713 15.728 27.441 451
11.748 19.405 31.153 639
13.402 22.549 35.952 896
11.942 26.613 38.557 1.012

Saldos a fin de ano en miles de millones de pesetas.

ral de largo plazo asume un riesgo si se endeu-
da a corto plazo- y permite el desarrollo del
conjunto del mercado financiero y su estabili-
dad, ha jugado un papel clave, como veremos
mas adelante, el sector no residente del merca-
do, primero, y el avance de la inversién colecti-
va residente, después.

Elano 1991 fue el del inicio de un giro efecti-
vo en la estructura de la financiacion del déficit
del Estado. Después de cuatro afos en los que
la emision de deuda a medio y largo plazo ape-
nas supuso porcentajes significativos de las
necesidades de endeudamiento del Estado, en
1991 aquélla alcanzo6 el 115,3% de éstas. La
crisis de la peseta de 1992 redujo de nuevo
este porcentaje al 42,4%, para situarse en
1998, el afo de los fuertes descensos de tipos
de interés, en el 115,4%. Esta evolucion mues-
tra una clara politica de deuda dirigida a au-
mentar el peso de los valores a medio y largo
plazo en el endeudamiento.

La Ley de Autonomia del Banco de Espana
y el estatuto del SEBC otorgan a éste una in-
dependencia completa respecto a la politica
de endeudamiento de las administraciones
publicas, pero define la posibilidad de un apo-
yo técnico a la tesoreria y a las politicas de
deuda del Estado y de las Comunidades Auto-
nomas que asi lo soliciten. En los términos en
que se convenga con el Tesoro o con las Co-
munidades Autonomas, el Banco de Espana
puede prestar el servicio financiero de la deu-
da publica, contribuyendo con sus medios
técnicos a facilitar los procedimientos de emi-
sién, amortizacion y, en general, gestion de
aquélla, siempre respetando un claro princi-
pio de independencia. De hecho, el Banco de
Espana no puede adquirir deuda publica de
ninguna modalidad directamente del emisor,
aunque si puede hacerlo en los mercados se-
cundarios en el ejercicio de sus funciones de
intervencién monetaria.

Evidentemente, estos elementos suponen
un cambio en la naturaleza del riesgo crediticio
de los gobiernos soberanos —que se conside-
raban de la maxima calidad por descansar en
ellos la soberania monetaria—. El esquema se
soberania compartida que implica la UEM ha
hecho que las agencias de rating se replanteen
sus calificaciones y consideren que frente a los
AAA implicitos de los gobiernos soberanos en
moneda local la calificacién en euros debia ser
equivalente a la que estos gobiernos tenian en
moneda extranjera. Asi, el rating del Reino de
Espana en moneda local —el euro- ha pasado a
ser Aa2 (Moody’s) o AA (Standard & Poors):
una degradacion implicita.

Por otra parte, las agencias de calificacién
han pasado a considerar a los antiguos gobier-
nos “soberanos” como uno mas: es decir, su
rating ya no puede actuar como techo para los
demas ratings nacionales. Esto implica que al-
gunos emisores —sobre todo administraciones
subcentrales y “utilities”- podrian llegar a ser
calificados con mejor rating que sus gobiernos
centrales respectivos.

La experiencia del proceso de consolida-
cion presupuestaria llevado a cabo en el area
euro en los ultimos anos y el grado de cumpli-
miento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
firmado por todos sus integrantes (ver tabla),
seran elementos basicos en la evolucién con-
vergente o no de los rating de los antiguos so-
beranos en los préoximos anos.

Pocos han sido los avances que en térmi-
nos de homogeizacién de convenciones o de
armonizacion y conexién de sistemas de com-
pensacion se ha alcanzado entre los mercados
nacionales de deuda publica en estos anos
previos al inicio de la UME. Sin embargo, como
ocurre con todos los mercados organizados,
los de deuda publica no son objeto de aplica-
cion del principio “no prohibiciéon/no obliga-
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~ CUADRONUM. 4 .
CONSOLIDACION PRESUPUESTARIA EN LA UNION EUROPEA

SUPERAVIT 0 DEFICIT PUBLICO. PORCENTAJE DEL PIB

Afio en que Ia ralio

de la deuda des-
cendera por debajo
Datos oficiales Previsiones del programa de convergencia del 60% del PIB®
1997 1997 1998 1999 2000 2001
Bélgica................ =21 -2,9 -2,3 -1,7 -1,4 2011
Dinamarca™........ 0,7 0,7 0,7 0,9 1,1 1698
Alemania............. -2,7 -2,9 -2,5 -2,0 -1,5 2001
Grecia....... -4,0 -4,2 -2.4 -2,1 2007
Espana...... -2,6 =-3,0 -2,5 -2,0 -1,6 2003
Francia...... -3,0 -3,0 -2,8 -2,3 -1,8 -1,4 Deuda<60%
Ifanda........ccv.c.... 0,9 0,4 0,3 0,7 1998
1:11F: T -2,7 -3,0 -2,8 -2,4 -1,8 2016
Luxemburgo........ 1,7 Deuda<60%
Paises Bajos ....... -1,4 2,2 -2,25 2002
Austria ....ccovnne -2,5 -2,7 -2,5 -2,2 -1,9 2004
Portugal .... -2,5 -29 -2,5 -2,0 -1,5 1998
Finlandia.... -0,9 -1,3 -0,1 0,3 1,0 1,9 Deuda<60%
SUBCIa..icirinene -0,8 -1,9 0,6 0,5 1,5 2001
Reino Unido®...... -1,9 -1,6 -0,3 -0.1/0.4 0.5/1.5 0.9/2.4 Deuda<60%
Unién Europea..... 2004

) Se prevé un superavit pblico igual al 2,8% del PIB para el 2005.
@ Ejercicios financieros.

@ Calculos de los Servicios de la Comision,

Fuente: Comisidn Europea.

cién” durante el periodo transitorio del comien-
zo de la UME: en ellos son los érganos rectores
quienes deciden el ritmo de la transformacién
al euro. Por otra parte, el Consejo Europeo de
Madrid (diciembre de 1998) decidid, para refor-
zar la credibilidad del proceso, que los gobier-
nos emitieran en euros sus valores con amorti-
zacién posterior al 2001 a partir del primer dia
de la UME. No obstante, la mayor parte de es-
tos gobiernos, como ocurrird en Espana, rede-
nominaran toda su deuda publica anotada al
euro y realizaran todas sus emisiones ya en
esta moneda desde el inicio de la UME.

En este sentido, la UME comenzara con
unos mercados de deuda que desarrollaran
su actividad en euros pero que seguiran una
dindmica absolutamente “nacional” en su
funcionamiento operativo, incluso de forma
mas pronunciada que la observable en el
mercado interbancarios del euro, en la medi-
da en que la UME comienza sin un acuerdo
de armonizacion y conexién de los sistemas
de compensacién (a pesar del avance que
supone el Target en la conexién de los siste-
mas de liquidacién). Es més, desde el inicio
se va a desarrollar una aguda competencia
enire mercados. Evidentemente, la interna-

cionalizacion de todos los mercados de deu-
da de la UME es ya muy alta, por lo que a
pesar de ello la formacién de precios sera si-
multanea en todo el 4rea, como lo es con los
mercados de EE.UU. y Japdn.

Tres pueden considerarse los grandes im-
pactos de la UME en este mercado:

— La eleccién del procedimiento de rede-
nominacion.

— El proceso de formacioén de precios en el
mercado: benchamark.

— La lucha por la supervivencia de los mer-
cados regionales que no es sino el desarrollo
del debate entre la conexién de sistemas de
compensacién nacionales y la alternativa de
implantacién y extensién de sistemas interna-
cionales.

1.2. Laredenominacion

La Central de Anotaciones en Cuenta ha op-
tado por una redenominaciéon “de una sola
vez” y “de abajo a arriba”(1). La redenomina-
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) CUADRO NUM. 5 )
LA REDENOMINACION AL EURO Y LAS CONVENCIONES DE LOS MERCADOS NACIONALES DE DEUDA PUBLICA

Redenominacién del mercado

CONVENCIONES

de deuda pablica Actual Para las nuevas emisiones UME
30/360 Act/act
Una seleccidn de fas referencias mas Calendario nacional Calendario TARGET (1)
AUSHTIRL v liquidas Cupones anuales Cupdn anual
Valores desmaterializados 30/360 Act/act
0LOS, certificados del Tesoro y Calendario nacional Calendario TARGET
BAIGICA ... STRIPS Cupones anuales Cupdn anual
30/360 Act/act (1)
Bonos anotados en cuentas y Calendario nacional Calendario TARGET
Finlandia.....ooeeieiiciiiece pagarés del Tesoro Cupones anuales Cupdn anual
Act/act Act/act
Toda la deuda negociable Calendario nacional en estudio
Frantia ..o (OAT, BTAN, BTF) Cupones anuales Cup6n anual
Bonos, MTNs v letras del Tesoro 30/360 Act/act
(gobierno federal) con vencimiento Calendario nacional Calendario TARGET (1)
ABIMANIA 1., despues del 19/1/99 Cupones anuales Cup6n anual
Act/act, act 365 y 30/360 Act/act
Calendario nacional Calendario TARGET (1)
AN s Bonos y pagarés del gobierno central  Cupones anuales y semestrales Cupones semestrales
30/360 Act/act
Deuda negociable / BOT Calendario nacional Calendario TARGET (1)
Halid .o (CT, BTP y CTZ) Cupones semestrales Cupdn anual
30/360 Act/act
Todos los bonos desmaterializados Calendario nacional Calendario TARGET
LUXEMDUTGO vvvevnccscca, (OLUX) Cupones anuales Cupdn anual
30/360 Act/act
Deuda negociable con vencimiento Calendario nacional Calendario TARGET
Holanda. ... después de 1999 Cupones anuales Cupdn anual
30/360 Act/act
Deuda negociable con vencimiento Calendario nacional Calendario TARGET
Porugal....ooove e después de 31 de diciembre de 1999 Cupones anuales y semestrales Cupodn anual
Act/365 Act/act
Toda la deuda anotada (bonos, Calendario nacional Calendario TARGET(1)
ESPANA .covvvverrrirnieerrerencireseseeinns obligaciones, pagarés y letras) Cupones anuales Cupon anual
(1) Probable.

Fuente: Banco de inglaterra (1998).

cion se realizara sobre los saldos individuales
de cada referencia que un titular posea. El volu-
men nominal de los titulos redenominados
sera, obviamente, la suma de todos los saldos
de las referencias en circulacién. En paralelo,
el nominal pasa a ser de un cent de euro para
todas las referencias, escindiéndose cada sal-
do individual en valores unitarios renominaliza-
dos de un cent de euro. El nuevo importe de los
lotes minimos negociables de valores de deu-
da puUblica pasa a ser de 10.000 euros (valor
nominal de un millén de cents) en el caso de
las letras del Tesoro y de 100 euros en el caso
de los bonos y obligaciones del Estado.

Con este procedimiento existe la posibili-
dad de que una vez agrupados los cents que
cada titular posee en lotes minimos de nego-
ciacién se generen lotes que no alcancen los
minimos establecidos (10.000 0 100 euros), co-

nocidos como “picos”. Cada entidad gestora
comprara dichos picos —no podra vender valo-
res para completar lotes—, agrupandolos por
referencias hasta reconstruir nuevos lotes de
negociacion.

1.3. Laformacion de precios

El proceso de convergencia previo a la UME
ha desatado expectativas cambiarias que han
dominado en los Ultimos anos los diferenciales
entre las curvas de tipos de interés subyacen-
tes a los mercados de deuda de los diferentes
candidatos a participar en ella (ver gréficos 1.1
y 11.2). A partir de la fijacion irrevocable de los ti-
pos de cambio respecto al euro, los diferencia-
les entre las rentabilidades internas de los valo-
res de deuda publica de los emisores de la
UME dependeran de tres factores:
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— la calidad crediticia del emisor y las ga-
rantias con que en su caso se emitiera el valor.

— La estructura de flujos de los valores (cu-
pon, periodicidad de éste, plazo de vida resi-
dual).

— Las condiciones del mercado: liguidez,
fiscalidad, profundidad del mercado y despla-
zamientos transfronterizos de carteras.

En este contexto, el mercado tratara de ex-
presar las rentabilidades de los bonos domésti-
€0s en euros como resultado de afadir un dife-
rencial en respuesta a los factores anteriores a
la rentabilidad de una referencia o benchmark
en euros. Esta referencia debera cumplir con-
diciones 6ptimas en los tres factores senala-
dos, por lo que el mercado habra de elegir sus
benchmarks AAA entre los bonos del gobierno
franceés (OAT) y los del gobierno federal ale-
man (bunds). En la medida en que las condi-
ciones de liquidez de unos y otros seran cam-
biantes, es probable que la referencia para
cada plazo sea también cambiante. Por otra
parte, el mercado presionard en favor de la ho-
mogenizacion de las bases de calculo de las
cotizaciones y las rentabilidades, haciendo
mas transparente la formacién de precios.
Como puede observarse en la tabla la tenden-
cia es a la armonizacidon hacia el sistema
act/act de capitalizacién compuesta en los cal-
culos de rentabilidades internas de los merca-
dos de bonos.

Seguramente también, con la UME se desa-
rrollara ampliamente el mercado de swaps so-
bre el euribor, como hemos sefalado ya. Las
rentabilidades “ala par” de larama fija de éstos
se convertiran también en referencia -y al re-
vés— para el mercado de deuda de la zona
euro.

La responsabilidad de las politicas de deu-
da es por tanto elevada: la gestién puede con-
tribuir a mejorar los diferenciales frente al
benchmark AAA silos métodos de emisién, los
canales de distribucién o los sistemas de liqui-
dacion y compensacion son eficientes.

1.4. La supervivencia de los mercados
organizados “regionales”

En el ambito financiero, se entiende por

“mercado organizado” el conjunto de sistemas
de liquidacién y compensacion, de difusion de
precios y de patrones de comportamiento
(convenciones y cddigos éticos) en la contrata-
cidn, que tienen como resultado una formacion
de precios eficiente. Aunque hoy los mercados
financieros dificilmente pueden estar localiza-
dos geogréficamente, la distincion entre mer-
cados organizados y mercados OTC es muy re-
levante, sobre todo para paises como Espafa
con un nivel de desarrollo financiero medio. La
existencia y aceptacion de mercados organiza-
dos eficientes localizados en una misma plaza
financiera genera economias de localizacién
en las entidades financieras operantes en
ellos. En un area monetaria amplia, como la del
euro, latendencia a que las entidades especia-
lizadas se localicen en las grandes plazas fi-
nancieras con tradicion histérica internacional
no tiene por qué ser contradictoria con la pervi-
vencia de importantes plazas de caracter mas
regional.

En Espaha, el desarrollo del sistema finan-
ciero ha estado muy vinculado a la constitu-
cién, por iniciativa del Banco de Espana respal-
dada por las entidades residentes —entre las
que se encontraban muchas extranjeras—, de
mercados financieros eficientes: el mercado in-
terbancario y el mercado de deuda publica, li-
quidados y compensados por sistemas do-
mésticos, reconocidos internacionalmente (ver
tablas I1.6 y 11.7). Solo las entidades —de capital
espanol o extranjero— residentes pueden ser
miembros del mercado. Ademas de contribuir
a reforzar Madrid como plaza financiera rele-
vante, estos mercados han permitido la apari-
cion de otros, como los MEFF de Barcelona
(rentafija) y del propio Madrid (renta variable) o
han definido un modelo que se ha reproducido
en las bolsas de acciones o en el mercado AIAF
de renta fija. Nuestra ley del mercado de valo-
res apoya esta estrategia estableciendo la ca-
tegoria de mercado organizado como transi-
cidén a “mercado oficial”.

La pervivencia de Madrid como plaza finan-
ciera —con su extension a Barcelona— depende
crucialmente de la capacidad de los sistemas
nacionales de compensacion de valores, no
s6lo de adaptarse al euro para sus transaccio-
nes actuales, como ya estan haciendo, sino
para ponerse de acuerdo entre ellos para crear
un sistema euro que aproveche las ventajas del
Target como sistema de liquidacién. De lo con-
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trario, seran las companias privadas —Euro-
clear o Cedel- y los proyectos “internaciona-
les” ya en marcha -CHAPS Clearing Company
del Reino Unido, con su CHAPS Euro(2), o EBA
(Euro Banking Association)— quienes den res-
puesta a la necesidad de los inversores de ser-
vicios de custodia integrados.

Desde mayo de 1997, la European Central
Securities Depositories Association (ECSDA),
que integra ya a 15 centrales nacionales de de-
positaria, viene reuniéndose con el objetivo de
desarrollar los vinculos entre estas centrales
nacionales, creando una red de conexiones
con el inicio de la UME. Sus trabajos se estan
distribuyendo en los siguientes aspectos:

— Gestion de colaterales: infraestructura
necesaria para dar soporte a los movimientos
transfronterizos de valores que permita la ges-
tion de colaterales necesaria en el contexto de
las operaciones de politica monetaria del
SEBC.

— Aspectos legales de las conexiones entre
centrales nacionales, con el establecimiento
de un modelo de contrato.

— Conexiones entrega contra pago.

— Caracteristicas técnicas de las conexio-
nes.

En paralelo, los emisores se esfuerzan por
desarrollar sus politicas de deuda, lo que tam-
bien debe contribuir a consolidar los mercados
nacionales. Asi deben contextualizarse las me-
joras introducidas por el Tesoro Publico recien-
temente:

— Emisiones a 30 anos, desde enero de
1998

— Strips, desde enero de 1998.
— Canjes de valores a lo largo de 1998.

— Emisién de obligaciones en ecu—euro a
10 anos como futuro benchmark.

— Mejoras en el mercado primario, como el
anuncio de objetivos de colocacion.

— Preservar el mercado primario a las enti-
dades residentes como mecanismo protector.

CUADRO NUM. 6
ESTRUCTURA DE LA NEGOCIACION CON LETRAS DEL TESORO 1993-1997
(Cifras totales anuales en m.m. de pesetas)

COMPRAVENTAS CON PACTO DE RECOMPRA A FECHA FIJA

Compraventas simples al

Compraventas con pacto de

contado Del cual entre miembros recompra a la vista
18.871 185.168 65.158 960
15.639 170.846 39.353 640
1995, e 21.235 160.578 34.993 538
1996, 22.147 215.351 42.479 146
199 csmsmimsrmamnass 31.198 375.770 71.586 174

Fuente: Banco de Espana.

CUADRO NUM. 7
ESTRUCTURA DE LA NEGOCIACION CON BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO
(Cifras totales anuales en m.m. de pesetas)

Compraventas simples al contado

Compraventas con pacto de recompra

Compraventas simples a plazo

Del cual

Total Del cual, miembros ~ Porcentaje Miembros Fecha fija Alavista Total “mercado ciego”
229.264 54.053 23,58 274.372 1.158 7.375 1.016
249.363 72.854 29,22 381.183 1.867 6.357 568
170.107 63.639 37,41 353.356 614 5.425 263
269.457 95.589 35,47 541.882 697 4.776 153
338.756 83.810 24,74 767.214 996 4.060 10

Fuente: Banco de Espana.
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1.5. Consideraciones estratégicas

No soélo los problemas operativos de la re-
denominacién preocupan en los mercados;
también los aspectos estratégicos vinculados
al reforzamiento de la integracion en la zona
euro de la UE son objeto de atencién. Con la
desaparicion de la peseta nuestro pals pasaréa
a ser unaregion —en el sentido econdémico- de
la zona euro, por lo que nuestros mercados se-
ran también “regionales”. {Sobreviviran nues-
tros mercados domésticos a la integracién?
(Se trasladaran las salas de mercados de las
grandes entidades financieras a los ntcleos de
contratacion europeos con economias de loca-
lizacion? ¢Que ocurrira con los diferenciales
crediticios de las rentabilidades de los bonos
domésticos?

Dos grandes bloques pueden destacarse
en el debate sobre la capacidad de reaccién de
los mercados financieros “regionales” ante el
euro. Por una parte, el punto de vista del inver-
sor: la cuestion de los cambios previsibles en la
estructura riqueza financiera de las familias,
que habran de afectar también a la estructura
de los mercados en Espana. Por otra, la opcidn
del emisor: el proceso de desbancarizacién y
titulizacion.

Dentro del primer bloque- de cuestiones,
cabe destacar los cambios estructurales que

implica el euro. En primer lugar, més alla del re-
sultado del descenso de la tasa de inflacién
que la continuidad de las politicas macro y la li-
beralizacidn y reforma estructural de la econo-
mia han propiciado, el euro implicard la perma-
nencia en el tiempo de un nivel de tipos de inte-
rés reales espectacularmente bajo en términos
historicos, en un contexto de desarrollo de
vehiculos para la inversion primados fiscal-
mente —fondos de inversion, fondos o planes
de pensiones y mutualidades-: el descenso de
los tipos de interés reales no sé6lo no desincen-
tivard el ahorro sino al contrario. La elevada
tasa de inflacion del pasado y su alta volatilidad
propiciaron un ahorro escaso, muy vinculado
al mercado inmobiliario —ahorrar en “ladrillos”~
y en el que el tratamiento de las rentas del capi-
tal en el IRPF ha sido siempre penoso. En este
contexto, los altos tipos de interés reales que
siguieron a la desaparicion del control de cam-
bios mediados los ahos 80 no favorecieron el
ahorro financiero y menos el ahorro a largo pla-
zo.

¢Como se comportara el inversor espanol
con una divisa cuyos tipos de interés seran
muy préximos a los que histéricamente han ca-
racterizado a los paises mas estables? Muchos
de los efectos se estan produciendo ya: mayor
propension al ahorro financiero frente al mate-
rializado en inmuebles, mayor ahorro orienta-
do al largo plazo —jubilacién, “colchén” de se-

CUADRO NUM. 8
PRINCIPALES MERCADOS DE RENTA FIJA
(Miles de millones de dolares)

Total Tesoros Bonos Internacionales Resto (1)
Détar EUU .. 8.837 43% 2.546,5 30% 829,9 37% 5.460,9 56%
Yen Japonés .......ceeeuvvunnnn. 3.807 19% 2.002,7 24% 3461 15% 1.458,6 15%
Marco aleman ..........ovvnu. 2.283 1% 7271 9% 280,6 12% 1.275,2 13%
1.084 5% 858,9 10% 59,6 3% 165,9 2%
1.024 5% 489,9 6% 1417 6% 392,4 4%
541 3% 361,4 4% 149,5 7% 30,0 0%
219 1% 160,5 2% 12,4 1% 46,1 0%
2.687 13% 1.240,3 15% 438,1 19% 1.088,8 10%
20.483 100% 8.387,3 100% 2.257,9 100% 9.837,9 100%

CONVERSION A EUROS

Total Tesoros Bonos Internacionales Resto (1)
8.837 43% 2.546,5 30% 8299 37% 5.460,9 56%
6.892 34% 3.485,6 42% 856,5 38% 2.549,8 26%
3.807 19% 2.002,7 24% 346,1 15% 1.458,6 15%
947 5% 352,5 4% 225,4 10% 368,6 4%
TOTAL.coveerrerrnreesireniaens 20.483 100% 8.387,3 100% 2.257,9 100% 9.837,9 100%

{1) Agencias, corporaciones y gobiernos regionales y locales principalmente.
Fuente: Salomon Brothers
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guridad permanente, etc.—; otros, se desarro-
llardn con el comienzo de la UME. En este
sentido, cabe esperar una creciente internacio-
nalizacién de las carteras en Espana —el délar
de EEUU o el franco suizo seran contemplados
por el inversor espafnol como opciones de di-
versificacion mas aceptables desde la pers-
pectiva del euro que desde la de la peseta-y,
sobre todo, en valores de la UME, sin riesgo de
cambio; maxime teniendo en cuenta que, se-
guramente, nuestros mercados estan sufrien-
do una cierta crisis de escasez de papel, al ha-
ber aumentado mucho mas el ahorro a través
de vehiculos que han de invertir en valores,
como los fondos —desbancarizando el ahorro-,
desarrollando la demanda de valores, que la
oferta de valores en pesetas promovida por los
emisores nacionales.

La oferta agregada de valores en euros pa-
sara a ser el campo natural de actuacion de la
inversion “regional” doméstica lo que afectara
a las condiciones de los mercados. Las carte-
ras financieras de las familias estan hoy ex-
traordinariamente concentradas en la peseta,
como consecuencia de la tradicion histérica de
controles de cambios, altos tipos de interés no-
minales y reales y fuerte volatilidad cambiaria:
es previsible una diversificacion creciente que
desvie parte de la demanda, que hoy se con-
centra en valores de renta fija y acciones, hacia
el exterior.

2. LA DEUDA PUBLICA DE LAS
COMUNIDADES AUTONOMAS

A las Comunidades Autdbnomas les corres-
ponde una parte importante del saldo vivo de la
deuda publica espanola. Siguiendo el compas
de la asuncion de competencias, su peso ha
sido creciente en el conjunto de la administra-
cién publica en los ultimos anos, pasando de
suponer menos del 2.0% del PIB nacional a
principios de los noventa, a un 6.8% sobre el
PIB al cierre de 1998 -segun estimaciones
CAP-.

Si bien en los primeros anos de los noventa
la principal via de financiacién de las comuni-
dades auténomas fueron los préstamos y cre-
ditos, con mas de un 70% de la deuda total, uti-
lizando como fuentes de financiacién funda-
mentalmente las entidades especializadas en
financiacién publica (Cajas de Ahorros, BCL e

ICO), este comportamiento ha sufrido un vuel-
co espectacular en los tres ultimos anos, cre-
ciendo el peso de los valores (deuda publica)
hasta el 60% del total del endeudamiento —con
datos al tercer trimestre de 1998- de la mano
de la mayor demanda de la banca institucional
privada y los fondos de inversion y de pensio-
nes, tanto de ambito nacional como internacio-
nal.

Siguiendo las bases establecidas por el exi-
toso programa de la Junta de Andalucia, inicia-
do en diciembre de 1995, varios han sido los
Gobiernos regionales que se han “estrenado”
con éxito en el mercado de valores en el afio
1998 -Aragon, Murcia, Castilla-La Mancha-.
Adicionalmente, el resto de emisores autoné-
micos tradicionales han continuado e incluso
intensificado la linea seguida en 1997 —~Andalu-
cfa, Cataluna, Castilla y Leon, Navarra, Pais
Vaso, Valencia, etc.—. De este modo, proximos
a concluir el ano mas del 70% del endeuda-
miento de las comunidades en 1998, se forma-
lizé a través de emisiones de deuda publica.

De acuerdo con los presupuestos iniciales
de 1998, el saldo no financiero de las CC.AA.
se sitla en 179 mm de pesetas. Con todo, la
prevision realizada por CAP para el cierre del
ano 1998 sitlia al endeudamiento autonémico,
sin contar con la deuda de organismos y em-
presas dependientes, en 5,2 billones de ptas.,
un 4% superior al saldo final registrado en
1997. No obstante, dicho volumen supone tan
s6lo un crecimiento del 0,04% sobre el PIB na-
cional. En este sentido, las Comunidades cum-
pliran de forma global, tanto en la vertiente del
déficit como la de deuda, los limites estableci-
dos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
firmado este afo entre la administracion cen-
tral y las Comunidades en el seno del Consejo
de Politica Fiscal y Financiera.

Este cambio cuantitativo ha venido acom-
panado de varios cambios cualitativos signifi-
cativos como son el proceso de desbancariza-
cién de su endeudamiento y su diferenciacion
frente a la renta fija privada. Asi, son varias las
razones que explican este giro radical tanto en
el comportamiento de los inversores como de
las politicas de endeudamiento de las CC.AA.
En primer lugar, las emisiones autonémicas
son valores que pueden utilizarse como colate-
ral en las operaciones de liquidez con el Banco
de Espana, asi como en las futuras operacio-
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GRAFICO NUM. 1 .
DEUDA PUBLICA AUTONOMICA SOBRE PIB
NACIONAL

7 _En porcentaje

O T T T H 7 T
1990 91 92 83 94 g5 96

97 1998(")

(*) Estimacion.
Fuente. CAP.

nes de descuento del BCE, lo que dota a las
entidades financieras que los poseen de un
instrumento con el que obtener liquidez inme-
diata.

En segundo lugar, la deuda publica autono-
mica, al igual que la del Estado, no consume
recursos propios en las entidades financieras,
a diferencia de los préstamos y créditos de
prestatarios autondémicos que ponderan un
20%, o de las emisiones de renta fija privada
(ponderacion del 100%). En tercer lugar, el ni-
vel de riesgo de crédito de las Comunidades es
un rasgo mejor conocido y analizado hoy en
dia por los inversores que hace varios afos.
Buena parte de este cambio tiene que ver con
el mayor nimero de administraciones autono-
micas que han ido solicitando un rating, instru-
mento interesante para emisores e inversores a
la hora de acudir a los mercados de capitales.
Esta circunstancia ha permitido analizar y eva-
luar con claridad y exactitud el nivel de riesgo
de crédito de las CC.AA., las cuales cuentan

CUADRO NUM. 9
EVOLUCION DE LA DEUDA VIVA TOTAL DE LAS CC.AA.
SOBRE INGRESOS CORRIENTES
(En porcentaje)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
CC. AA. Régimen Foral
NAVARRA......ooirrecereec e 23,6 57,8 57,8 58,6 45,0 48,2 38,7
PAIS VASCO ... 29,3 37,2 44,0 50,3 4381 53,2 51,7
TOTAL GRUPO ..o, 279 38,0 47,6 52,7 48,3 52,0 50,1
CC.AA. Régimen Comiin
At 143
ARAGON ... 95,7 136,3 100,9 97,7 71,5 85,1 86,6
CASTILLA-LA MANCHA......c.cooonveren, 31,2 28,7 26,8 27,3 24,2 28,2 32,9
CASTILLAY LEON.cocvveooeeeeee e 46,3 25,4 37,7 42,4 37,7 49,7 443
EXTREMADURA.......oooovrirecrccvircinns 85,7 98,1 17,7 117,0 67,5 61,7 57,8
ASTURIAS oo 100,6 115,2 941 108,9 84,5 85,0 82,6
BALEARES.......covvrierirerenerevieerensnens 95,7 113,3 101,9 95,1 75,8 59,4 48,6
CANTABRIA ..o 138,6 135,2 77,9 106,9 87,6 57,8 68,3
MADRID ..o csrer s 124,3 101,8 111,8 123,7 133,9 106,6 96,9
MURCIA ..o 1421 154,8 145,9 161,1 107,2 109,6 50,6
LARIOJA ..o 100,6 109,0 91,1 85,3 69,3 62,4 82,9
TOTALGRUPO ...........cocvevciec 90,6 96,1 86,8 88,7 73,7 7.4 68,4
Art. 151
ANDALUGHA oo erereeesen 321 39,6 41,6 45,6 27,0 49,7 47,8
CANARIAS ..... 281 451 33,5 30,6 32,3 30,3 32,8
CATALUNA ... 39,2 47,7 54,1 69,4 49,5 77,3 76,9
GALICIA......cocoe 35,8 43,2 50,0 53,5 55,0 55,4 53,1
C. VALENCIANA 254 33,8 39,4 477 62,0 62,1 55,9
TOTAL GRUPO ......ovvvvvrerercvreeena 33,2 41,7 45,5 52,9 50,3 59,0 56,8
TOTAL ... 40,5 49,6 53,0 59,4 52,5 60,4 58,2
(*) Datos sobre presupuestos iniciales 1998.
Fuente: Consultores de las Administraciones Pablicas.
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) CUADRO NUM. 10
EVOLUCION DE LA DEUDA VIVA TOTAL DE LAS CC.AA. SOBRE INGRESOS CORRIENTES
(En porcentaje)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998(*)
CC. AA. Régimen Foral
NAVARRA.......oooeeeeeeeeceeeeeeeeeeseesereesenan -26,5 -19,0 -15,3 -2,3 2,8 2,9 23
PAIS VASCO oo -1,0 7,4 -3,9 -5,0 -0,1 -1,1 -1,3
TOTAL GRUPO ......oovvoeeveceeee -1,4 -10,5 -6,5 -4,2 0,2 0,1 -0,9
CC.AA. Régimen Comiin
Art. 143
ARAGON.......vveeeeeeeeeereeeeeerereseese s -39,8 -44,6 -31,3 -2,8 -11,8 -4,9 -10,6
CASTILLA-LA MANCHA... 141 -6,3 4,7 -2,6 -3,8 -1,2 -1,5
CASTILLA Y LEON................ -16,2 -16,5 -6,0 -45 -3,1 0,3 2,1
EXTREMADURA ... -58,3 215 -2,8 -0,6 -1,0 1,5 -0,8
ASTURIAS ..o, -30,0 -16,4 -2,0 1,8 -5,5 -9,1 11,7
BALEARES........oooeveeeeeeeesceseresssreennnns -30,4 -8,3 5,0 0,6 55 2,6 -1,2
CANTABRIA ... 79 5,1 49,0 22,6 42 1,3 6,4
MADRID ..o -20,6 12,2 -19,9 17,8 -12,7 -3,9 -6,0
MURCIA ... -18,3 -13,1 -8,3 =17 1,4 -2,1 -1,5
LARIOJA.. -18,0 5,7 1,9 -33 8,3 1,8 11,4
TOTAL GRUPO ......coooeveeeeeeeer -22,0 -13,5 -7.4 -5,4 -53 -2,1 -4,4
Art. 151
ANDALUCIHA v -4.9 777 -7,6 -4,0 -3,4 -0,5 -1,3
CANARIAS ... -58 -11,3 29 -6,7 -6,7 -0,5 -0,7
CATALUNA ..o -10,2 -13,5 -6,4 -5,3 -29 -1,5 -1,0
GALICIA............. 14,5 9,5 -8,2 -59 -38 -29 2,2
C. VALENCIANA... 7.7 -7,5 -11,3 -58 13,6 -9,1 -1,3
TOTAL GRUPO .... -8,2 9,7 -7,0 -5,1 -4,8 -2,4 13
TOTAL oo -10,0 -10,4 -11 -5,1 -2,6 -1,5 -2,0
(*)Datos sobre presupuestos iniciales 1998.
Fuente: Consultores de las Administraciones Publicas.
con la mas elevada calidad crediticia de entre
los emisores espanoles, tanto publicos como LOS VALORES AUTONOMICOS

privados, incluso igualando en algunos casos
al propio Estado espanol.

Otro aspecto que aventaja a las emisiones
autondmicas y, por tanto, incrementa su atrac-
tivo respecto al resto de titulos de renta fija no
estatal es el tratamiento fiscal de los rendimien-
tos explicitos de sus emisiones, derivada de la
condicion de su segregabilidad. En efecto,
desde julio de este afno, cuando comenzaron
las primeras emisiones segregables de comu-
nidades autonomas, los tenedores de bonos y
obligaciones autondmicos sujetos al Impuesto
de Sociedades ya no sufren retencién fiscal so-
bre el cupon.

Por ultimo, un factor adicional que ha influi-
do en esta trayectoria ha sido la mejora del fun-
cionamiento tanto del mercado primario como
del secundario de este segmento de la deuda
publica. Sin duda, el Banco de Espana, con su
apoyo técnico en la celebracion y resolucion

Colateral en operaciones de liquidez ante BE
No consume recursos propios
Elevada calidad crediticia
Posibilidad de segregacion
No retencion, en el caso de valores segregables

de las subastas, asi como los mecanismos de
funcionamiento de la Central de Anotaciones
con que cuenta el Mercado de Deuda Publica
Anotada, uno de los mercados de valores mas
avanzados, transparentes, seguros e innova-
dores de los mercados europeos, han jugado
un papel determinante en todo este proceso.
Asimismo, no hay que olvidar que este merca-
do cuenta con méas de un centenar de entida-
des miembros lo que facilita el acceso de las
entidades a la emisiones, universalizando las
subastas publicas de deuda, al estilo del Teso-
ro publico espanol. En este sentido, el procedi-
miento de aseguramiento o colocacion privada
es un mecanismo de emisién ya olvidado por
prestatarios publicos maduros.
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Queda todavia un largo camino por recorrer.
Asi, laliquidez de los valores es quizés en el as-
pecto que mas debe hacerse hincapié en las
emisiones autonémicas. Sin duda, la figura de
los creadores de mercado con que cuentan di-
versos emisores han ayudado a la profundidad
de este mercado, si bien el saldo vivo de cada
una de las emisiones, desde 10.000 a los
60.000 millones, seguira estando obviamente
muy alejado del saldo vivo que alcanzan la emi-
siones del Estado. Un segundo aspecto en el
que queda por avanzar es la fiscalidad de los ti-
tulos a corto plazo, esto es, de los pagarés,
cuyo tratamiento continua discriminado frente
a las letras del Tesoro.

Con todo, parece que los inversores institu-
cionales, tanto domésticos como extranjeros,
han tomado consciencia finalmente de la ver-
dadera calidad crediticia de estos emisores au-
tonémicos y de que realmente se trata de deu-
da publica y no de renta fija privada.

En los proximos anos la llegada del euro va
a jugar un papel importante en las politicas de

endeudamiento de las Comunidades. Asi, la
demanda de valores de los fondos de inversion
y de pensiones europeos, encuentran un nue-
vo segmento donde materializar el patrimonio
de sus fondos, con el objetivo de diversificar
sus carteras. En efecto, esta tendencia ya esta
siendo latente en las Ultimas subastas de deu-
da autonémica donde mas del 50% de las emi-
siones estan siendo compradas por entidades
extranjeras, principalmente de Alemania e In-
glaterra. Finalmente, no hay que olvidar que las
necesidades brutas de financiacion del Estado
seran cada vez menores, con menos emisio-
nes de bonos y obligaciones, consecuencia de
los limites establecidos en el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento y, por otro lado, del proceso
de descentralizacién hacia los Gobierno auto-
némicos y locales, lo que traera unas mayores
necesidades de financiacion de éstos. Es por
ello que estamos frente a un mercado de renta
fija con una gran proyeccion en los préximos
anos.

Por Ultimo, en materia de normativa del en-
deudamiento autonémico, hay que sehalar que

CUADRO NUM. 11
ESTRUCTURA DE LA DEUDA DE CC.AA. AL CIERRE DE 1997

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
CC. AA. Régimen Foral
NAVARBA isssssssssssisiasossnsniisnnansansnsssanasen 100% 0% 0% 100% 100% 0% 128.268
PAIS VASCO .vveeeeveeeeeesreereseseeene 80% 20% 0% 100% 100% 0% 355.062
TOTAL GRUPO ......coovevrcrciccrecn, 85% 15% 0% 100% 100% 0% 483.330
CC.AA. Régimen Comun
Art. 143
MADRD ............... . . 87% 13% 56% 44% 78% 22% 484.756
MURCIA............... . 86% 14% 2% 28% 100% 0% 91.492
EXTREMADURA :.cvicussnsssississsvsnssaassosens 87% 13% 100% 0% 100% 0% 96.334
ASTURIAS ... 79% 21% 100% 0% 100% 0% 75.826
ARAGON 100% 0% 100% 0% 100% 0% 130.927
BALEARES 100% 0% 63% 37% 100% 0% 40.379
LA RIOJA % 100% 0% 100% 0% 100% 0% 19.560
CANTABRIA 100% 0% 100% 0% 100% 0% 30.961
CASTILLA Y LEON 88% 12% 72% 28% 88% 12% 152.154
CASTILLA-LA MANCHA... 87% 13% 98% 2% 98% 2% 83.545
TOTAL GRUPO 143 ..... 89% 11% 75% 25% 90% 10% 1.205.933
Art. 151
CATALUNA ..o 96% 4% 63% 37% 68% 32% 1.299.511
GALICIA ... 84% 16% 54% 46% 100% 0% 402.145
C. VALENGIANA......cocooviiiiiccieiiieeian 85% 15% 37% 63% 81% 19% 526.272
ANDALUGTA .o 82% 18% 38% 62% 90% 10% 988.562
CANARIAS .............. . 94% 6% 66% 34% 100% 0% 131.872
TOTAL GRUPD 150 scecsivssmssnmnssasnasense 89% 1% 50% 50% 82% 18% 3.348.361
TOTAL CC.AA. ..o, 88% 12% 52% 48% 85% 15% 5.037.625
Fuente: Consultores de las Administraciones Publicas.
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con la introduccién del euro, segln se recoge
en la disposicion adicional tercera de la Ley so-
bre introduccién del euro, no se considerara fi-
nanciacién exterior, a los efectos de su precep-
tiva autorizacion por parte del Ministerio de
Economiay Hacienda, las operaciones concer-
tadas o emisiones denominadas en euros que
se realicen dentro del espacio territorial de los
paises pertenecientes a la Unién Monetaria Eu-
ropea.

3. EL ENDEUDAMIENTO LOCAL EN EL
PROYECTO DE LEY DE ACOMPANAMIENTO
A LOS PRESUPUESTOS GENERALES DEL
ESTADO

Son muchas las novedades previstas en la
nueva LRHL que se introduciran por la Ley de
Acompanamiento a los Presupuestos Genera-
les del Estado para 1999 -ya aprobada en el
Congreso y en tramite de aprobacion en el Se-
nado-, referidas al endeudamiento local. Gran
parte de estas propuestas parecen estar enca-
minadas a hacer més estricto el control indirec-
to de la apelacion al endeudamiento. En este
sentido, quizé lo méas destacado es el estable-
cimiento de un nuevo limite a la apelacién an-
tes discrecional a la deuda financiera —el 110%
de deuda viva sobre ingresos corrientes liqui-
dados, que sustituye al mas flexible del 25%
para la carga financiera (anualidad tetrica)-y
el endurecimiento del referido al ahorro neto le-
gal, establecido por primera vez el pasado ano.
Analizaremos con mas detalle estas cuestio-
nes.

3.1. Elahorro neto

El ahorro neto legal —diferencia entre el aho-
rro bruto primario y la anualidad tedérica deriva-
da del saldo vivo de deuda a medio y largo pla-
zo- debe ser, tras la modificacion de la LRHL,
positivo o igual a cero. En caso de no ser asi el
ayuntamiento debera aprobar un plan de sa-
neamiento que le permita la recuperacién del
mismo en un periodo no superior a tres afos.
No obstante, se prevé un periodo transitorio de
dos ahos, 1999 y 2000 durante los cuales el
ahorro neto legal podra situarse en posiciones
negativas del -1,5% y -0,75%, respectivamen-
te, sin que por ello el ayuntamiento pierda su
discrecionalidad para autbnomamente apelar
al endeudamiento.

Desde una perspectiva econdmica parece
razonable considerar que la solvencia econd-
mica de un Ayuntamiento se garantiza cuando
su ahorro neto no es negativo (positivo o igual
a cero), lo que supone que se generan ingre-
sos ordinarios suficientes para cubrir los gas-
tos corrientes y el pago del servicio de ladeuda
(amortizacién e intereses de la deuda a largo
plazo).

La situacién contraria, ahorro neto negativo,
supondria la necesidad de financiacion de gas-
to corriente o de gasto por pago del servicio de
la deuda con ingresos de capital —financieros o
no-, lo que si bien es aceptable puntualmente
en términos de caja, —se generarian desviacio-
nes de financiacién u obligacién futura de gas-
tar en inversion los ingresos de capital afecta-
dos—, no seria una situacion sostenible en el
tiempo. Como proponen la reforma y ya se re-
cogia en la reforma a la LRHL por la Ley 13/
1996, la formula para reconducir la situacién de
desequilibrio por desahorro corriente pasa por
la planificacidn financiera a medio plazo, esto
es, la elaboracién de planes de saneamiento
que contemplen las medidas necesarias para
la recuperacion de esta situacion.

Terminaremos esta referencia al ahorro neto
con la redefiniciéon del concepto contenida en
el proyecto de Ley de Acompafnamiento a los
Presupuestos Generales del Estado para 1999.
Se propone una definicion en la que se analiza
con detalle el concepto de operaciones co-
rrientes, dado que el articulo 50 tal y como que-
do definido tras la Ley 13/ 1996, excluia los in-
gresos y los gastos corrientes del calculo del
ahorro bruto, -y por lo tanto del ahorro neto le-
gal-, si bien tan sélo excluia el capitulo Il de
gastos financieros de los gastos corrientes no
ordinarios. Se consideran ingresos corrientes
no ordinarios, y por lo tanto conceptos a excluir
para el calculo del ahorro neto, a los ingresos
afectados a gastos no realizados durante el
ejercicio de referencia, mientras que por el
lado de los gastos se excluyen —ademas del ci-
tado capitulo lll-, los financiados en dicho ejer-
cicio con ingresos afectados procedentes de
gjercicios anteriores.

3.2. Limite a la deuda viva total

Ademés del ahorro neto legal como limite a
la capacidad auténoma de endeudamiento, se
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establece un limite adicional: el 1770% de deuda
viva total de corto y largo plazo sobre ingresos
corrientes, que viene a sustituir al 25% de carga
financiera sobre ingresos corrientes. Sobrepa-
sado el mismo, se hace necesario recurrir a la
autorizacion de la administracién que ostente
la tutela financiera, ~Estado o Comunidad Au-
ténoma en su caso-, para la concertacién de
nuevas operaciones de endeudamiento. No
obstante, se propone en la disposicion transi-
toria la posibilidad de eludir dicho limite a con-
dicion de que el Ayuntamiento que lo sobrepa-
se presente ante el érgano autorizante un com-
promiso firme de reduccion de deuda que
permita alcanzar dicho porcentaje a 31 de di-
ciembre de 2003. Siendo dicho compromiso
objeto de seguimiento por parte del 6rgano tu-
telar.

Un andlisis econémico—financiero de dicho
limite pone de manifiesto su escasa utilidad
como indicador del riesgo asumido por la ha-
cienda local. Las condiciones del endeuda-
miento, principalmente plazos y tipos de inte-
rés contratados, constituyen el elemento clave
para que un mismo nivel de deuda viva resulte
adecuada o no sobre una misma estructura
presupuestaria. En nuestra opinién, el indica-
dor que mejor ofrece una visién sobre el riesgo
derivado del endeudamiento, es sin duda algu-
na, la carga financiera sobre ingresos corrien-
tes.

3.3. Régimen especial para grandes
municipios

No obstante, los limites citados en los
apartados 3.1 y 3.2 pueden no ser de aplica-
cion en aquellos municipios de poblacién su-
perior a 200.000 habitantes, siempre y cuan-
do sus respectivos ayuntamientos dispongan
de escenarios de consolidacion presupues-
taria, al estilo de los existentes para las Co-
munidades Auténomas, presentados a los 6r-
ganos competentes para autorizar operacio-
nes de crédito. De estos escenarios habra de
ser informado el Ministerio de Economia y
Hacienda.

El gobierno opta asi por un control directo
de los ayuntamientos de gran tamano, frente al
control indirecto aplicado para los municipios
de menos de 200.000 habitantes, para los que
el esfuerzo de convergencia parece medirse a

través del ahorro neto y de la totalidad de su
deuda viva sobre ingrescs corrientes.

3.4. Garantias

Otra de las cuestiones mas relevantes en
materia de endeudamiento, que se aborda en
el proyecto de Ley de Acompanamiento a los
Presupuestos Generales del Estado para 1999,
es la determinacién de los derechos y bienes
susceptibles de ser aportados en garantiaen la
concertacién de operaciones de endeuda-
miento. La reforma propuesta al articulo 50.5
cierra la cuestién que ya se planteaba en la Ley
66/ 1997 -y responde a su mandato-, distin-
guiendo dos situaciones: operaciones a corto
y alargo plazo. No obstante, y al margen de las
especificidades de cada una de ellas, la Partici-
pacion en los Ingresos del Estado (PIE) queda
claramente excluida, no constituyendo un in-
greso susceptible de ser aportado como ga-
rantia.

El criterio que prevalece en la reforma es el
de vincular los recursos afectados con el gasto
financiado mediante la concertaciéon de la ope-
racion siempre que exista una relacién directa
entre ambos. Ello otorga ya garantias juridicas
a la posibilidad de financiar infraestructuras lo-
cales con endeudamiento cuya carga financie-
ra pudiera estar garantizada con ingresos deri-
vados de la explotacién de la propia inversién:
tasas, precios publicos o contribuciones espe-
ciales, al estilo de los “revenue bonds” en
EEUU (que conforman mas del 60% de la deu-
da viva de corporaciones locales estadouni-
denses).

Ademas, la reforma de la LRHL clarifica la
posibilidad de constituir garantias reales sobre
los bienes patrimoniales de las corporaciones
locales, los no afectos a servicios publicos, que
de acuerdo con la reciente Sentencia del Tribu-
nal

El cuadro niim. 12 detalla las posibilidades
propuestas en materia de garantias crediticias.

3.5. Otros cambios en la LRHL

Al margen de las propuestas anteriores, el
proyecto de Ley de Acompanamiento incluyen
otras cuestiones relevantes a cerca del endeu-
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CUADRO NUM. 12

OPERACIONES DE CREDITO A CORTO PLAZO

OPERACIONES DE CREDITO A LARGO PLAZO

a) Para anticipos sobre recaudacion: los recursos tributarios devenga-
dos en ef gjercicios econdmico hasta el limite maximo del anticipo con-
cedido.

a) Con la constitucion de garantia real sobre bienes patrimoniales.

b) En operaciones de su sector piblico (00.AA y Empresas) ef aval que-
dard limitado a su participacién en el capital social.

b) Con los instrumentos previstos en los apartados b} y ¢) de lo indica-
do para las operaciones a corto plazo.

c) Afectacion de ingresos procedentes de contribuciones especiales, ta-
sas y precios publicos, siempre que exista una relacion directa entre el
recurso considerado y el gasto financiado mediante la concertacion de
{a operacion de créditoAfectacion de ingresos procedentes de contribu-
ciones especiales, tasas y precios pablicos, siempre que exista una rela-
cion directa entre el recurso considerado y el gasto financiado mediante
la concertacidn de la operacidn de crédito.

¢) Para inversiones cofinanciadas con Fondos estructurales europeos y
con aportaciones del Estado o de las Comunidades Auténomas: los pro-
ductos recaudatorios de los tributos devengados en el ejercicio econd-
mico y subsiguientes no afectados previamente.

damiento local que modifican el articulado de
fa LRHL:

— Articulo 49: amplia su contenido para in-
cluir a las operaciones financieras de cobertura
y gestion del riesgo del tipo de interés y del tipo
de cambio como una modalidad més dentro de
las posibilidades de endeudamiento de las en-
tidades locales, sus Organismos Auténomos y
Sociedades Mercantiles de capital integramen-
te local.

— Articulo 50: se amplia notablemente su
contenido. Ademas del desarrollo de las garan-
tias ya comentado (apartado 5), se incorporan
cuestiones tales como la inclusion de “la susti-
tucion total o parcial de operaciones preexis-
tentes” como una modalidad de apelacion a la
deuda (apartado 1), la referencia a “cualquier
otra apelacién al crédito publico o privado”
(apartado 2) dentro de la enumeracion de los
instrumentos de crédito vy, finalmente, en el
apartado 3, se reconoce a la deuda publica
emitida por las entidades locales los mismos
beneficios y condiciones que la deuda publica
emitida por el Estado.

Sin duda alguna, las modificaciones pro-
puestas a los articulos 49 y 50 permitiran, de
ser aprobados, una mayor flexibilidad en la
gestion financiera local, poniendo a disposi-
cién del gestor publico mas instrumentos para
que éste pueda elegir la composicion de su
cartera de deuda: se fomenta la emision de bo-
nos y se reconoce la posibilidad de realizar
operaciones de cobertura.

— Articulo 52: este articulo recoge la posibi-
lidad de los entes locales de apelar al endeuda-
miento a corto plazo para atender necesidades
transitorias de tesoreria, limitando al 30% de
los ingresos corrientes liquidados el volumen
total de deuda a contratar. La novedad pro-

puesta por las enmiendas a la Ley de Acompa-
fiamiento consiste en detallar qué se considera
deuda a corto plazo computable a los efectos
del limite del 30%. En este sentido se incluyen
créditos y emisiones de deuda a corto plazo,
asi como, los anticipos a cuenta de los produc-
tos recaudatorios de los impuesto devengados
en cada ejercicio econdmico y liquidados a tra-
vés de un padron o matricula.

— Articulo 53.2: Los Presidentes de las Cor-
poraciones Locales podran concertar las ope-
raciones de crédito a largo plazo previstas en el
Presupuesto, cuyo importe acumulado, dentro
de cada ejercicio econdémico, no supere el 10%
de sus recursos corrientes liquidados (hasta el
momento este limite estaba fijado en el 5%).
Para las operaciones de Tesoreria el limite se
fija en el 15%.

NOTAS

(*) Consultores de las Administraciones Plblicas, S.A.

(1) Sobre los procedimientos de redenominacion posibles,
puede consultarse Comisién Europea (1997).

(2) Sobre el CHAPS puede consuitarse Banco de Inglaterra
(1998).
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