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Los mercados de deuda publica del area euro,
Analistas financieros internacionales, José Manuel
Amor Alameda (coord.), Tesoro Publico, Madrid,
2000, 296 paginas.

A la vista de los cambios tan importantes que se
han producido en los mercados financieros como con-
secuencia del inicio de la tercera fase de la UEME, re-
sulta de especial interés el analisis comparado de los
mercados de Deuda Publica dentro del area euro que
se ofrece en este libro.

La oportunidad del tema objeto de estudio reside
en el hecho constatado del creciente grado de integra-
cion y, por ende, las mayores dosis de competencia
entre distintas plazas financieras y, mas concretamen-
te, entre los distintos mercados de deuda publica. En
este sentido, en un entorno cada vez mas globalizado y
con libertad de movimientos de capital, los diferencia-
les de tipos de interés tenderan a estrecharse, de ahi
que las diferencias existentes entre los mercados de
deuda nacionales pasen a tener un papel fundamental
en la captacion de capitales extranjeros. Asi, por ejem-
plo, un tratamiento fiscal ventajoso puede ejercer
como factor de atraccion de inversores potenciales ex-
tranjeros, de ahi que las autoridades nacionales hayan
decidido aplicar de forma coordinada el criterio de tri-
butacion en pais de destino a los rendimientos proce-
dentes de titulos de deuda publica. Esta nota constitu-
ye la practica habitual en los paises analizados en el li-
bro.

Teniendo en cuenta el destacado papel desempe-
nado por los mercados de deuda publica como fuente
fundamental de obtencién de ingresos financieros
para el erario publico, resulta de gran utilidad repasar
detenidamente los rasgos definitorios de su situacion
actual. El estudio elaborado por AFI, bajo la coordina-
cion de José Manuel Amor Alameda, resulta una apor-
tacion de todo punto valiosa por cuanto analiza a lo lar-
go de diez capitulos, y bajo un esquema comun, los
mercados de deuda publica de: Espana, Alemania,
Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda,
ltalia y, finalmente, Portugal. El esquema de estudio
adoptado coincide en cada capitulo, de forma que le
permite al lector un seguimiento ordenado y sistemati-
co que le aproxime al conocimiento riguroso de los
mercados nacionales de deuda publica integrados en
el area euro. Sin embargo, pese a seguir un esquema
de materias comun, se aprecia cierta falta de homoge-
neidad en cuanto al contenido de determinados epi-
grafes.

De los distintos aspectos comunes analizados en
cada uno de los capitulos nos centraremos en analizar
de forma comparada, los mas relevantes.

En primer lugar, conviene destacar como rasgo
predominante en los paises analizados que se ha pro-
ducido un alargamiento continuado del perfil temporal
de la deuda publica. La vida media se sitdia en torno a
los cuatro afnos en el caso de la deuda belga, los cinco
anos en el caso del mercado finlandés e italiano y los
seis en el mercado francés.

En nuestro pais, han pasado a tener un creciente
protagonismo los bonos y obligaciones del Estado,

que son por antonomasia los instrumentos con mayo-
res plazos de vencimiento (en el caso de las obligacio-
nes se han emitido titulos a treinta afos vista) y que
son, ademas, las referencias segregables y mas liqui-
das del mercado. Sin embargo, segun los uUltimos da-
tos disponibles que aparecen en el libro, en Alemania
la categoria de deuda del gobierno federal presenta un
claro predominio de los valores emitidos a plazos infe-
riores a los dos anos y medio, ostentado un 33 por 100
del total. Por su parte, el saldo vivo de los denomina-
dos fondos especiales también esta orientado basica-
mente a corto plazo, si bien en este caso alcanza préac-
ticamente la mitad del montante total de estos fondos.

El' segundo aspecto que se analiza a lo largo de los
capitulos es la importancia y el tamafio relativo que el
mercado de deuda tiene en cada uno de los paises. El
mercado italiano es el mas importante a nivel europeo,
situandose Bélgica en segundo lugar por volumen de
deuda publica en términos de PIB, llegando a superar
la cota del 100 por 100. No obstante, las autoridades
belgas han formulado un plan de estabilidad con la fi-
nalidad de reducir a minimos la necesidad de financia-
cion corriente de las arcas publicas. El mercado de
deuda publica francés se sittia en el tercer lugar dentro
del area euro.

Entre los mercados con menor volumen se en-
cuentran el irlandés, el austriaco y el portugués. En el
primero de ellos, nos encontramos con que el mercado
irlandés representa una proporciéon muy pequefa den-
tro del conjunto de mercados de la eurozonay que pre-
senta el menor porcentaje de volumen de deuda publi-
ca en términos de PIB, gozando, ademaés, del maximo
rating crediticio en calidad de solvencia del emisor. En
el caso de Austria, se constata que a pesar del reduci-
do tamario del mercado en términos absolutos, la im-
portancia del mismo sobrepasa, en cuanto a capitaliza-
cion se refiere, al correspondiente mercado de valores
del pais. A grandes rasgos, la evolucion de la deuda
publica austriaca viene profundamente marcada por el
plan de estabilidad y las condiciones impuestas por el
tratado de Maastrich, que han provocado un pronun-
ciado descenso en el nivel de déficit publico y, consi-
guientemente, en el volumen de nuevas emisiones.
Para terminar, hay que destacar que en Portugal en los
ultimos afos se ha constatado una creciente voluntad
del Tesoro por subsanar las deficiencias detectadas en
dicho mercado y lograr el mayor grado de equipara-
cién posible con sus homénimos europeos. Entre otras
medidas, cabe resaltar la reciente creacion de un mer-
cado electrénico de negociacion en el segmento se-
cundario.

Respecto a la gama de instrumentos emitidos en
cada pais, hay que sefalar que los titulos emitidos por
el Tesoro francés son los mas variados de entre los pai-
ses considerados en este estudio. En concreto, los
maés utilizados en este pais son las letras del Tesoro, los
BTAN a medio plazo y los OAT a largo plazo.

En Alemania las autoridades también se han volca-
do en ofrecer una gama variada de instrumentos finan-
cieros publicos, asi como en incrementar las dosis de
liquidez y transparencia de los mercados donde éstos
se negocian. La gran mayoria de titulos emitidos adop-
ta laforma de valores negociables en detrimento de los
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antafno predominantes empréstitos contra pagarés, fe-
némeno favorecido por la creciente preferencia de los
inversores hacia activos cada vez mas liquidos. Entran-
do en las modalidades de titulos que se emiten en Ale-
mania, cabe destacar las siguientes: bund, bobl, schat-
ze y bubills, cuya negociacion se produce en el seg-
mento oficial 6 de primera negociacion denominado
“amtlicher handel”.

Los instrumentos financieros de deuda publica
austriacos reciben la denominacion de bonos federa-
les, obligaciones federales, letras del Tesoro y notas in-
ternacionales a medio a plazo, destacando como ras-
go comun atodos ellos su amortizacion a fecha de ven-
cimiento, y no mediante un vencimiento lineal como
venia ocurriendo hasta 1986. En ltalia, los titulos de
deuda publica se clasifican en letras, bonos y certifica-
dos de créditos del Tesoro, mientras que en Portugal
los titulos de deuda publica que sirven como punto ba-
sico de referencia son las letras y las obligaciones del
Tesoro a tipo fijo o variable. Entre los instrumentos de
deuda existentes en Bélgica los bonos son los que os-
tentan una posicion de claro predominio con respecto
alas demas.

El panorama imperante en Finlandia con relacion a
las finanzas publicas ha venido marcado por el punto
de inflexién que supone su plan de estabilidad, cuyos
efectos han tenido una traduccioén efectiva por cuanto
sus cuentas publicas aparecen equilibradas a finales
de la década de los noventa, con el consiguiente freno
que ello supone en términos de nuevas emisiones. Los
instrumentos utilizados como fuente de financiacién
son, basicamente, los pagarés del Tesoro, bonos y
obligaciones. Como rasgo distintivo de este mercado
destaca el hecho de que la deuda publica finlandesa
tiene la maxima calificacion crediticia junto con las
emisiones de Alemania, Francia, Austria, Irlanda y Ho-
landa.

Este ultimo pais, a diferencia de los restantes, pre-
senta como caracteristica el hecho de que solo ha rea-
lizado emisiones de deuda publica en moneda nacio-
nal desde la década de los 70, y que pese al signo posi-
tivo del saldo presupuestario correspondiente al Gltimo
ejercicio, el Tesoro no tiene previsto reducir el volumen
de deuda a emitir.

Respecto al mercado secundario de deuda publica
en los paises analizados podemos concluir lo siguiente:

El mercado secundario francés se ha caracteriza-
do, junto con el aleman, por considerarse uno de los
mercados mas liquidos del area euro, situdndose sus
activos entre los de mayor volumen de negociacion. En
los ultimos afos, los efectos de la inminente conver-
sién a la moneda Unica no se han hecho esperar ya
que, tal y como ponen de relieve los datos, la negocia-
cién de valores del Tesoro francés ha experimentado
una fuerte expansion. Como complemento a este mer-
cado secundario, existe en Francia un mercado de re-
pos muy activo desde 1994, y en cuyo seno participan
los creadores de mercado, fusionados desde 1996 con
sus homologos del mercado francés al contado. Por su
parte, el mercado de strips es uno de los més eficien-
tes, inmediatamente después del mercado americano,
mientras que el mercado de futuros presenta como pe-

culiaridad la negociacién de derivados con activos
subyacentes referidos a otros mercados de deuda pu-
blica dentro del area euro.

En este sentido, hay que destacar también el im-
portante papel desempefado por el mercado de strips
en Espafa, cuyos origenes se remontan a inicios de
1998, asi como la consolidaciéon de los mercados de
productos derivados referenciados a valores ideales
de deuda publica a distintos plazos de vencimiento. En
cuanto al mercado secundario espanol propiamente
dicho, han tenido una crucial trascendencia las ultimas
reformas encaminadas a agilizar la negociacion del
mercado mayorista, donde hoy en dia so6lo actian
creadores de mercado y negociantes de deuda publi-
ca. Dentro de los cambios recientes, hay que destacar
la fusion que se ha producido entre los cuatro brokers
ciegos, dando lugar a la aparicién y puesta en marcha
de una plataforma electrénica.

El mercado secundario italiano, por su parte, tiene
una especial trascendencia en otros mercados. Este se
articula en dos niveles, mayorista y minorista, si bien
existe un claro predominio de la negociacion telemati-
ca. A partir de su creacion, tanto Alemania como Fran-
cia se adhieren para la creacion de una plataforma a ni-
vel europeo que negocia titulos considerados como
benchmark.

En cuanto a Austria, los bonos del Tesoro se nego-
cian en su préctica totalidad en un mercado no organi-
zado (OTC) de liquidacion directa.

Por su parte, el mercado secundario belga ha sido
objeto de profundas transformaciones, dando lugar a
la creacion en el ano 2000 de una plataforma electroni-
ca de negociacion, cuya finalidad dltima consiste en
dotar de liquidez los titulos negociados (siguiendo la
iniciativa del modelo italiano), y poder aprovechar asi
el atractivo que supone un diferencial positivo de tipos
de interés con respecto a Alemania.

En Finlandia, la negociacion de los titulos se lleva a
cabo en la Bolsa de Helsinki, siendo crucial el papel de-
sempenado por la figura de los creadores de mercado.
Sin embargo, en este pais no se ha desarrollado un
mercado de valores segregables ¢ strips, que tanto
arraigo ha tenido en los paises vecinos, y en cuanto al
mercado de repos hay que sehalar que no se han con-
seguido negociar volumenes significativos, como con-
secuencia de los elevados costes y la falta de liquidez
de este mercado.

En Holanda, a nivel de segmento secundario se ha
registrado una importante reduccion del nimero de re-
ferencias con el propésito de aumentar el grado de li-
quidez de los activos y avanzar en la direccion de am-
pliar y hacer mas transparente este mercado. La nego-
ciacion se produce en la sociedad de Bolsas de
Amsterdam asi como en las, cada vez mas utilizadas,
plataformas de negociacion electronica (en la que par-
ticipa el Estado de forma minoritaria y cuyo funciona-
miento no sigue una operativa ciega). El mercado de
repos, por su parte, es mas importante que la operativa
tradicional, teniendo un impacto decisivo sobre la es-
tructura del mercado y sobre el desarrollo del mercado
de derivados.
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El mercado secundario irlandés, se articula en dos
grandes niveles cuya configuracion global es muy pa-
recida a la vigente en nuestro pais, participando en el
primer escalon soélo los creadores de mercado—- como
nucleo duro del mercado- mientras que en el segundo
escaldn se negocia a nivel minorista. En este contexto,
es de destacar el importante papel ejercido por el Teso-
ro, que tiene encomendado, entre otras, las siguientes
funciones: oferta continua de recompra, oferta conti-
nua de intercambio de bonos y, en ultimo lugar, el ejer-
cicio de ventanilla repo de emergencia. Como conse-
cuencia de ello, las cifras alcanzadas por el mercado
de repos en Irlanda quintuplican las del mercado al
contado de operaciones simples.

En Portugal, con el animo de subsanar las deficien-
cias detectadas en su mercado y lograr el mayor grado
de equiparacion posible con sus homoénimos euro-
peos, se ha creado recientemente un mercado electré-
nico de negociacién. Ademas, debido a la importancia
decreciente del mercado electrénico minorista, el cau-
ce fundamental de negociacién es el mercado electré-
nico de operaciones brutas mayorista, cuya gestion
estd encomendada a la Bolsa de Valores de Lisboa.
También esta previsto en un futuro préximo el desarro-
llo de un segmento de negociacion OTC, asi como un
nucleo de negociacion exclusivamente entre creado-
res de mercado, y cuya operativa sera ciega. En cuanto
al mercado de derivados, en éste se negocia un Unico
contrato de futuro (sobre un bono nocional a 10 afos),
mientras que, por su parte, el mercado repo es escasa-
mente significativo. Por ultimo, hay que sefalar que
Portugal hasta la fecha no ha introducido la modalidad
de titulos segregables o strips.

Tras este breve repaso de los aspectos mas rele-
vantes de los mercados de deuda publica de la zona
euro, y habiendo sentado las bases acerca de la impor-
tanciay oportunidad del tema en la actualidad, hay que
destacar que el enfoque adoptado en este trabajo ado-
lece de falta de homogeneidad. Asi, puede destacarse
que ala hora de presentar las cifras representativas de
la dimension e importancia de cada uno de los merca-
dos analizados, destaque la proliferacion de datos re-
feridos, por ejemplo, al mercado belga, mientras que
en el caso de Alemania, entre otros, los datos ofrecidos
son bastante limitados.

No obstante, tal y como se aprecia en la recension,
el libro a grandes rasgos aporta una informacién de
todo punto valiosa en cuanto recopila y analiza siste-
maticamente los puntos mas relevantes del funciona-
miento y evolucién de los mercados de deuda publica
en un contexto ampliamente globalizado.

Asi, fruto de las interrelaciones cada vez mas estre-
chas entre los paises que conforman el area euro, las
diferencias entre los mercados de deuda publica pues-
tas de manifiesto a lo largo de las distintas secciones
del libro, tenderan progresivamente hacia un modelo
comun en sintonia con el concepto de espacio Unico
europeo.

Marta de la Cuesta
Cristina Ruza

Seguimiento de los resultados de la gestion en el
sector publico. Perspectivas desde la experiencia
internacional, de John Mayne y Eduardo
Zapico-Goni (eds.), Instituto de Estudios Fiscales,
Madrid, 2000, 333 pags.

La necesidad de mejorar la asignacion de los re-
cursos de las Administraciones Publicas, ante una de-
manda creciente de servicios publicos, explica el gran
numero de iniciativas de reforma del sector publico
que se estan articulando de un modo generalizado en
la mayoria de los paises desarrollados. En un contexto
como el actual, en el que la eliminacién de los déficit
presupuestarios se configura como requisito impres-
cindible para restituir la confianza de los ciudadanos
en los gestores publicos, resulta inevitable instrumen-
tar las medidas necesarias que permitan mejorar la efi-
ciencia y eficacia del gasto publico. En este sentido,
destacan los esfuerzos de reestructuracion de la ges-
tion publica por parte del Reino Unido, que esta llevan-
do a cabo, entre otros proyectos, la “Iniciativa de Ges-
tién financiera”, “Proximos Pasos” y la “Carta del Ciu-
dadano”. Francia ha emprendido una politica de
renovacion del sector publico y la iniciativa denomina-
da “La Carta de los Servicios Publicos”. Canada man-
tiene el proyecto “Servicio Publico 2000" y su politica
de estandares de servicios. Finlandia y Noruega han
experimentado una reestructuracion bastante profun-
da, renovando el papel tradicionalmente desempena-
do por el Estado ante la sociedad. Por ultimo, en Espa-
fia, entre otros paises, tanto el Ministerio para las Admi-
nistraciones Publicas como el Ministerio de Hacienda
han iniciado algunos proyectos orientados al cliente y
estan discutiendo reformas importantes.

Con una gran oportunidad ante este profundo pro-
ceso reformador, los profesores Mayne y Zapico-Goni
presentan esta obra en la que mantienen la tesis basica
de que para el éxito de dicha reforma es fundamental la
eficacia en el seguimiento de los resultados de la ges-
tion de los servicios y programas publicos. En efecto,
el desarrollo y la consolidacion de los sistemas de se-
guimiento de resultados de la gestion pueden facilitar
la mejora de la toma de decisiones politicas, la gestion
publica, la eficiencia y eficacia de los programas y, en
general, la confianza del publico o la legitimidad de la
intervencion publica.

Con esta aportacion, los gestores publicos y los in-
vestigadores y evaluadores, tanto publicos como pri-
vados, estan de enhorabuena por un triple motivo. En
primer lugar, cada capitulo trata de describir las leccio-
nes aprendidas sobre una faceta concreta del segui-
miento de resultados, normalmente desde una pers-
pectiva internacional comparada, y facilitar una orien-
tacion para la elaboracion de medidas de evaluacion
de los programas de gasto publico.

En segundo lugar, este libro contempla la evalua-
cion y la gestiéon publica desde una perspectiva inter-
nacional pero mediante un enfoque mas amplio, para
considerar la medicién de resultados en relacion a la
evaluacion.

Por ultimo, destaca el rigor y la actualidad de su
contenido, como no podria ser de otro modo a tenor de
laintensay exitosa trayectoria investigadora de los edi-
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