EL MERCADO
DE DEUDA PUBLICA

en cuenta.

La crisis econdmica ha supuesto una participaciéon creciente
del Estado en la actividad econémica, lo que a su vez

ha generado la necesidad de recabar mayores cantidades

de recursos financieros. Entre las vias de acceso a estos
recursos por parte del Sector Publico, estan adquiriendo
importancia las emisiones de Deuda dirigidas al mercado
abierto. Este sistema de captacion de fondos no esta

exento de dificultades ni de peligros. Asi lo pone de
manifiesto Petra Mateos, autora del presente trabajo,

al sefialar como la generosidad en el volumen y condiciones
de las emisiones pueden ser causa de importantes déficits
del Sector Publico en las fechas de amortizacion, ademas

de la posibilidad de crear importantes perturbaciones

en los mercados financieros poco desarrollados hasta ahora
en este sentido. La autora realiza un detallado analisis

de las diferentes emisiones de Deuda Publica realizadas,

el funcionamiento del mercado secundario, y de los aspectos
mas relevantes que sobre este tema deben ser tenidos

DEFICIT PUBLICO Y
DEUDA PUBLICA

A financiacion por Deuda

Publica no ha planteado

problemas especiales en el
periodo 1959-1974. En esa etapa
las necesidades de la adminis-
tracion eran modestas y el cre-
cimiento del PIB soportaba per-
fectamente una politica presu-
puestaria en la que el objetivo
fundamental era el equilibrio.
Con la crisis de los paises occi-
dentales a partir de esa fecha,
las necesidades financieras de
los Gobiernos han crecido por
razones evidentes. La caida de
la inversiéon privada y de la tasa
de crecimiento del PIB, unida
a un aumento constante en las
cifras de paro, estd exigiendo
del Estado una politica economi-
ca mas activa, en la que es ma-

yor la exigencia de bienes y ser-
vicios que suministra y se pro-
duce ademas un incremento im-
portante de las transferencias
para sostener las economias fa-
miliares y las empresas. Natural-
mente, esta situacion lleva apa-
rejado un incremento muy rapido
del Gasto Publico, sin tener co-
mo contrapartida un aumento
de los ingresos via impuestos,
que lo financie. De hecho, nin-
gun sistema fiscal es lo suficien-
temente flexible para adaptarse
rapidamente a un fuerte y stibito
incremento de los gastos y el re-
sultado ha sido para casi todos
los paises un aumento muy im-
portante del déficit pablico. Tal
como puede comprobarse por
las cifras que recoge el cua-
dro n.° 1, éste se ha multiplicado
hasta por 6,53 como en el caso
de Japdon o por 5 en los Es-
tados Unidos, en el cuatrienio
1974-78, en relacién con la me-

dia de los tres afios inmediata-
mente anteriores a la crisis.

El recurso al mercado de ca-
pitales interior y exterior como
mecanismo de financiacion, se
ha producido con mayor inten-
sidad y, de hecho, las emisio-
nes pablicas han aumentado de
manera significativa. La cifra de
emisiones brutas del Gobierno
central en porcentaje del PIB,
para los distintos paises, ha su-
bido en importancia y para al-
gunos: Estados Unidos, Reino
Unido y Japén, por ejemplo, al-
canza el 4,57, 4,563 y 6,26 por
100, respectivamente, aungue en
otros el volumen sea todavia
muy inferior.

Espaiia hasta el momento se
encuentra en el grupo de pai-
ses con un peso relativo poco
importante en cuanto a este
ultimo ratio se refiere. El volu-
men de emisiones del Gobierno
central solo era el 0,35 por
100 del PIB en 1978. Aunque la
cifra posiblemente se haya in-
crementado en 1979 y siga cre-
ciendo en 1980, queda todavia
muy por debajo del nivel men-
cionado.

Y hasta aqui el planteamiento
actual que por el momento no
parece retornar. Evidentemente
todo el mundo parece de acuer-
do en que la situacibn no es
reversible y lo que en anteriores
ocasiones se hubiera limitado a
una actuacién anticiclica no pa-
rece tan claro en la actualidad.
El ciclo o no estéa tan claro o es
demasiado largo y por el mo-
mento no parece previsible re-
ducir las necesidades financieras
del Estado. Habra por tanto que
acostumbrarse al déficit y con-
vivir con esta situacion. Pero si
conviene sefialar, que por aho-
ra la via natural de su finan-
ciacion parece el mercado de
capitales y esto lleva a un circu-
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I T lo vicioso en que los compromi-
sos financieros del Estado {amor-
tizacion mas intereses) por la
propia Deuda son cada vez mas

elevados, por lo que esta par-

CUADRO N.° 1
MEDIA DE DEFICIT (—) O SUPERAVIT (+) PUBLICO
: {Miles de millones de dolares)
B o s i it

19721974 1975-1978 Muiltiplo : ; g
tida por si sola constituye ya
. Estados Unidos ... ... ... ..... —12,06 56,75 4,7 un fuerte componente de los si-
 Reino Unido ... ... ... ... ...... — 57949  —13,5130 2,33 guientes déficits. Es decir, las
Alemania Federal ... ... ... ... — 2,4622 — 12,5850 51 emisiones futuras seran en gran
.Francia’ ..... e e e e+ 01,2532 — 4,8198 — medida consecuencia de los
Canadéd ... ... ... ... ... . — 1,699 — 7,062 4,17 . .
d Japon ... .. ... . _ 57122 _376864 6.53 compromisos contraidos con an-
Espafi@ .. ... .......... — 08080 — 2,3947 2,96 terioridad.
Fuente: Datos primarios: FMI, International Financial Statistics, Vol. 33, n.° 1, enero de 1980
Wy - - i . o, e A st T T é‘i‘iﬁ“;»: o Wi
: : : s PAGOS PREVISTOS.
s | NECESIDAD DE NUEVAS
CUADRO N.° 2 . EMISIONES

——— e e T R S e R La prevision actual de pagos
1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 del Estado por amortizaciones

> : mas intereses en los proximos

 Espafia ... ... ... 047 — 0,03 — - 021 03 @ anos se recoge en el cuadro
. Estados Unidos.. g,gg 2,% %2 ;f;g g@lg g.;g 44,273 | ndmero 4. Tal como indican es-
e, 08 68 12 1® 14 1® ik tos datos, la prevision de pagos
Erdfiigis . . . = 057 o - 051 071 085 derivada de las deudas vivas en
Cenadd .. ... 1,37 150 192 142 201 264 216 | laactualidad presenta un punto
Japon ... 248 214 207 315 501 484 626 = | conflictivo de fuertes pagos en-

EMISIONES BRUTAS DE OBLIGACIONES DEL GOBIERNO
CENTRAL EN % SOBRE EL PRODUCTO NACIONAL BRUTO

tre 1982-85. El hecho se debe
a que la reduccion del periodo
de amortizacion de las dltimas

Fuente: Datos primarios: OCDE, Statistiques Financiéres de la OCDE, Vol. 13, tomo 1, 1979. L
FMI, International Financial Statistics, Vol. 33, n.° 1, enero 1980. .
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CUADRO N.° 3
ENDEUDAMIENTO NETO DEL SECTOR PUBLICO
{Miles de millones de délares)

1972 1973 1974 1975 1576 1577 1978
ESDANE e wvevume W e v s s e s s 0.6371 02937 0,4205 0 7846 2, 1043 2,4631 27157
Endeudamiento intermno ... ... ... ... 0,6776 0,3219 0,3243 0,7444 0,6210 1,3570 2,2650
Endeudamiento externo ... ... ... ...  0,0094 —0,0281 0,0903 0,0401 0,4832 1,1061 0,4607
Estados Unidos ... ... ... ... ... ... ... 1526 7,91 11,47 85,49 69,03 56,81 53,69
Reino Unido ... ... ... ... ... ... ... ... 07771 58264 6,9326 14,7675 84249 230111 13,8729
Endeudamiento interno ... ... ... ... 0,4719 6,6675 4,7110 15,9310 9,3206 20,7201 14,1153
Endeudamiento externo (1) ... ... 0,3052 —0,7411 2,2216 —1,1635 —0,8954 22910 —0,1424
Alemania Federal ... ... ... ... ... ... 0, 8806 2,2456 44822 13,8695 84444 10,2892 14,9781
Francia ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... — 18985 00276 —3,0569 79233 17,8994 33326 10,5558
Canada ... ... ... ... ... ..o e i . 2.2599 1. 3757 4, 1464 58425 5,4696 89,1557 10,4637
JEBPOR L iii e e e i e e b 4,8245 5,6071 6,6755 18,2533 10,8982 47,6416 6889722

{1} Letras, Bonos del Tescro y otros valores del Gobierno en el extranjero.
Fuente: Datos primarios: FMI, /nternational Financial Statistics, Vol. 33, n.° 1, enerc 1980.

163



CUADRO N.° 4
PREVISION DE PAGOS DE LAS DEUDAS VIVAS
EN ABRIL DE 1980
{Millones de pesetas)

ANOS Amortizacién Intereses Total

1980 ... ... ..o 10.524.9 18.285,1 28.810,0
1221 [ T 13.685,3 19.488,4 33.173,7
1982 ... ... . 33.699,6 18.674,1 52.373.7
1983 .. 57.669,6 13.894,1 71.593,7
1984 ... 38.829.4 8.669,1 47.398,5
1985 .. 30.516,3 5.013.5 35.529.8

- 1986 .. 5.516,3 1.491,6 7.007,9
- 1987 .. 5.516,3 1.094,7 6.611,0
B 1988 cion e g e oae 2.659,2 697.8 3.357,0
B 1989 o vl e von i v G 2.669,2 593,7 3.262,9
- 1990 .. 2.659,2 489,7 3.148,9

deudas que ha colocado su reem-
bolso coincidiendo con el ven-
cimiento de algunas deudas an-
teriores a mas largo plazo. Con

bién la emision de mayo de
1980— los compromisos de pa-
gos para 1983 alcanzan los
71.000 millones de pesetas. Con-

solo las emisiones vivas en la
actualidad —considerada tam-

viene, sin embargo, revisar es-
tas cifras por dos razones. En

s R

CUADRO N.° 5
PREVISION DE PAGOS EMITIENDO LO SUFICIENTE HASTA
MAYO DE 1984 PARA ATENDER CADA ANO
LOS COMPROMISOS FINANCIEROS DEL ESTADO
{Millones de pesetas)
i ™ R s i = S e R

ANOS Emisiones Amortizaciones Intereses Totaf
il 20.000 mayo
- 1980 ... ... ... 10.524,9  28.285,0 38.809,9
g 60.000 noviembre
i 20.000 mayo
1981 ... ... ... 13.685,2 29.4884  43.173,6
Y*; 40.000 noviembre
*% 40.000 mayo
o 1982 . 33.699,6 386740 723737
ol 50.000 noviembre
50.000 mayo
1983 ... ... ... 87.699,6 46.3%4,1 134.093,7
90.000 noviembre
1984 ... ... ... 90.000 mayo 123.829,4 59.194,0 183.023,4
- 1985 ... ... ... — 80.516,3 43.763,6 124.279,8
1986 ... ... ... - 120.5616,3  33.054,1 153,570.4
. 1987 ... ... .. = 120.5616,3 16.719,7 137.236,0
1988 .. — 47.659,2 3.510,3 51.169,5
‘;: 1989 ... ... .. — 2.659,2 593,7 3.252,9
B 1990 ... ... ... - 2.659,2 489,7 3.148,9

primer lugar, el déficit pablico
previsto para 1980 se sitGa entre
300 y 500.000 millones de pese-
tas y, por ello, no es arriesgado
imaginar que el recurso al mer-
cado en este afio —y asi estd
anunciado aunque se descono-
cen por el momento las cifras
exactas— sea mas elevado.

En una simulacion verosimil,
de las cifras a las que puede as-
cender el compromiso por pagos
de Deuda hasta el 85, deberia
jugar también esta cantidad, que
se ha supuesto de 60.000 mi-
llones emitidos en noviembre de
1980, ademas de considerar las
necesidades derivadas de los
compromisos financieros adqui-
ridos por las deudas vivas. Con
esta hipotesis, las necesidades
de emision por los vencimientos
anuales, iterando cada vez que
entraba una nueva deuda y si-
mulando todo el juego de amor-
tizacion mas intereses, supuesto
el mantenimiento de las condi-
ciones de la Gltima emision, con
la proyeccion de los pagos por
el conjunto de emisiones pre-
visto afiadido a los capitales vi-
vos en la actualidad, figura en
el cuadro n.° 5. Las cifras in-
dican claramente que las nece-
sidades de emision para cubrir
tan sélo los compromisos de las
emisiones vivas seran impor-
tantes.

Y la prevision de pagos has-
ta 1990 por el conjunto (sin
considerar nuevas emisiones a
partir de 1984) supone a partir
de 1983 unos vencimientos anua-
les que superan los 125.000 mi-
llones de pesetas hasta 1987.
Teniendo en cuenta que, en la
simulacion, los afios siguientes
van menos cargados, puesto que
apenas juegan las amortizacio-
nes y solo los intereses de al-
gunas deudas vivas que son
poco cuantiosas.




100000

g0l el sad  e3l  edl

Fuente: Cuadro n.° 5.

PREVISION DE PAGOS
EMITIDOS HASTA MAYO DE 1984

PARA ATENDER CADA ANO LOS COMPROMISOS
FINANCIEROS DEL ESTADO

amortizaciones

1980

EMISIONES"

intereses

El cuadro es indicativo de lo
que puede suceder, y es senci-
llamente que para 1984 las ne-
cesidades de emision por com-
promisos financieros del Estado,
pueden aproximarse a los 200.000
millones de pesetas. Esto sin
considerar otras necesidades pu-
blicas de cubrir déficit, por
ejemplo.

¢Qué significan estos datos
de cara al mercado?

Desde el punto de vista de la
gestion de la emision, la capa-
cidad de absorcion neta del sis-
tema financiero, via coeficien-
tes, depende del coeficiente de
fondos publicos en Bancos y Ca-
jas de Ahorro, que sera equiva-
lente al incremento de depoési-

tos multiplicado por el valor del
coeficiente.

Esta colocacion preferente
constituye una via privilegiada
para algunos emisores y de he-
cho supone una subvencion a
los sectores favorecidos por esta
cualificacion, cargando con la
consecuencia los otros deman-
dantes de crédito, que se finan-
cian por ello a un coste supe-
rior. Como es bien conocido,
el mecanismo de circuitos privi-
legiados de financiacion, se mo-
dificé sustancialmente a partir
del Decreto de Reforma del Sis-
tema Financiero de 1977, que
pretendia una mayor homoge-
neidad en las emisiones publicas
e intentd conseguir una rees-
tructuracion de los tipos de in-

terés. En esta linea, las emisio-
nes publicas realizadas a partir
de esa fecha, han intentado la
via del mercado abierto como
un emisor mas en competencia
con el resto. Por ahora es pre-
visible, al menos por el momen-
to, que la politica financiera del
Estado siga esta linea y las nue-
vas emisiones se lancen, por
consiguiente, al mercado abierto.

Pero, naturalmente, la magni-
tud de las cifras proyectadas
exige ya del mercado una ma-
yor amplitud y profundidad. No
es lo mismo colocar 10.000 mi-
llones que tratar de emitir 100
6 200.000. Parece posible que
en los afios siguientes, y por
lo menos hasta 1984, que es
donde hemos cerrado la previ-
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sion de emisiones, el Estado sea
el emisor de mas peso en el
mercado de capitales. De ahi lo
importante que resulta plantear
con cuidado una linea de ac-
tuacion coherente que, sin dafiar
ni forzar el mercado, le permita
acceder a los recursos financie-
ros necesarios.

Pero plantear una actitud co-
rrecta, requiere un analisis en
profundidad de lo que es hoy el
mercado de deuda puablica, como
estd funcionando, cudles han
sido los errores o aciertos de las
Gltimas emisiones y, en definiti-
va, cual debe ser el camino a
seqguir en el futuro en distintos
aspectos importantes si se pre-
tende un funcionamiento efec-
tivo del mercado secundario:
lanzamiento y diseio de emi-
siones; canales de distribucion,
y su importancia para lograr una
mayor amplitud del mercado,
contar con una colocacion co-
rrecta que facilite posteriormen-
te la liquidez del secundario;
racionalizacion del actual siste-
ma de desgravaciones o fisca-
lidad de los valores; necesidad
de especialistas y su actuacion
en el mercado, etc.

Por este motivo, analizaremos
en primer lugar la situacién ac-
tual y evolucion del mercado de
la Deuda Publica para tratar a
continuacion los puntos princi-
pales y mas problematicos de
su funcionamiento.

MERCADO SECUNDARIO
DE DEUDA PUBLICA

cados muy distintos en cuanto
a rentabilidad, liquidez o fun-
cionamiento; dentro de cada uno
existen ademas submercados
por las peculiares condiciones
de los tenedores de Deuda, en
algunos casos, puesto que a ve-
ces el area es demasiado res-
tringida. Otras veces se produ-
cen cambios fuera de mercado,
qgue a veces son explicables por
problemas especificos de la
constitucion de fianzas, al tener
que sustituir por titulos de la
misma clase y tipo. Estos cam-
bios erraticos se producen asi
por la necesidad de compra, por
parte del que tiene que reponer
titulos equivalentes. Esto hace
que sOlo por este motivo, en
mercados tan reducidos como
los que tienen algunas deudas,
las condiciones estén alteradas
y asi se explican algunos cam-
bios que a simple vista pueden
parecer aberraciones de mer-
cado.

A continuacion y de una ma-
nera esquematica se resumen
las caracteristicas mas destaca-
bles de cada uno.

Grupo Pignorables

Su funcionamiento

No se puede hablar de mer-
cado Unico de Deuda. Las ca-
racteristicas de la misma, su pig-
noracion, computabilidad o mer-
cado abierto, definen tres mer-

Este mercado de deuda pig-
norable de hecho funciona apar-
te, y estd mas ligado al mercado
de dinero, porque para los que
pueden acceder al Banco de Es-
pafia, que son los tenedores y
compradores de estos titulos,
significa un acceso automatico
a esta via abierta de liquidez,
lo que hace que su valoracion
se plantee con arreglo a otros
criterios muy distintos.

El precio del dinero tendra,
desde luego, mucho que ver
con las cotizaciones de este tipo
de Deuda y si el efecto no es
tan directo (correlacion entre su-

bida del interbancario y subida
de cotizaciones) es por lo redu-
cido del mercado, que estd en
pocas manos y tiene poca sig-
nificacién.

Normalmente hoy da unas ren-
tabilidades que oscilan entre el
3 y el 4 por 100 (tipo de rendi-
miento interno) hasta el final de
sus vidas.

Hasta el momento, las emi-
siones vivas dentro de este gru-
po no superan los 50.000 mi-
llones de pesetas y son de las
emisiones siguientes:

Deuda 4 % 1-10-71 (1)
Deuda 4 % 20- 1-50

Deuda 4 % 15-11-71

Deuda 4 % 26- 6-53

Deuda 4 % 1- 4-57

Deuda 3,5% 15- 7-51

Deuda 3 % 1928

{1) Perpetua. Excluida del céiculo.

La mas liquida del grupo es la
deuda del 4 por 100 de 1971
y las mas rentables las del 4 por
100 de 1950 y de 1957.

El resumen de su funciona-
miento en el mercado esta indi-
cado en cuadro A.

Siendo Rm el rendimiento in-
terno hasta el final de la vida de
la emision.

Segundo Grupo:
Computables

Su caracter de computabili-
dad dentro del coeficiente de
fondos publicos les permite man-
tenerse con una rentabilidad muy
por debajo de la de mercado.
El mercado es muy estrecho y
los indices de negociabilidad se
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CUADRO A

[ R W e e TR S
~ CONTRATACION Contratacion
ANOS Rm (1) —————— Nominal/ Capital vivo
N E (%)
1977 ... ... ... ... 2,88 770,2 9213,8 1,75
1978 ... ... ... ... 3,16 1.339,7 1.444,6 3,22
1979 ... 93136 2.745,5 2.882,5 7,0

(1) Siendo Rm la rentabilidad interna media.

mantienen muy bajos, siendo
aproximadamente el coeficiente
de rotacion del 4 por 100.

Las emisiones en este grupo
son las siguientes:

Deuda 5,5%  Septiembre 68

Las cifras del mercado secun-
dario son las que recoge el cua-
dro B.

Esto denota una subida de
los tipos de interés en 1979 de
casi dos puntos y una reduccién
importante del volumen de ne-
gociabilidad.

Deuda 5 % 1970 .
Deuda 6 % 1971 Tercer grupo:
Deuda 5 % 1971 Mercado abierto
Deuda 6 % 1971
[+
o S 5 kil Es realmente el mercado que

Deuda % 1974

La mas liquida de todas es la
del 6 por 100 de mayo de 1972,
mientras que las del 5 por 100 de
1970, diciembre de 1971 y de no-
viembre de 1974 apenas contra-
tan y soOlo de vez en cuando
hacen algin paquete importan-
te, lo que parece revelador de
su mercado mas restringido. El
auténtico mercado de este grupo
se limita asi a las Deudas del
6 por 100 y del 55 por 100.

nos interesa a efectos de nues-
tro analisis. Como todos los de-
méas de la Bolsa es todavia un
mercado muy estrecho y aun-
gue la negociabilidad es un poco
mas alta en 1979 que las del se-
gundo grupo, todavia es inferior
a lo que seria deseable. Su ca-
lificacion de pretendido mercado
abierto se ve seriamente dificul-
tada por la escasa negociabili-
dad, aunque la frecuencia de
cotizacion (namero de dias que
cotizan) sea muy alta. De hecho
su escaso volumen negociado no

CUADRO B
O i B e T e e T G, O
_ CONTRATACION Contratacion
ANOS Rm - Nominal/ Capital vivo
N E (%)
1977 ... 511 1.336, 1.455,8 3,94
1978 ... 6,95 1.884, 1.777,7 6,1
1979 . ... ... 8,65 901, 840,6 3,94

permite la autonomia pretendi-
da, por lo que todavia son ne-
cesarios los apoyos con que
cuenta para lograr la liquidez.

Como en todo mercado estre-
cho, la sensibilidad del precio es
elevada y cualquier necesidad de
realizacion, que supone afluen-
cia de papel, aun en pequefias
cantidades, afecta despropor-
cionalmente las cotizaciones y
por tanto los rendimientos.
Esto puede afectar al merca-
do ya que estd basado fun-
damentalmente en la seguridad
y en principio deberia ser mas
estable. Otro hecho que puede
afectar al mercado, es la entra-
da de nuevas emisiones fuera
del tipo de interés de mercado,
gue en los casos en que la co-
locacion se haya realizado por
debajo —Deuda de diciembre
de 1979— hacen que cuando
empezo a cotizar lo hiciera por
debajo de la par, deteriorando
en parte la imagen de estabili-
dad que se intentaba dar a la
Deuda. Si alguien suscribié a
100 y dos meses mas tarde la
cotizacion se situd en 98, es
evidente que no quedd muy bien
parada la imagen de estabilidad
que se prometia.

En otros casos, cuando una
nueva emision descoloca el mer-
cado, si no hay una estrategia
coherente de tipos de interés, se
produce de una manera inevita-
ble el ajuste de los cambios del
mercado secundario, con lo que
la pretendida estabilidad de los
cambios queda en entredicho.
Por tanto, deberian evitarse es-
tos ajustes innecesarios motiva-
dos por un disefio ineficaz de la
emision.

Al tratar los problemas espe-
cificos de este mercado, se es-
tudiaran con mayor detenimien-

to aspectos tales como la fisca-
lidad o los cauces de colocacion
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que tanta importancia tienen en
el funcionamiento del mercado
secundario.

Los datos bursétiles del con-
junto de estas Deudas para 1978
y 1979 son los que se expresan
en el cuadro C.

Son todas muy liquidas en
cuanto & frecuencia de cotiza-
cion y aparecen en la actualidad
como las mas rentables las del
10,25 por 100 de noviembre de
1978 y la del 12 por 100 de julio
de 1979. Estos desajustes de los
tipos, las diferencias de 6-7 pun-

tos no tienen justificacion, sig-
nifican una escasa racionalidad
en el funcionamiento del mer-
cado secundario y se tratara mas
extensamente al hablar de las
nuevas emisiones.

Para tener una visiéon en deta-
lle de los diferentes comporta-
mientos de emisiones dentro del
mismo grupo, hemos realizado
un resumen esquematico del
comportamiento individual de
cada clase de titulos en los tres
dltimos afios. Este resumen se
inserta al final del trabajo.

;m.. R R T e R ™ s LAS EMISIONES
i CUADRO C DE DEUDA
= CONTRATACION Contratacién
i ANOS Rm Nominal/ Capital vivo

| = ¢ ) _

f a e ¢Como se ha producido la en-
‘;j 1978 .. 10,10 2317 2.380,9 3,86 trada de las Gltimas emisiones?
q‘ 1979 .. 12,45 4.339 4.226,4 (1) 5,28

! Entre 1973 y 1976 no se ha

mbre de 1979.

colocado ningin empréstito, pe-
ro desde 1977 en que aparece
la primera deuda «de mercado»
las emisiones han sido més acti-
vas. Las cantidades emitidas
desde esa fecha y las condicio-
nes de emision figuran en el cua-
dro n.° 6.

Precisamente estas condicio-
nes diversas de emision son
prueba evidente del caracter ex-
perimental en el lanzamiento de
la Deuda. De hecho, la Admi-
nistracion parece estar tratando
de dar con las condiciones Op-
timas en un mercado todavia sin
hacer y que por tanto no tiene
reglas.

CUADRO N.° 6

EMISIONES DE DEUDA PUBLICA EN «MERCADO ABIERTO»
e T e L e N e

Diciembre 77 Junio 78 Noviembre 78 Julic 79 Diciernbre 79 Mayo 80
Cantidad (millones de ptas.).  20.000 10.000 30.000 20.000 50.000 22.000
Nominal de los titulos (ptas.). (De 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
a 1 millébn
nominal)
Tipo nominal ... ... ... ... .. 10,25 9,5 10,25 12 12,56 12,6
. Amortizacién ... .. ... ... .. Sorteo desp. Unasolavez Unasolavez Unasolavez 3ybafios A 3y 4afos
. 3¢ afio 1083 1983 1984 con prima por sorteo
hasta 1987 103
- Desgravacion (en el momen-
! to de emision) ... ... ... ... 26 % 26 % 26 % 15 % 15 % 2 %
Colocacion ... ... ... ... ... ... Suscripcibn  Suscripcién Sindicato Sindicato Sindicato Ventanilla
directa Ban- directa bancario bancario bancario abierta
A co de Espana
.6\‘ .-
- Comisibn ... ... ... ... ... .. 1,85 % 1,86 % 2 % 2% 2% Entre 1,25 %
4 Y 25 %
a
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Amortizacion

Los cortos periodos actuales
pueden provocar problemas de
refinanciacion y no cabe duda
que multiplican el coste de co-
locacién de un modo innecesa-
rio. En este punto existen dos
cuestiones a plantearse. En pri-
mer lugar, que con unos tipos
tan elevados puede ser proble-
matico comprometerse a largo.
Es un problema de incertidum-
bre en definitiva. Por otro lado,
los intereses de emisores e in-
versores en este sentido son
contrapuestos, si los dos tienen
las mismas expectativas, y la
consecuencia logica es el acor-
tamiento del plazo de compro-
miso.

Un segundo aspecto es la in-
fluencia en el plazo del sistema
actual de desgravacion. De he-
cho, con el sistema actual, la
inversion tipo es a tres anos y
la prima de amortizacion, para
igualar el tipo tedrico efectivo,
es tan alta que al Estado parece
no interesarle por el momento
asumir este compromiso directo.

Ajuste de los tipos

En el disefio de la emision,
un problema previo es el ajuste
a las condiciones de mercado.
Cuando la emision se lanza por
debajo es preciso forzar su co-
locacion —comisiones u otro
mecanismo—, que puede resul-
tar equivalente a dejar flotante
el precio de salida hasta que
se produce el ajuste. Cuando se
lanza por encima, se termina pa-
gando mas de lo necesario por
los recursos conseguidos, es de-
cir, se ha planeado de un modo
ineficiente la captacion de re-
cursos, vy, si la emision es cuan-

tiosa, puede terminar por desa-
justar el mercado.

De hecho, cuando hay una
nueva emision, al posible inver-
sor se le ofrece la posibilidad
de entrar o no. El bombardeo del
anuncio, a través de los medios
de comunicacién social, llama
la atencién en el momento vy,
es asi, como el inversor privado
analiza sus posibilidades de in-
version y plantea su altervativa.
En ese momento realiza sus
calculos y se ocupa de qué ha-
cer en el mercado, por lo tanto
analiza también las posibilidades
del secundario. Por lo que se ha
observado en las Gltimas emisio-
nes, es en esos momentos cuan-
do se esta produciendo el ajuste
del mercado secundario con una
mayor racionalidad.

De hecho lo que ocurre es
que la desconexién de los inver-
sores con el mercado secundario
es grande y de ahi los rendimien-
tos anormalmente altos del mis-
mo. En un mercado asi, los ofe-
rentes de fondos juegan con
ventaja, simplemente por el he-
cho de que vende todo aquel
que lo necesita, al ser un mer-
cado reducido y funcionando el
inversor con poca informacion y
sin un seguimiento efectivo de
las cotizaciones. Por estas cir-
cunstancias, los rendimientos es-
tan maés altos de lo que el merca-
do exige. Al plantearse una
nueva emision, con todo su des-
pliegue informativo, los inverso-
res la estudian como alternativa
y, cada vez mas, la analizan en
comparaciéon con otras posibili-
dades para la misma gama de
activos. Asi, en la dltima emision
se ha producido un efecto de
mayor racionalidad de los tipos,
con tendencia a igualar los rendi-
mientos efectivos. Antes, la ma-
gia del tipo nominal pesaba mas
en el inversor, pero en la ac-

tualidad parece que el criterio
de seleccién es mas riguroso y
el anuncio de una emisién a un
tipo nominal méas elevado cons-
tituye, para los inversores que
actian de un modo mas racio-
nal, simplemente una alternativa
que estudian con las otras.

Vamos a analizar a continua-
cion la Gltima entrada de Deuda
en el mercado, y tratar de com-
probar si se ha producido con
normalidad o si su planteariento
ha sido el correcto.

Emision de Deuda
del 12,5 por 100
de mayo de 1980

La evolucion de los tipos de
interés en el mercado secundario
de deuda durante el primer tri-
mestre de 1980 se recoge en el
cuadro 7. Segin se desprende
de estos datos, el comporta-
miento es irregular y el mercado
secundario no resulta homogé-
neo en las distintas emisiones.
Por un lado, los datos reflejan
en el periodo un ajuste a la baja
de casi un punto en las que es-
taban por encima del 22 por
100 de rentabilidad interna media
— considerando la desgravacion
del 15 por 100— la emision de
julio de 1979 al 12 por 100, que
estaba en una rentabilidad in-
terna del 21,93 al 30 de enero,
sube al 22,14; la emision de di-
ciembre de 1977 en los titulos
de la serie A, sOlo marca un
18,30 de rendimiento interno en
marzo, con lo que se sitia a
casi 6 puntos de diferencia de
la emisiéon de diciembre de 1979
y a 5 de la del 10,25 de no-
viembre de 1978, que son las de
mas alta rentabilidad.

El disefio de la emision se
gesta asi en un ambiente de
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CUADRO N.° 7

EVOLUCION DEL MERCADO SECUNDARIO DE DEUDA PUBLICA DURANTE 1980

S = e e T T e T O 0 O A R = e e T T T S |

28 DE MARZO DE 1980

29 DE FEBRERQ DE 1980

30 DE ENERO DE 1580

Rd & Rd
18,10 98 18,89
20,13 94 20,55
21,43 — -
2,10 0 21,87
233 91,5 263
2452 88,75 24,82
204 94 21,93

1.2 cotizacion,
26 de febrero: 98

C Rd G

Amortizable 10,25 por 100 (5-12-77):

SEMB A coen ot e e e ceeien e e o 99,50 18,30 100

Serie B ... ... .. . .. 93,50 20,76 95

Serie C ... ... ... ... ... 92,50 21,21 92

Sere D ... o oo st een e o s 91,50 21,65 90,50
Amortizable 9,5 por 100 (86-78) ... ... ... ... .. 92,75 21,81 91,75
Amortizable 10,25 por 100 (noviembre 78} ... ... 90,50 23,61 88,75
Amortizable 12 por 100 (julio 79) ... ... ... ... ... 93,50 22,14 93,75
Amortizable 1'2,5 por 100 (diciembre 79} ... ... ... 97,25 24,37 98,75

(Amortizacion en 1982)

(Amortizacion con prima) ... ... ... . 97,25 21,64 98,75

23,49 - —

21,04 — —

NOTA:
C = Cotizacion.

Rd = Rentabilidad efectiva a la vida media considerada la desgravacion por inversiones del 15 por 100

ajuste de los tipos de interés
que, con la desgravacion del 15
por 100, estaban en unos ren-
dimientos internos efectivos en-
tre el 18,30 y el 24,37. Dema-
siada dispersion para tan poca
diferencia entre los titulos, que
diria un observador imparcial,
pero de todas formas lo signifi-
cativo era que las mayores ren-
tabilidades estaban entre el 22 y
el 24 por 100.

Veamos ahora qué pasa con
la nueva emision. De entrada,
la desgravacion del 22 por 100
para el inversor privado, que
sin duda tiene un efecto psico-
légico importante que ha ayu-
dado en su colocacion, desco-
loca el mercado. Es decir, ha-
biamos visto anteriormente que
los tipos durante el 80 habian
oscilado alrededor del 22-24 por
100; pero la nueva desgravacion
se sale del marco, situando la
nueva evidentemente en merca-

do (23,5 por 100), pero, al ha-
cerla general, de hecho, desajus-
tando el resto. ;Quizas hubiera
sido mas conveniente ajustar por
el tipo y no ajustar por desgra-
vacion? O, ¢podria haberse de-
jado la desgravacion del 22 por
100 exclusivamente para esta
Deuda?

Técnicamente al menos, el re-
sultado de la desgravacion ge-
neralizada coloca a las otras deu-
das —noviembre 78 al 10,25—,
por ejemplo, casi dos puntos de
salida por encima de la nueva
emision, pero la emision sin em-
bargo se coloca con éxito —in-
cluso se supera la cantidad ori-
ginariamente prevista— y, por
tanto, el objetivo fundamental
de colocacion queda cubierto.

Para los inversores que no
podian acogerse a la desgrava-
cion, entraba claramente fuera
del mercado, por rentabilidad,

por lo menos en tres puntos,
puesto que la mayoria de deu-
das se situaba entre el 14 y el
16 y la nueva salia a 12,88 de Rm
efectivo (sin tener en cuenta la
fiscalidad del valor). Por lo tan-
to se daban todas las condicio-
nes previas para que hubiera
funcionado el arbitraje. A las so-
ciedades, por ejemplo, les hubie-
ra interesado vender las vigjas
emisiones y suscribir nuevas, te-
niendo en cuenta la bonificacién
en la cuota por intereses de la
nueva emision y, por otro lado,
por su capacidad de negocia-
cion poder conseguir comisiones
més altas y mejores precios. A
los suscriptores privados les era
indiferente desde el punto de
vista fiscal la nueva o viejas vy,
por otro lado, su capacidad de
negociacién es menor en cuanto
a las comisiones. Se guiaran,
asi, por otros criterios a la hora
de plantearse su alternativa in-
versora.
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CUADRO N.° 8

i

AJUSTE DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA DURANTE EL PERIODO DE EMISION
DE LA ULTIMA DEUDA (7 DE MAYO DE 1980}

28 DE MARZO 75 DE ABRIL 22 DE MAYO

G Rm Rmd [ 22 Rm Rmd G Rm Rmd

Amortizable 10,25 por 100 (5 de diciembre

de 1977):

SOME A o s e e commmiie e, o555 99,50 12,1 21,94 100,25 11,84 21,63 100,— 11,92 21,74
Serie B ... ... ... o . EL e v 93,50 14,25 24,83 95— 13,69 24,09 9550 1352 238
SerieC ... ... oo i ... ... .. 9250 1463 2536 94,75 13,78 24,22 9575 1341 2383
i SerieD ... ... ... .. i e ... ... 91,50 1502 2587 9225 1472 25,48 94,— 14,06 24,59
. Amortizable 9,5 por 100 (8 de junio de 1978). 92,75 14,59 26,83 92,75 1453 26,83 96,60 12,856 245/
Amortizable 10,25 por 100 (noviembre 78)... 90,60 14,23 2559 92,— 1360 24,77 87,75 1532 27,15
~ Amortizable 12 por 100 (julio 79) ... ... ... ... 9360 16,09 2628 93,75 16,— 26,16 9550 15,32 2529
Amorizable 12,5 por 100 (diciembre 79)... ... 97,— 17,19 30,48 98— 16,63 29,78 98,75 1622 2926
] (Amortizacion con prima) ... ... ... ... 97,— 16,13 2557 98— 1578 2511 98,75 15562 2476
- — —  100,— 12,88 23,44 100,— 12,88 2344
Amortizable 12,5 por 100 {mayo 80) ... ... ... . = — 98,— 13,77 2453 98— 13,77 2453

NOTA:
C = Cotizacion,
Rm = Rentabilidad interna a la vida media.

Rmd = Rentabilidad interna a la vida media considerando los fiujos que recibe el inversor privado por el sistema actual de desgravacion fiscal

(22 por 100} y retencién a cuenta y computo posterior debido a los dividendos.

"

También es evidente que en
esta negociacion, en que a los
particulares les podia interesar
comprar viejas, y a las socieda-
des venderlas, las condiciones
de ambos son muy diferentes y
podrian haber afectado el fun-
cionamiento del secundario. En
la emision actual ha funcionado
bien la eleccion de los particu-
lares que operan habitualmente;
les era méas rentable, evidente- |
mente, comprar viejas y asi lo
hicieron, y, sin embargo, no se
sabe por qué razon las socieda-
des han vendido aparentemente
poco. Pudiera ser debido al anun-
cio de la proxima emision de DP,
destinada fundamentalmente a
sociedades. De hecho en los ul-
timos dias de la suscripcion se
ha producido ademés una re-
baja en el tipo de interés de mas
de un punto, por la subida de

cotizaciones, lo que hubiera sido
buena ocasion para las socieda-
des. Pero éstas han estado muy
desligadas del mercado secun-
dario y no han actuado. De he-
cho, los resultados han sido su-
bida de cotizaciones y poco vo-
lumen negociado en algunas
emisiones.

Como resumen, el cuadro nu-
mero 8 ofrece la variacion en el
mercado secundario durante la
emision de Deuda. Al final (22
de mayo) quedan a los mismos
niveles practicamente las emi-
siones desde noviembre del 78
entre 15,20 y 16,22, sin tener
en cuenta la desgravacion. La
emision de diciembre del 77 y la
de junio del 78 dan rentabilida-
des inferiores al 13 por 100 (sin
desgravacion) y para titulos de
10.000 pesetas de nominal. De

hecho a los inversores «nuevosy
se les presentaba como mejor
alternativa comprar viejas que
suscribir nuevas, pero el arbitra-
je entre inversores privados no
se ha producido por la inmovi-
lidad que el actual sistema de
desgravacion les impone.

Algunas observaciones

Es necesario plantearse que
el funcionamiento coherente del
mercado secundario exige corre-
gir ciertas cuestiones que se
han detectado como perturba-
doras de un funcionamiento ra-
cional. El tema fiscal aparte,
es preciso mencionar, entre
otras, las siguientes:

e La distincion por series de la
misma emision parece un error.
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Lo que hace es frenar todavia
mas el mercado secundario. Por
distintas condiciones, algunas de
las cuales se refieren a las con-
diciones de sustitucion de titu-
los que constituyen reservas,
fianzas u otros depésitos con-
trastables, etc., al emitir en dis-
tintas series se fragmenta ain
mas el mercado. Lo mas que se
puede hacer al emitir es hacer
una prospeccion para ver cules
son las exigencias del mercado,
o bien a partir de la experiencia
acumulada, analizar cuales son
las emisiones mas ajustadas. No
cabe duda que funcionan mejor
los titulos pequeiios.

* En cuanto al disefio, un fac-
tor que puede contribuir a su
desajuste de salida, si el merca-
do es lo suficientemente dinami-
co —condiciones actuales—, es
la demora entre el planteamien-
to de la emision y su salida efec-
tiva. Los trdmites necesarios
para que la emision entre efec-
tivamente en el mercado deben,
por eso, ser lo suficientemente
agiles para que no transcurra de-
masiado tiempo entre la plani-
ficacion y el lanzamiento efec-
tivo y las circunstancias sigan
siendo las mismas, con lo que
la salida no sea desajustada.

¢ El impacto monetario del
componente financiero de la emi-
sibn de Deuda deberia, asimismo,
planearse para atenuar en lo po-
sible su efecto sobre la liquidez
del sistema. Evidentemente es
dificil organizar el componente
financiero del gasto publico
puesto que la inversibn no se
realiza de forma continua, el pro-
blema del gasto corriente es me-
nor en ese sentido, y, por tan-
to, es recomendable cualquier
factor que consiga atenuarlo. En
este sentido, parece mas conve-
niente la emision continua, pues-
to que el efecto monetario se

tdiluye.

e Otro problema es la absolu-
ta falta de coordinacion entre las
emisiones del sector pablico, y
esto entra de lleno en la consi-
deracion general de la gestion
de las emisiones. En general,
cada emisor trata simplemente
de colocar «su emisiony y el
ejemplo mas reciente es la emi-
sion de RENFE, avalada por el
Estado, al 14,25 en noviembre
de 1979, y, casi al mismo tiem-
po, la de Deuda Publica al 12,50,
con una diferencia de casi dos
puntos.

* Por otro lado, la coordina-
cion de emisiones entre el Sector
Publico y el Sector Privado debe-
ria planificarse para ajustarlas a la
capacidad de absorcion del mer-
cado. La época y el vencimiento
de pagos del Sector Pablico tie-
nen mucho que ver con el
aumento de liquidez y la capa-
cidad de absorcion de los aho-
rradores. Algo tan facil de con-
trolar como el flujo que por
amortizaciones e intereses llega
al mercado, deberia ser un dato
a tener muy en cuenta en el
lanzamiento de nuevas emisio-
nes. En la estrategia de emisio-
nes deberia, por tanto, planifi-
carse con cuidado las cantidades
a emitir, el ritmo y la politica
de tipos.

e En el aspecto monetario, y
por las circunstancias anteriores,
parece mas conveniente la emi-
si6n continua, pero también tie-
ne la ventaja de no forzar el
mercado en periodos cortos y
ser una alternativa permanente
de colocacion. Asi, puede tener
sentido anunciar una emision
anual continua, con las mismas
caracteristicas para todo el pe-
riodo, pero que se vende a dis-
tinto precio segun el momento
de adquisicion para ajustarla al
mercado.

La dificultad puede ser acos-
tumbrar al ahorrador a esta nue-

va férmula, cuando hasta ahora
la imagen ha sido otra. Es decir,
hasta el momento todo el es-
fuerzo publicitario se habia cen-
trado precisamente en el periodo
de suscripcion abierta de una
emision y tratando precisamen-
te de colocar «esa emisiony.

* Apoyar una politica de mer-
cado, tratando de lograr una
mayor racionalidad, en algo tan
poco complicado como la renta
fija parece un objetivo facilmen-
te conseguible, a poco que, al
menos por el Estado, se empie-
ce a actuar de forma coherente.

e Otro tema importante, es el
lanzamiento de emisiones con un
mayor abanico de plazos y una
estructura logica de los tipos de
interés.

* En todo el planteamiento
una politica de informacién mas
que de desinformacion y de edu-
cacion del inversor, entra dentro
del esquema general de mayor
racionalidad y de conseguir una
ordenacion del mercado secun-
dario. No conviene olvidar que
la forma de proceder en el mer-
cado primario lo condiciona tre-
mendamente.

CONCLUSION FINAL

En todo el planteamiento an-
terior, se pone de manifiesto la
necesidad del Sector Pablico de
seguir emitiendo en los proxi-
mos anos en cantidades impor-
tantes, lo que le convertira po-
siblemente en el emisor mas fuer-
te del mercado. Pero para que
la fluidez del mercado quede
asegurada, es preciso resolver
previamente una serie de pro-
blemas que dificultan la capaci-
dad de absorcion del mercado
primario y el funcionamiento co-
rrecto del secundario. Entre los
mas urgentes cabe plantearse
tres:

* la necesidad de «hacer merca-
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do», que tiene que ver con
la necesaria liquidez del mer-
cado secundario;

la necesidad de ampliar en
profundidad el mercado, di-
rectamente ligada a la forma
de colocacion y, por ultimo,
el problema de los incentivos

fiscales concedidos a los ti-
tulos.

Necesidad de hacer
mercado: los «market
makers»

En un mercado tan estrecho
la liquidez no esta suficiente-
mente asegurada y dar liquidez
resulta fundamental para conse-
guir un funcionamiento mas co-
rrecto. Son asi necesarios los
market makers, es decir, los
que hacen mercado.

Hasta ahora, en las emisiones
de deuda «de mercado» ha sido
el propio Banco de Espana el
que ha cubierto este papel, al
no existir en nuestra Bolsa esta
figura, habitual en otros merca-
dos mas operativos. La actua-
cion del Banco de Espaia ha
pretendido ser neutral. Es decir,
su objetivo ha sido asegurar la
liguidez y no forzar el mercado,
que, aunque parece facil de lo-
grar, exige una complicada es-
trategia. En la filosofia de ac-
tuacion ha prevalecido el criterio
de asegurar la liquidez pero man-
tener la tendencia del mercado,
dejando que el mercado haga
su «cambioy y tratando simple-
mente de suplementar la po-
sicion.

¢Seria mas logica una postura
mas activa? Lo que si esté claro
es que resulta mas arriesgado,
y es mas comprometido tam-
bién, fijar en todo momento la
posicion de compra-venta con
unos limites operativos, en el
sentido de que si no se elige bien

la posicion puede quedarse de
comprador o vendedor Unico.
Con un mercado tan estrecho
tomar partido por el mercado,
fijando unos limites operativos
de gestion, es casi siempre con-
trolar o dirigir el mercado en
cierto sentido. Con mercados
mas amplios, naturalmente, se
elemina parte del efecto. En este
sentido, la actuacion del Banco
hasta el momento ha parecido
la correcta, y el problema més
importante que se ha planteado
ha sido evitar los efectos de una
estrategia de venta planteada
con el fin de conseguir precios
mas favorables en determinadas
operaciones.

El sistema de lista, que tam-
bién se ha seguido por el Banco
en ocasiones, supone a la vista
de las posiciones de oferta y de-
manda, fijar un cambio, de mane-
ra que se realice el mayor nimero
posible de transacciones. En la
practica este sistema tampoco
elimina los efectos de una es-
trategia de operaciones que tra-
ta de comprometer al especialis-
ta (en este caso el Banco), por
lo que no parece muy distinto
de la posicion anterior, que deja
al Banco la posibilidad de una
actuacion mas flexible.

Por el momento, en cuanto a
las emisiones de Deuda Pablica,
ha actuado como dealer el pro-
pio Banco, pero podria parecer
razonable apoyar ciertas socie-
dades que «hicieran mercado».
La ventaja del Banco puede ser
el prevalecer el objetivo de liqui-
dez al econdmico, que siem-
pre estard presente en un ope-
rador distinto. Por otro lado, la
dificultad de conseguir los fon-
dos necesarios en algunos mo-
mentos para la actuacion del
operador, exigiria en algunos mo-
mentos la asistencia en ultimo
extremo del propio Banco. De
cualguier modo, no cabe duda,

que una politica decidida de
apoyo a sociedades especialis-
tas en valores, regulando la for-
ma de actuacion y politica de
apoyo, resultaria favorecedora
para la fluidez del mercado.

Colocacion de la Deuda

En relaciéon con los costes
de colocacién de las emisiones
privadas, la colocacion de la
Deuda Publica no esta siendo
demasiado cara —costes efec-
tivos.

Pero un tema evidente es la
via de colocacion, es decir, a
través de qué intermediarios se
realiza. Hasta hace poco tiempo
—el tema varid en las ultimas
emisiones— la Banca actuaba
de colocador Unico y se limitd
en gran medida a colocar en
grandes paquetes normalmente
institucionales, por lo que las
primeras emisiones no resulta-
ron suficientemente distribuidas.

Evidentemente, el esfuerzo de
colocacibn —colocar bien y abrir
mercado— es importante para
el funcionamiento correcto pos-
terior del mercado secundario;
por tanto, por el momento se
deberia aprovechar en lo posi-
ble el potencial de colocacion
de otros intermediarios y tal vez
plantearse, si las emisiones pu-
blicas se siguen prodigando con
mayor intensidad, una red de
colocacion realmente eficaz que
consiga abrir el mercado.

Lo que si estd claro es que
se deben potenciar otras alter-
nativas de colocacion y no limi-
tarse comodamente a utilizar con
exclusividad a la Banca. Por esta
via se correra siempre el peligro
de carecer de autonomia para
desarrollar con independencia
una politica de mercado de Deu-
da a la medida de las necesida-
des del Sector Publico y de la

economia del pais.
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Los incentivos fiscales

No es este el momento de
entrar en un analisis profundo
sobre el debatido tema de los
incentivos fiscales a la inversion.
Basta reconocer el hecho de que
es un sistema de fomentar el
ahorro que supone la asuncién
de un coste por el Estado, por
via directa —subiendo el interés
con que retribuya— o por via
indirecta —dejando de percibir
impuestos—. Para el emisor pri-
vado es una forma de subven-
cién encubierta en la que, con
cargo al Estado, puede rebajar
sus costes financieros.

Financieramente, y capitalizan-
do mensualmente, el coste para
el Estado de la dltima Deuda,
suponiendo que los suscriptores
fueran particulares con posibi-
lidad de desgravar y que los
gastos de colocacion fueran dos
puntos, podia alcanzar el 24 por
100 (si toda la colocacion hu-
biese sido privada).

Sin entrar a discutir el hecho
de la desgravacion, conviene
sefalar que las medidas adopta-
das, a través de la Ley de Pre-
supuestos para 1980, elevando
al 22 por 100 la deduccion por
inversiones en Deuda del Estado
o Comunidades Auténomas, y
al 20 por 100 la de caracter local
(provincias y municipios), afec-
ta exclusivamente al impuesto
sobre la renta de las personas
fisicas, estableciendo, en con-
secuencia, un tratamiento des-
igual segln el inversor sea o no
persona fisica. Junto a este te-
ma conviene plantear otras dos
cuestiones.

En primer lugar, con el siste-
ma actual de desgravaciones, en
que la desgravacion es un com-
ponente muy importante de la
retribucion del inversor en valo-
res, se estd frenando toda la

actividad en el mercado secun-
dario. La tenencia forzosa de los
titulos en cartera durante tres
afos tiende a inmovilizar los ti-
tulos en manos de su primer ad-
quirente, al tiempo que se esta
forzando a una emision-tipo de
tres anos de duracion. La impo-
sibilidad de arbitraje a conse-
cuencia de la obligacion del
mantenimiento de los mismos
titulos, sobre los que se aplica
la desgravacion en la cartera,
explica en cierto modo, ademas
de la inmovilizacion, el desajus-
te del mercado secundario. Y si
nos falta la agilidad del secun-
dario, estamos restando liquidez
a la inversion, una de las razo-
nes y de las ventajas de la
Bolsa.

En segundo lugar, en cada
nuevo lanzamiento se trata sim-
plemente de «colocar», sin que
aparezca una estrategia clara de
tipos de interés. En la ultima
emision entraba al tipo efectivo
que entonces jugaba en el se-
cundario (22-24 por 100 para
el inversor individual que des-
grava), pero la generalizacion
de la desgravacion a las otras
Deudas, que sin duda se realizd
pretendiendo no hacer submer-
cados de Deudas, descolocé los
tipos de rendimiento interno de
las otras para el inversor que
entrara en esos momentos, si-
tuandolas por encima de la nue-
va. Ademaés, con este sistema
de desgravaciones, no se cono-
ce con exactitud cuél es el cos-
te, se sabe que sale carisimo
pero se desconoce la cantidad
exacta.

El tema por tanto tiene de-
masiada incidencia para darlo
por bueno, es preciso revisar
todo el sistema vy, si no, se corre
el peligro de colapsar la activi-
dad del mercado secundario.
Ante la reforma caben dos al-
ternativas:

a) Aclarar la posibilidad de des-
inversion-inversion en titulos
de las mismas caracteristicas
y seguir realizando la desgra-
vacién sobre el principal con
posibilidades de nuevo céom-
puto si la inversion se man-
tiene por mas de tres afios.

b) Establecer la desgravacion
directamente sobre los inte-
reses, que es el sistema que
se utiliza en los Estados Uni-
dos. El inversor americano
en titulos que gozan de la
exencion sabe asi que no
debe incluir sus rentas por
esta inversion en la base im-
ponible en su declaracion
sobre la renta. Es decir, los
titulos quedan limpios del im-
puesto. En nuestro pais exis-
ten antecedentes en la Ley
de Presupuestos de 1980 en
la que se establece esta po-
sibilidad, habiéndose aplica-
do en la Gltima emisién de
Deuda a las Sociedades.

Cualquiera de los dos siste-
mas es desde luego mejor que
el actual y inicamente cabe plan-
tearse para la sustitucion como
funcionan en cuanto a incenti-
vos. Aunque posiblemente el
mercado se ajustase a rendi-
mientos inferiores, alcanzar un
tipo de rendimiento efectivo del
20-24 por 100 con el segundo
sistema pudiera suponer una su-
bida de los tipos nominales de
dos a tres puntos, supuesto un
tipo medio impositivo del 20 por
100. El efecto oOptico de esta
subida puede hacerlo desacon-
sejable y apoyar por ello la pri-
mera solucion. De cualquier
modo el tema es lo suficiente-
mente importante para tratarlo
con mucho cuidado y pudiera
resultar conveniente efectuar un
pequefio sondeo sobre el funcio-
namiento de cada una de las dos
soluciones como incentivo.
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COMPORTAMIENTO
INDIVIDUAL DE
CADA TITULO

a) GRUPO PRIMERO: PIGNORABLES

Deuda 4 por 100, 20 de enero de 1950
Acusa pero s6lo en un punto desde 1977 la subida de los tipos de interés. El reajuste al alza se produce después de la emisibn
al 10,256 de diciembre de 1977, que es la primera emision abierta que lanza el Estado. Las emisiones realizadas con posterioridad

ya no han alterado practicamente los cambios que naturaimente se mueven mas de acuerdo con las oscilaciones del mercado
monetario,

Normaimente viene mostrando rentabilidades negativas o practicamente nulas, para los compradores, hasta dos o tres de las
proximas amortizaciones a la fecha de compra. En el afio 77 venia dando alrededor de 2,60 a 2,70 como rentabilidad interna (hasta
la Gitima amortizacion}, subiendo, sin embargo, en octubre hasta el 3,70,

En la actualidad sigue dando rentabilidad negativa para el comprador que amortice inmediatamente, pero su rentabilidad interna

pasa del 3,80.
¥ Es una deuda gue no hace cambios frecuentemente y cuando los realiza no son de excesiva cuantia.
DATOS BURSATILES
77 78 79

Namero de dias cotizados . .. 7 38 44
Cambio maximo 123,50 (1) 114 (X) 105,25 (V1)
Cambio minimo .. ... ... ... ... 109,00 (X y X1} 107 (XH) 103 {VIH, VIl y IX)
Pesetas nominales {millones) 100,6 144,5 17.3
Pesetas efectivas (millones) . 119,8 155,9 18,1
Rentabilidad de mercado anual {1) . 2,50 % —2,63 % 3,30 %
Rentabilidad interna media ... ... ... ... ... 2,81 3,36 37N
Volumen negociado sobre la cantidad vi-

va (%) 1,83 % 3,00 % 0,40 %

C— Gy + 1y

(1} Calculada por , Siendo C cotizacidn y r cobro durante el afio de cupones.

Cry

Deuda 4 por 100, 15 de noviembre de 1971

Su movimiento es muy similar al de las otras deudas del 4 por 100. Es una deuda que hace cambios con relativa frecuencia y
cantidades elevadas sobre todo en 1979, por lo que su nivel de rotacion sube a 7,5 por 100. Descuenta de forma irregular los pagos

de cupdn.

Sus rentabilidades internas, medidas desde el 77, muestran un progresivo avance cuyo punto principal de salto esta en sep-
tiembre del 77 donde pasa de un 2,86 hasta un 3,38, siendo a partir de ese momento bastante regular con anormalidades en los

descuentos de cupdn.

DATOS BURSATILES

i 78 79

NOmero de dias cotizados ... 151 128 113
Cambio maximo ... . ... ... 124,50 (I 113 1}] 107,50 ()
Cambio minimo ... ... ... ... 106,50 {X) 106 (VI 103,5 (VI
Pesetas nominales {millones) . 240,7 317.6 653,1
Pesetas efectivas (millones) ... . 2875 3427 687,4
Rentabilidad de mercado anual . —1,80 % —1,32 % 0.7 %
Rentabilidad interna media . R 2,99 3.30 3,50
Volumen negociado sobre la cantidad vi-

0.23 % 75 %

va (%) .. . 3,20 %
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Deuda amortizable 4 por 100, 1 de abril de 1957

Caracteristicas muy similares a las anteriores pero con dos puntualizaciones: Ha mantenido desde siempre rentabilidades por
encima de las otras de su grupo, estando en la actualidad su tipo de rendimiento interno por encima del 3,8 por 100. Por otra parte,
con menos cambios que las anteriores mueve un volumen muy elevado, y su coeficiente de rotacion es superior.

Es la Unica deuda de las de su grupo que ya antes de la aparicion de la del 10,25 por 100 —77— estaba en rentabilidades
superiores al 3 por 100.

DATOS BURSATILES

77 78 78

NoOmero de dias cotizados ... ... ... ... ... ... 33 19 17
Cambio maximo ... ... ... ... ... ... ... 125 (13-Iv} 109 (- 113 (9-X)
Cambio minimo ... ... ... ... coo o en el 108 (X, XI y X 106,50 {13-XI1} 104,50 (4, 5, 6 y 8)
Pesetas nominales (millones) ... ... ... ... ... 110,0 1399 420,4
Pesetas efectivas (millones) ... ... ... ... ... 133.4 149,5 445 6
Rentabilidad de mercado anual ... ... ... ... —5,88 % 2,31 % 5,16 %
Rentabilidad interna media ... ... ... ... .. 3,30 % 3,60 % 3,68 %
Volumen negociado sobre la cantidad vi-

vallle) . e e 1.5 % 2,00 % 6.3 %

Deuda 4 por 100, 26 de junio de 1953

Su comportamiento es homogéneo con lo mencionado para su grupo, pero los cambios son menos frecuentes y los voliimenes
en algunas ocasiones muy elevados.

Se mantiene actualmente alrededor de un 3,40 de rentabilidad interna vy al igual que las anteriores dio un salto hacia septiembre-
octubre de 1977 pasando la barrera del 3 por 100. Descuenta irregularmente los cupones, dando lugar a cambios bruscos en las
rentabilidades.

DATOS BURSATILES

77 78 79

Numero de dias cotizados ... ... ... ... ... ... 67 48 43
EambIOIMARIMO sy, w0, 124 (ly I 112 () 105,25 (V1)
CamBIOWMIRIMO . s, v oo s sics ... 107 (X y X 106 (XD 103 (Vi
Pesetas nominales (millones) ... ... ... ... ... 189,6 554,6 1.2t 3
Pesetas efectivas (millones) ... ... ... ... ... 2291 601,7 1.329,2
Rentabilidad de mercado anual ... ... ... ... —-28 % —1,78 % 33 %
Rentabilidad interna media ... ... ... ... ... 2,87 3,13 3,37
Volumen negociado sobre la cantidad vi-

AT T R T 1.30 % 4,00 % 9.5 %
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Deuda 3.5 por 100, 15 de julio de 1951 (canjeada en 1971)

No acusa ninguna de las Gitimas emisiones y hasta hace poco tiempo era normal en ella mantener rendimientos inferiores
al 3 por 100 con variaciones inesperadas en momentos en los que cabia esperarse. En la actualidad esta sobre el 3,25. Hace opera-
ciones de una forma regular y descuenta cupones muy irregularmente, unas veces en exceso y otras por defecto.

DATOS BURSATILES

Numero de dias cotizados ... ... ... ... ... ...

Cambio méaximo ... ... ... ... .

Cambio minimo

Pesetas nominales .

Pesetas efectivas .. .

Rentabilidad de mercado anual

Rentabilidad interna media . .

Volumen negocnado sobre Ia cantldad vn-
va (%) . T

77

78

79

90
118 (144)
108 (VIy Vil
83,4
94,4
—2,14 %
2,62

1.7 %

10
113 (I y i
105 (X}
150,7
160,4
—2,25 %
2,83

33 %

75
108 (X y Xh
103,75 (XH
163,8
15,2
5.24 %
2,98

4,00 %

Deuda 3 por 100, 1928 (canjeada en 1969)

Ha seguido una trayectoria muy similar a la anterior deuda del 3,50 por 100, estando hasta hace poco por debajo del 3 por 100
de rentabilidad y habiendo subido en la actualidad por encima del 3,10. Nos encontramos con la primera deuda que ya ofrece una
rentabilidad interna superior a su valor nominal o lo que viene a ser lo mismo, una deuda que ha bajado su cotizacién por debajo
de la par. Cotiza regularmente pero sin operar en grandes cantidades.

DATOS BURSATILES

Numeros de dias cotizados ... ... ... ... ...

Cambio maximo .

Cambio minimo ... ...

Pesetas nommales lmlllones)

Pesetas efectivas (millones) -

Rentabilidad de mercado anual ... ... ... ...

Rentabilidad interna media ... ..

Volumen negouado sobre la cantldad vi-
va (%) . .

77

79

93
113 (V)
107 {varios)
45,7
49,5
2,78 %
2,68

34 %

68
109,50 (IV y V)
105  (Ly )
32,2
34,1

1.17 %
2,78

24 %

65
104,25 (1)
100,50 (X)
2193
226,7

0,24 %
2,95

19,00 %
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b) SEGUNDO GRUPO: COMPUTABLES

Deuda 5,5 por 100, septiembre 1968

Entramos con esta deuda en otro mercado, y su funcionamiento por tanto es muy distinto del anterior. Ha estado dando Glti-
mamente rentabilidad, del orden de 7 al 8 por 100, aungue en 1977 estaba por debajo del 6 por 100 de rentabilidad. A veces se
producen grandes variaciones de cotizacion en un solo cambio y por consiguiente en rentabilidades al comprador, dando saltos de
cerca de dos puntos de rentabilidad, como en diciembre de 1977, en que pas6 de 5,93 en noviembre a 7,85 en diciembre.

En esta deuda ya existen diferentes cotizaciones entre las distintas series y hay momentos en los que las diferencias llegan a
ser hasta de cinco puntos.

DATOS BURSATILES

77 79

Nuimero de dias cotizados ... ... ... ... ... ... 9N 7
EBamblo MAXEN0.... ... oo . oo sk g, 114 (n 98,50 (V)
Camblo mMNIMO ..z oo il 580 88 (X} 94 (varios}
Pesetas nominales (millones) ... . o 98,0 266,7
Pesetas efectivas (millones) ... ... ... .. .. 101,8 253,4
Rentabilidad de mercado anual i —13,96 % 3,61 %
Rentabilidad interna media ... ... ... ... ... 5,92 7,27
Volumen negociado sobre la cantidad vi-

VATI9EY .o L el A e e 28 % 1.4 %

Deuda 5 por 100, 1970

Es de entrada una deuda que cotiza muy pocas veces pero en paquetes importantes. Tiene amortizacion prevista el 7-11-80
y a pesar de ello y de tener por delante dos cupones, el 1-4-80 se hizo una operacion a 95 por 100, lo que suponia una rentabilidad
superior al 12 por 100 en siete meses.

En 1977, sin embargo, estaba operando en rentabilidades muy bajas que se ajustan en 1978, llegando a dar incluso rentabili-
dades superiores al 10 por 100.

DATOS BURSATILES

7 78

NGOmero de dias cotizados ... ... ... ... ... .. 3 4
CambIoimERimo ..o et o i e b 108,50 (1) 100 (v}
Cambio minimo ... ... ... ... ..o i s e 107,50 () 95 (Xh
Pesetas nominales (millones) ... ... ... ... ... 17.0 2174
Pesetas efectivas (millones) ... ... ... ... .. 18,3 216,1
Rentabilidad de mercado anual ... ... ... . 5,58 % 1,01 %
Rentabilidad interna media ... ... ... ... ... 3,20 6,73
Volumen negociado sobre la cantidad vi-

UL ) SR N B G 0,4 % 49 %
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Deuda 5 por 100, diciembre 1971

Hace operaciones raramente pero en grandes paguetes. Pertenece al grupo de deudas que dan alrededor del 8 por 100 y en la
actualidad sus rentabilidades son proximas al 9 por 100. No descuenta cupones en ningin momento, por lo que si no fuera un
mercado tan restringido podria tener interés entrar y salir en el mercado a la espera del cobro del cupén méas proximo. De todas
formas la estrechez del mercado posiblemente frustrase el intento, que fracasaria en cuanto hubiera demanda para el valor, ya que
cualquier operacion forzaria sin duda los cambios.

DATOS BURSATILES

Namero de dias cotizados

Cambio maximo ... ... ... ...

Cambio minimo ... ... ... vov wes o
Pesetas nominales (millones) ... ... ...
Pesetas efectivas (millones) ... ... ... .
Rentabilidad de mercado anual ...

77

78

79

6
100 (IVy V)
98 {xn
3482
3448

4,04 %

1

99
99
5
16,7

5,05 %

Rentabilidad interna media ... ... ... ... ... 6,03 6,64
Volumen negociado sobre la cantidad vi-
VAPO) oy s v e o 87 % 19 %

Deuda 6 por 100, junio 1971

Es la deuda que mas marcadas tiene las diferencias de cotizacién entre sus diferentes series. Desde 1977 tuvo periodos de
hasta 10 puntos de diferencia y en la actualidad superan los 20 puntos. Desde 118 a 96. Por tanto las diferencias de rentabilidad
entre series es enorme. De hecho quien compre a 118 se arriesga a perder dinero en cualquiera de las amortizaciones que restan.
Curiosamente en sus cotizaciones, la serie A ha ido aumentando gradualmente su cotizacién, estando la B como puente {actual-
mente 100} con la C que ha ido bajando su cotizacién. Es dificilmente enmarcable en alguno de los grupos de deudas por su falta
de homogeneidad con las restantes.

DATOS BURSATILES

7 78 79

Namero de dias cotizados ... .. ... ... ... ... 83 8 84
Cambio maximo ... ... ... .. ... ... ... ... .. 116,50 (V) 1M1 (Viy Vil 118 (X
Cambio minimo (1} ... ... ... .. ... ... .. .. 95 (X} 88  (XI) 83 {1, Wy U
Pesetas nominales (millones) ... ... ... ... 550,4 405,3 14,7
Pesetas efectivas (millones) ... ... ... ... ... 619,1 378,4 135,7
Rentabilidad de mercado anual ... .. . .. —9,82 % 5,38 % 10,00 %
Rentabilidad interna media ... ... ... ... ... 5,18 725 10,64
Volumen negociado sobre la cantidad vi-

va (%) ... N 138 % 13.5 % 72 %

(1) Esta deuda tiene distintas series.
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Deuda 6 por 100, diciembre 1971

La frecuencia de cotizacién es relativamente alta aunque el volumen contratado es reducido. Estd en rentabilidades entre el
9 v 10 por 100 en los Gltimos meses. Al igual que en todas las deudas se produce un descenso gradual de cotizaciones a partir de
1977 que supone una subida de 2,3 puntos del tipo de rentabilidad.

También existe una disfuncionalidad entre las cotizaciones de las distintas clases de titulos de esta emision, con dispersiones
elevadas, que son responsables de la gran diferencia entre el cambio maximo y minimo, que en realidad se refieren a distintas series.

DATOS BURSATILES

77 8 79

Namero de dias cotizados ... ... ... ... ... ... 127 112 87
Cambio maximo ... ... ... ... ... oo oes aee .l 17 {lhy W) 103,50 (VI 104 (X, Xy X}
Cambio mMINIMO .« ivsi .o oo vmsie dbo st 83 (X 85 by X 86,50 (X1
Pesetas nominales (millones) ... ... ... ... ... 190,1 221,6 1249
Pesetas efectivas {(millones} ... ... ... ... ... 201,1 204,7 116,6
Rentabilidad de mercado anual ... ... ... ... —241 % —5,00 % 3,93 %
Rentabilidad interna media ... ... ... ... ... 5,76 8.10 9,07
Volumen negociado sobre la cantidad vi-

PAUM) i ot s e e e 38 % 6,2 %

Deuda 6 por 100, mayo 1972

Es una de las deudas mas liquidas y méas rentables dentro de su grupo, dando Ultimamente rentabilidades préximas al 10 por
100. Ha tenido y tiene normalmente diferentes cotizaciones entre sus series y no descuenta adecuadamente los cupones.

DATOS BURSATILES

77 78 79

Nuamero de dias cotizados ... ... ... ... ... ... 167 14 130
Cambio maximo ... ... ... ... ... ... ..o 111 (Vi) 102 (VIl y viil) 100,50 (Vi)
Cambio minimo ... ... ... ... .. . .o 83 (X} 8 () 82,25 (XIIh
Pesetas nominales (millones) ... .. ... ... ... 480,5 429,7 2427
Pesetas efectivas (millones) ... ... ... ... ... 515.4 412,0 213,9
Rentabilidad de mercado anual ... ... ... ... —14,95 % 11,76 % —0,80 %
Rentabilidad interna media ... ... ... ... ... 5,91 7,65 9,40
Volumen negociado sobre la cantidad vi-

VA 6] ... e e B e W 43 % 45 % 38 %
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Deuda 5 por 100, noviembre 1974

Apenas si tiene movimiento y ello puede ser debido a que queda poco volumen vivo y ademas tiene la posibilidad de adelan-
tarse su amortizacion final para antes de 1984. Asi, pues, es una deuda que apenas si ha sufrido cambios desde 1977 y permanece
en una rentabilidad interna alrededor del 5,5 por 100, por lo que queda desclasada dentro de su grupo.

DATOS BURSATILES

Numero de dias cotizados ... ... ... ... ... ...
Cambio maximo ... ... ... ... ... ... ... ...
Cambio MIMO .vic ooivvs woi sosiiss i s
Pesetas nominales (millones) ... ... ... ... ...
Pesetas efectivas (millones) ... ... ... ... ...
Rentabilidad de mercado anual ... ... ... ...
Rentabilidad interna media ... ... ... ... ...
Volumen negociado sobre la cantidad vi-

VBT .ovciiiaiinis igions samires o s -as

77 78 79
0 4 1
101 (papel, 22-1X) 100 (V) 101 (29V)
101 (papel, 22-1X) 9 (Ilylm 101 (29-V1)
0 139,3 30,0
0 138,0 30,3
— 6,06 % 6,00 %
5,62 5,57 5,37
- 8,1 % 1.8 %
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c) GRUPO TERCERO: DE MERCADO

" Deuda 10,35 por 100, diciembre 1977

Ha tenido desde siempre diferencias de cotizaciones entre sus series. Es la primera deuda que se lanzo al mercado abier-
to. Debido a la salida posterior de emisiones con periodos méas cortos de amortizacion, pues esta emision no amortiza hasta
1987, mientras que las posteriores estan saliendo a tres y cuatro afos, ha decrecido al interés que en principio se demostrd por ella
y que hizo subir su cotizacion hasta 112. Las series mas liquidas son siempre las de menor valor nominal y, hasta hace poco, las
diferencias entre las distintas series en cuanto a rentabilidades era muy apreciable, pero dltimamente sus cotizaciones se van
aproximando, poco a poco, sobre todo en las tres series pequefias.

En ia actualidad sus rentabilidades estan entre el 12 por 100 y el 13 por 100. Acusé en principio la emision del 9,5 por 100, pero al
quedar desfasados ambos tipos de interés volvio a subir para posteriormente, con la emision 10,25 por 100, noviembre 1978, ajus-
tarse ya definitivamente en el nuevo mercado abierto d» deudas puiblicas de interés en alza. En el 79 ya definitivamente, y posi-
blemente en parte a consecuencias de las emisiones 12 por 100 y 12,50 por 100, la separacion entre sus series se hace evidente.

DATOS BURSATILES

: 8 79
Namero de dias cotizados ... ... A W —— 185 187
Cambio maximo . 112 IV} 109 IV y V)
~ Cambio minimo ... ... 100 (XN 90  (XI)
Pesetas nommales 1mnllones} N " 1.2911 623,0
Pesetas efectivas (millones} ... ... ... ... ... ... ... ... ... oo 1.356,7 626,6

Rentabilidad de mercado anual ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... Serie A, 10,25 % 1,25 %
Serie B, 11,50 % 0,49 %

Serie C, 11,75 % 21 %
4 Serie D, 13,75 % 4,59 %
. Rentabilidad interna media . o 9,86 10,85
Volumen negociado sobre Ia cantndad vuva t%i 65 % 31 %

— e w T & G
e s . e A

R
oy

Deuda 9,50 por 100, 8 de junio de 1978

Salié en principio, en el mercado secundario, a un precio superior al de mercado. Sin embargo, al entrar la deuda del 10,25,
noviembre 1978, empezo a bajar su cotizacion lentamente, no acusando en absoluto la salida de la emision del 12 por 100, y
mas teniendo en cuenta que por esas fechas correspondia un pago de cupoén, que sin embargo no descontd. El siguiente cupdn
en diciembre lo descontd ya totalmente e incluso en exceso, poniendo su rentabilidad interna proxima al 14 por 100 (cotizacion
8,9 por 100). Posteriormente, en el afio actual, ha ido subiendo su cotizacion y actualmente estd dando rentabilidad alrededor

del 13 por 100.
DATOS BURSATILES

73 79
Numero de dias cotizados ... . 75 163
Cambio méximo .. ... ... 3 e 106,25 (IX) 99,25 (1)
Cambio minimo ... ... . 99 {XI 89 (XI11)
Pesetas nominales (mlNones) a 1.024,5 256,9
Pesetas efectivas (millones) ... ... ... ... S adh 1.022,6 2484
Rentabilidad de mercado anual .. e 85 %
Rentabilidad prevista interna media ... ... ... .. . 9,72 11,71
Volumen negociado sobre capital vivo [%I S A b 6. 10,2 % 26 %

. M” i s*w*;”‘r e
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Deuda 10,25 por 100, noviembre 1978

Entré en el mercado en diciembre de 1978 cotizando a la par, para ir perdiendo paulatinamente algunos puntos. No descuenta
cupones en ninguna ocasion, aunque habria que comprobar si al entrar en el juego para obtener una rentabilidad inmediata no

perdiera luego algunos puntos.

Debido a su continua caida durante 1979 subi6 el tipo de rentabilidad interna, en diciembre suponia el 14,61 por 100 y actual-

mente estd dando un 15,80, lo que unido al 22 por 100 de desgravacion anual actual, la pone junto con la del 12 por 100 en el
primer puesto del ranking de rentabilidad. Quizas debido a que en estos momentos es la opcion mas corta (hasta noviembre 83}
y que cumple los requisitos minimos para aplicar el 22 por 100 de desgravacion es la mds interesante de las deudas, mientras el

mercado siga desajustado.

DATOS BURSATILES

Numero de dias cotizados ... ... ... ... ..o L
Camblo MAKIMO ... 00w v imainiins S067500 hn e e S35 wae G55 ams s

Cambio minimo ... ...

Pesetas nominales (millones) ... ... ... ... . ... ..
Pegetas efectivas (millongs] ... se. oo, s v i won sos 48

Rentabilidad de mercado anual ... ...
Rentabilidad interma media ... ... .

Volumen negociado sobre capital vive (%) ... ... ... ...

B (1 79
1 175
100 (28-XI) 100 ()
100 (28-XI) 87 (X
........... 1.800 2481.8
1.500 2,388,6
10.25 % 0,25 %
10,73 13,02
...... 0,005 % 8,27 %

(1) Entra demasiado tarde, por lo que los datos no son significativos.

Deuda 12 por 100, julio 1979

Es la segunda deuda mas interesante en la actualidad, pues aparte de dar una rentabilidad del 15,75 por 100 por cupones, hay
que afiadirle el 22 por 100 de desgravacién. No acusa la emision del 12,50 por 100, diciembre 79, y es la primera deuda que ha
descontado religiosamente su cupon, lo que supone un mayor ajuste en el funcionamiento de su mercado.

DATOS BURSATILES

Numero de dias cotizados ... .. .
Cambio MAXIMO .. wii o el
Cambio minimo ... ... ... ... ...
Pesetas nominales (millones) ...

Pesetas efectivas (millones) ... ... ..

Rentabilidad de mercado anual ... .
Rentabilidad interna media ... ... ...

Volumen negociado sobre capital. vivo (%)

Las otras dos emisiones, di-
ciembre del 79 y mayo del 80,
no retnen todavia los datos ne-
cesarios para estudiar el funcio-

namiento de su mercado, por lo
gue se han tratado ya al anali-
zar el lanzamiento y disefio de
emisiones.

NOTA

Este trabajo ha sido realizado gracias al
soporte estadistico proporcionado por el
Sistema de Informacion Bursétil (SIB) de la
Bolsa de Madrid y a la eficaz colaboracién
de José Manuel Marin en todo el proceso
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