EL MERCADO
BURSATIL DE LETRAS
DE CAMBIO

Este articulo contiene una primera parte, fundamentalmente
descriptiva, en la que Francisco Javier Ramos Gascon
expone el nacimiento del mercado bursétil de letras

de cambio, que supuso la aplicacion de la disciplina

de la contratacion publica propia de un mercado organizado
a un instrumento como la letra de cambio que, entre sus
distintas funciones, venia siendo utilizado como medio

de colocacion de fondos, y estudia los aspectos juridicos

y técnicos del funcionamiento de dicho mercado.

Mas adelante el autor pasa a analizar el comportamiento

del mercado de letras desde su creacion a comienzos de 1980,
asi como su significacion dentro del sistema financiero
espafiol, desde el punto de vista de los colocadores de fondos,
de las entidades emisoras de letras y de su conexion

con las instituciones financieras mas préximas.

Por Gltimo, estudia las perspectivas de evolucion previsible
del mercado, con especial alusion al desarrollo del mercado
secundario, tanto como medio de desinversion o

de colocacion de fondos a plazos inferiores a los que hasta
ahora son los tipicos (en torno a un afio), como en cuanto
soporte al lanzamiento en el futuro de emisiones de letras
a plazos superiores a los practicados hasta el presente.

1. UN NUEVO
INSTRUMENTO
FINANCIERO

comienzos de 1980 la Bol-
Asa de Madrid tomo la ini-

ciativa de implantar un
mercado de letras de cambio,
que ha ido consolidandose a lo
largo del periodo de tiempo —to-
davia no demasiado largo—
transcurrido desde entonces.

Esta iniciativa, que fue pron-
to secundada por las demés Bol-
sas, ha constituido una innova-
cion interesante y ha desperta-
do un interés creciente entre el
publico y entre los estudiosos
del sistema financiero espafiol,

al que, por esta via, se le ha
dotado de un instrumento que
en cierta medida puede concep-
tuarse como nuevo.

Es cierto que la utilizacion de
ese documento mercantil (tan
secularmente arraigado y a la
vez tan versatil y polivalente en
cuanto a las finalidades Gltimas
a que es susceptible de servir)
como vehiculo de colocacion
temporal de fondos es sin duda
muy anterior a la aparicion del
mercado bursatil de letras. Pero
existen elementos diferenciado-
res suficientes como para hacer
valida la afirmacion previa acer-
ca de la novedad que la crea-
cion de éste implica, aunque
sea en los términos relativos

que se desprenden de las con-
sideraciones que anteceden.

Por una parte, existen pecu-
liaridades en el aspecto técnico-
juridico, en lo que concierne
a las letras que son objeto de
negociacion en la Bolsa con res-
pecto a las que usualmente son
adquiridas al margen de la mis-
ma. Pero las diferencias funda-
mentales radican en el reforza-
miento de la seguridad juridica
y econdmica que se desprende
del conjunto de cautelas que
se establecen de principio a fin,
y, sobre todo, en el hecho de
la inclusion de las letras en un
sistema publico de contratacion,
con difusiéon de los resultados
de ésta y con un funcionamien-
to objetivo y abierto. De este
modo quedan superados los in-
convenientes inherentes a las
actuaciones que se desarrollan
en un ambito basicamente bila-
teral y también, entre otras co-
sas, se facilita, si asi se desea,
la recuperacion anticipada de
los fondos colocados, mediante
la venta del efecto antes de su
vencimiento en el propio mer-
cado.

2. ASPECTOS
JURIDICOS
DE LAS LETRAS
BURSATILES

La seguridad que brinda el
mercado bursatil de letras de
cambio descansa en los siguien-
tes principios:

a) Solo se negocian en Bolsa
letras libradas por institucio-
nes financieras (Bancos' o
Cajas de Ahorros) que pre-
viamente han sido admiti-
das por la Junta Sindical
como posibles participes
—emisores en el mercado—.
De hecho, el propésito de
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b)

c)

una institucion de solicitar
su admisién es conocido por
el Banco de Espafia.

Una vez recaida resoluciéon
favorable de la Junta Sindi-
cal, la institucion emisora
suscribe con la Bolsa un
contrato en el que se com-
promete a satisfacer a ésta
la vispera del vencimiento el
importe de las letras libra-
das, contra entrega por los
servicios de la Junta Sindi-
cal de las que en tal mo-
mento continten bajo su
custodia.

Las letras, que han de ser
intervenidas por Agente Me-
diador colegiado, son libra-
das por los Bancos o insti-
tuciones emisoras, a su pro-
pia orden, a cargo de un
cliente, y cedidas con endo-
so en blanco. De esta for-
ma, de conformidad con lo
que dispone el numero 4
del articulo 521 del Codigo
de Comercio en relaciéon con
el articulo 1.429 de la Ley de
Enjuiciamiento Civil, no cabe
ni siquiera la posible tacha
de falsedad como elemento
enervador de la fuerza eje-
cutiva de la letra.

Por otra parte, el hecho
de que participe en la mis-
ma en calidad de librador
la entidad emisora erige a
ésta en obligada subsidiaria
al pago, en virtud del prin-
cipio llamado de solidaridad
cambiaria, con un alcance
practico equivalente al que
se derivaria de la prestacion
de aval. En definitiva, es lo
que sucede con cualquier
letra en cuya suscripcion
participe a titulo de libra-
dor, aceptante, endosante
o avalista una persona o en-
tidad reputada como sol-
vente. Pero en el caso de

d)

las letras contratadas en Bol-
sa, todo ello se ve reforza-
do por el contrato a que
se ha hecho alusién en el
apartado anterior, que au-
menta las garantias para el
adquirente de la letra y, so-
bre todo, facilita considera-
blemente los tramites de co-
bro de su importe llegado
el vencimiento, al estable-
cer un procedimiento dota-
do de automatismo y que
descarga al titular de todo
tipo de gestiones para con-
seguir el mismo.

Finalmente, el endoso en
blanco, perfectamente ad-
mitido por nuestra legislacion
(articulo 465 del Codigo de
Comercio), aunque no con-
vierta formalmente a la letra
en un titulo al portador, per-
mite en la practica su circu-
lacion como si lo fuera, lo
que tiene importancia en
este caso, tanto de cara a
la posibilidad de la venta de
la letra antes de que venza
en el mercado secundario,
como para hacer operativo
el mecanismo previsto en el
contrato, entre la Bolsa y
el emisor, de recogida anti-
cipada por éste de los efec-
tos para hacerse cargo de
su cobro al aceptante.

Las letras, una vez adqui-
ridas, ya sea a su emision
o en el mercado secunda-
rio, quedan inmovilizadas en
la Junta Sindical, suminis-
trandose al Agente que haya
mediado en la compra una
fotocopia de las mismas jun-
to con un resguardo de cus-
todia para que los haga se-
guir a sus clientes.

Esta previsto que el com-
prador pueda retirar las le-
tras adquiridas en el mo-
mento de la compra o en
otro posterior. Ahora bien,

en tal supuesto la gestion
de su cobro, asi como su
custodia, pasa a ser de su
exclusiva incumbencia, co-
mo si se tratase de cualquier
efecto del que pudiera ser
tenedor, y la operacion deja,
por tanto, de quedar ampa-
rada por los efectos del con-
trato antes mencionado en-
tre la Bolsa y la entidad
emisora en lo que concier-
ne a la obligacion de ésta
de pago del nominal la vis-
pera del vencimiento. lgual-
mente, la retirada de una
letra por su propietario del
sistema del mercado bursa-
til lleva consigo la imposi-
bilidad de renegociacion de
esa misma letra en dicho
mercado.

En resumen, la colocacion de
fondos mediante la adquisicion
de letras de cambio negociadas
en Bolsa queda protegida por
una multiplicidad de elementos
que configuran una situacion de
amplia seguridad para el inver-
sor. Aparte de las consecuen-
cias que dimanan genéricamen-
te de la ejecutividad de la letra,
la suscripcion de la misma por
una institucion financiera admi-
tida de manera selectiva al mer-
cado bursatil le confiere una
garantia practicamente plena de
cobro. Las obligaciones contrac-
tuales asumidas por los libra-
dores frente a la Bolsa y, por
consiguiente, frente al mercado
y a los compradores potencia-
les, aseguran ademas el cobro
puntual, sin riesgo de tener que
incurrir en los enojosos tramites
del protesto, ni de ver demora-
do el pago, lo cual tiene una
gran importancia en colocacio-
nes de recursos a plazo relati-
vamente corto, tanto desde el
punto de vista de la rentabilidad
como desde el de la disponibi-
lidad de los fondos en la fecha
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en que éstos se precisan. Por
Gltimo, la inmovilizaciéon de las
letras evita a los compradores
y, en general, a todos cuantos
intervienen en ellas —librado-
res, aceptantes y, en su caso,
avalistas—, los peligros de fal-
sificacion que, de otro modo,
pudieran existir en efectos des-
tinados a la circulacion.

Por otra parte, el hecho de
que la negociacion tenga lugar
en un mercado publico otorga
a los inversores una seguridad
adicional de otra naturaleza, que
deriva del conocimiento gene-
ralizado de las condiciones vi-
gentes en el mismo en cada
momento en lo que atafie a los
tipos de descuento que deter-
minan la rentabilidad efectiva
de la operacion. Asimismo, ese
hecho permite también, como
anteriormente se indico, la re-
cuperacion anticipada de la in-
version a través del mercado
secundario, esto es, sin necesi-
dad de ninguna gestion de ca-
racter bilateral, lo que supone
un atractivo mas ofrecido por
esta clase de colocaciones.

3. ASPECTOS
TECNICOS DEL
FUNCIONAMIENTO
DEL MERCADO

En el orden técnico, la ope-
rativa del mercado de letras se
basa en la mecanica de la su-
basta, que se desarrolla en un
«corro» especial, dos dias a la
semana (1).

Las ofertas de letras se in-
cluyen en un listado que se
confecciona por los servicios de
la Bolsa. En él se presentan
agrupadas, constituyendo por
tanto una uUnica oferta, todas
las letras que tengan unos mis-

mos nominales, vencimientos vy
libradores. Las distintas ofertas
se clasifican, de menor a ma-
yor, por nominales y, para to-
das aquellas que se refieran a
un mismo nominal, por venci-
mientos, de mas corto a mas
dilatado. A efectos puramente
estadisticos —pues no cabe asig-
narle a ello ninguna significacion
relevante para los posibles com-
pradores— se identifican en el
listado, con un signo conven-
cional, las letras de «mercado
secundario», o sea las que se
pretende revender en el mer-
cado.

Bajo la direccion de un De-
legado de la Junta Sindical, que
cumple una funcion arbitral y
de resolucion en el acto de po-
sibles incidencias, un rematador
va anunciando sucesivamente
las diferentes ofertas incluidas
en el listado por el orden en que
figuran en éste. El Agente que
actia como vendedor anuncia
el tipo de descuento a que esté
dispuesto inicialmente a ofrecer
las letras, las cuales quedan ad-
judicadas a los agentes que las
demandan a ese tipo. Si no
existe demanda al tipo ofrecido
o ésta no llega a cubrir integra-
mente la oferta, el Agente ven-
dedor puede ofrecer las letras
restantes a tipos de descuento
sucesivamente superiores hasta
encontrar demanda suficiente,
o bien mantenerse en un deter-
minado tipo, quedando enton-
ces el remanente de letras para
la segunda subasta del mismo
dia, a la que después se hara
referencia, o para la sesion si-
guiente, a menos que la oferta
pendiente de colocacion sea ex-
presamente retirada por el ofe-
rente.

Por lo que concierne a la
actuacion de los Agentes com-
pradores, la adjudicacion de las
letras al tipo ofrecido en cada

momento se hace atendiendo
a la prioridad temporal en la
manifestacion de las posturas
demandantes. Si esta prioridad
no puede establecerse, por con-
currir simultdneamente una mul-
tiplicidad de posiciones de com-
pra, y el total de los efectos
demandados excede de los ofre-
cidos, se procede a la adjudi-
cacion por medio de prorrateo,
con asignacion de restos me-
diante un programa informéatico
aleatorio. No obstante, en aque-
llos casos en los que el exceso
de la demanda se produce con
respecto al primero de los tipos
de descuento ofrecidos para una
oferta determinada por el Agen-
te vendedor, se procede a ofre-
cer de nuevo a tipo o tipos in-
feriores y éstos son los que
prevalecen si al precio que ellos
implican se cubren las cantida-
des ofertadas.

Se trata, pues, por regla ge-
neral, de una subasta «al alza»
en cuanto a los tipos de des-
cuento —que implica légicamen-
te una baja respecto de los pre-
cios de venta de las letras—,
aunque, en los supuestos que
se acaban de indicar, pueda ope-
rarse también en el sentido in-
Verso.

En cada uno de los dias en
que opera el mercado de letras
se celebran dos subastas sobre
la oferta inicial consignada en el
listado a que antes se hizo alu-
sién, separadas por un lapso de
tiempo de cerca de una hora
entre el comienzo de una y otra,
lo que puede permitir a los Agen-
tes recabar instrucciones de sus
clientes en funcion de los resul-
tados de la primera. Excepto en
los casos, muy infrecuentes, en
que una oferta sea retirada, lo
que se manifiesta al comenzar
la segunda subasta, ésta versa
sobre las letras que hayan que-
dado sin colocacion en la pri-
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mera, pues lo que no se admite
es la aportacion de ofertas adi-
cionales ni la ampliacion de las
formuladas antes del comienzo
de la sesion.

La liquidacion de las opera-
ciones —entrega de las letras
o del resguardo de custodia al
Agente comprador y el cargo
a éste del precio con el consi-
guiente abono al vendedor— se
practica de manera inmediata y
queda consumada al dia siguien-
te al de la celebracion de la su-
basta.

Dentro de este analisis des-
criptivo de los aspectos técni-
cos del funcionamiento del mer-
cado de letras —aspectos quiza
no suficientemente conocidos
del publico en general— tiene
especial importancia y, por tan-
to, requiere una explicacion algo
més detenida, lo relativo al tipo
de descuento que, como se ha
dicho, opera como el factor so-
bre el que se basa la mecanica
de la subasta y que, obviamen-
te, es el que determina en Ulti-
mo extremo la rentabilidad de
las operaciones para los coloca-
dores de fondos y constituye
también la principal partida de-
terminante del coste de la refi-
nanciaciéon obtenida por los Ban-
cos o Cajas de Ahorros a través
de la venta de las letras libradas
por ellos.

El tipo de descuento se seia-
la en tanto por ciento del no-
minal de la letra en enteros o
fracciones consistentes en octa-
vos de entero. La variacion de
los tipos de descuento para cada
oferta a lo largo del desarrollo
de la subasta, tanto en el caso
normal de ofrecimiento sucesi-
vo de tipos mas altos, como en
el de baja de éstos, se escalona
de octavo en octavo.

En virtud del significado con-
vencionalmente atribuido al tipo

de descuento, el precio de las
letras se calcula deduciendo del
importe nominal de las mismas
un descuento que se calcula
afectando al nominal de un coe-
ficiente que resulta de aplicar
al tipo contratado la proporciéon
que corresponda, respecto del
ano, al niumero de dias que me-
dian entre la fecha de contra-
tacion y la del vencimiento. Esto
es, por ejemplo, si el tipo a que
se subasta una letra de un mi-
llon de pesetas es el 12 por 100,
el descuento que se practica
para calcular su precio es de
120.000, si vence al cabo de un
ano; de 60.000 pesetas, si su
vencimiento es a los seis me-
ses; o de 20.000 pesetas, si tie-
ne lugar a los dos meses. El
tipo sefalado en la subasta jue-
ga, pues, como tipo de refe-
rencia de base anual que se
corrige pro rata temporis para
acomodarlo a la duracion efec-
tiva de la colocacion de fondos,
segun las circunstancias tempo-
rales concretas de cada ope-
racion.

En teoria, hubiera sido posi-
ble instrumentar las subastas
sobre tipos de descuento sobre
el nominal especificos para cada
oferta y acomodados, por tan-
to, a las caracteristicas de cada
una de ellas en cuanto a la vida
pendiente de los efectos. Sin
embargo, ello hubiese compli-
cado la mecanica operativa, hu-
biese exigido a los operadores
la realizacion de multiples calcu-
los —muy sencillos desde el
punto de vista conceptual, pero
no tanto desde el punto de vis-
ta practico— y no presentaria
ventajas, sino todo lo contrario,
para la valoracion del significa-
do del tipo de descuento en
términos de rentabilidad, lo que,
como seguidamente se comen-
tar4, no deja de ofrecer algin
grado de dificultad.

La rentabilidad proporcionada
por la compra de letras viene
dada, evidentemente, por el di-
ferencial que existe entre el pre-
cio de compra y el valor nomi-
nal, en el supuesto de que se
retenga hasta el vencimiento, o
el precio de venta, si las letras
son revendidas en el mercado.

El célculo de la tasa de renta-
bilidad es completamente ele-
mental en el caso hipotético de
que la duracion de la colocacion
sea exactamente de un afo.
Basta dividir por el importe del
precio de compra el diferencial
a que se acaba de hacer refe-
rencia. Pero cuando el periodo
comprendido por la operacion
es distinto del afo, es preciso
definir convencionalmente el cri-
terio de capitalizacion aplicado
para el calculo de la rentabilidad
anual.

Un estudio sobre el mercado
de letras contenido en el Bole-
tin Economico del Banco de Es-
pafia (ndmero julio-agosto de
1981) (2) propone para ello dos
formulas alternativas, que a su
juicio dan satisfaccion a las exi-
gencias de racionalidad y habi-
tualidad en otros mercados, de
forma que hay que suponer que
reflejan adecuadamente las con-
venciones que dominan, de mo-
do implicito, en los comporta-
mientos de los operadores.

Llamando d e /, respectiva-
mente, a los tipos de descuento
y de rentabilidad, ambos expre-
sados en tanto por ciento, y n
al namero de dias de la opera-
cion, las dos formulas propues-
tas por el citado estudio son:

100 - d

(1

n
100 —d 365
100

— 100 [1]

n

365 n

L 36.500
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La formula [I] esta basada en
el descuento simple y la [ll] en
la capitalizacion compuesta de
base anual.

El estudio se inclina por pos-
tular la aplicacion de la primera
formula a las operaciones de
duracién inferior al afio y la se-
gunda a las de duracion supe-
rior (3).

Es éste un criterio razonable
y de uso muy generalizado en
el campo de la capitalizacion.
Parece claro, en todo caso, que
" para las operaciones de dura-
cion superior al afio, que hasta
el presente vienen siendo pocas
en términos relativos, debe uti-
lizarse el principio de la capita-
lizacion compuesta. Mas dudo-
so es que el calculo de la ren-
tabilidad en operaciones de me-
nor duracion haya de hacerse
bajo el principio de la capitali-
zacion simple. No obstante, la
tendencia a la aproximacion de
los resultados de la aplicacion
de ambos criterios a medida
que se reduce el término tem-
poral de la operacion y la ma-
yor simplicidad de célculo, acon-
sejan, sin duda, para este caso
que ahora se contempla, la uti-
lizacion de formulas de descuen-
to simple. Maxime si se tiene
presente que el empleo de for-
mulas de capitalizacion com-
puesta en una operacion finan-
ciera de duracion inferior al afio
solo cobra pleno significado
cuando a priori puede admitirse
la hipotesis de la posibilidad de
repeticion de la misma en idén-
ticas condiciones a las vigentes
para la primitivamente realizada.

En todo caso, lo que si con-
viene dejar claro desde un pun-
to de vista practico para los
operadores menos tecnificados
es que, por una parte, los tipos
de descuento de las subastas del
mercado de letras actian como

descuento «al tiron» (segun la
terminologia empleada en el
«argoty financiero) y, por con-
siguiente, dan lugar a una ren-
tabilidad efectiva superior a la
que expresa el porcentaje no-
minal de dichos tipos; y, por
otra, que la diferencia entre ren-
tabilidad y tipo nominal se hace
progresivamente mayor a me-
dida que aumenta el plazo de la
operacion, o sea el tiempo que
media entre las fechas de com-
pra y de vencimiento.

4. REGIMEN FISCAL
DE LAS LETRAS
DE CAMBIO

Las letras de cambio, con in-
dependencia de la finalidad ulti-
ma a que pueda servir su crea-
cidén y, en su caso, su posterior
circulacion, estan sujetas a tri-
butacion por el Impuesto sobre
Actos Juridicos Documentados,
heredero de diferentes grava-
menes incluidos en el antiguo
Impuesto del Timbre, segun la
escala contenida en el articulo
27.1 de la Ley reguladora de
dicho Impuesto de 21 de junio
de 1980. La incidencia de los
tipos tributarios de la escala para
cuantias que se acomoden a los
limites superiores de los dife-
rentes tramos de la misma es
normalmente del 0,28 por 100
del importe de la operacion (4)
cuando ésta no exceda de seis
meses, duplicandose en caso
contrario, pues el articulo 26 de
la citada Ley, conservando un
principio tradicional en esta ma-
teria, establece que cuando el
vencimiento de las letras exce-
da de seis meses, contados a
partir de la fecha de su emision,
se exigira el impuesto que co-
rresponda al duplo de la base,
que es siempre el nominal del
efecto.

De la correcta tributacion de
las letras depende su fuerza eje-
cutiva, de conformidad con lo
que dispone el citado articulo
27.1 de la Ley que, en este pun-
to, viene a recoger también pre-
ceptos que arrancan del Im-
puesto del Timbre.

La imposicion sobre actos ju-
ridicos documentados en gene-
ral, y en concreto sobre las le-
tras de cambio, tiene, por tan-
to, un caracter formal y abs-
tracto. Explica Rovira Tarazo-
na (5) que esta imposicion re-
coge los conceptos tributarios
de gravamen sobre los docu-
mentos, una de las tres mani-
festaciones que tenia el Impues-
to del Timbre, conceptos que
se caracterizaban por gravar
mas al documento en que el
acto consta que al acto juridico
en si mismo considerado. Mu-
cho menos, pues, se atiende,
de acuerdo con esta tesis de
Rovira, a la finalidad o finalida-
des econOomicas que puedan
pretenderse con la realizacion
del acto juridico, sobre todo
cuando éstas pueden ser tan
variadas, e incluso multiples,
como en el caso de la letra.

La carga tributaria derivada
de este gravamen es soportada
inicialmente por el emisor, que
normalmente la trasladara sobre
el aceptante, como un coste
mas de la financiacion obtenida
por éste de aquél, instrumen-
tada en una letra que, en el
supuesto de las que ulterior-
mente se negocian en Bolsa,
tiene el caracter de efecto fi-
nanciero. Pese a que lo intrin-
cado del juego de los mecanis-
mos de traslacion de los im-
puestos dificilmente permite for-
mular afirmaciones categoricas
en esta materia, no parece de-
masiado razonable suponer que
exista repercusion via precio de
este gravamen (por otra parte,
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moderado) al comprador de la
letra. Maxime si se tiene en
cuenta que el negocio basico,
del que en Ultimo extremo trae
causa un efecto negociado en
el mercado —préstamo de la
institucion financiera a un ter-
cero—, se documenta siempre,
bien en letra o en poéliza, con
un coste de formalizacion bas-
tante similar, que se acostum-
bra a cargar al beneficiario de la
financiacion.

Por lo que se refiere a la fis-
calidad que afecta a los adqui-
rentes de letras, el mercado
bursatil comenzé a funcionar
con la misma ausencia de defi-
nicibn expresa —que quizad no
hiciera falta, puesto que la si-
tuacion no presentaba demasia-
das dificultades— con que ve-
nia actuando y ha seguido ha-
ciéndolo en volimenes conside-
rables el conjunto de transac-

ciones sobre letras de cambio.

que tenian y tienen lugar al mar-
gen de la Bolsa.

El nuevo Reglamento del Im-
puesto sobre la Renta aborda
este tema de una manera que
globalmente puede considerarse
como aceptable, y que consis-
te, en lineas generales, en de-
clarar sujetos los rendimientos
derivados de la colocacion de
fondos en letras, aclarando al
propio tiempo, de modo expli-
cito, su no sujecion a reten-
cion (6), lo cual es por comple-
to obvio, ya que ni tendria sen-
tido técnico, ni practicamente
podria llevarse a cabo, al no
existir cupén o algo equivalen-
te, ni pago de intereses por par-
te del emisor.

Sin embargo, el texto apro-
bado por Decreto 2.384/1981,
de 3 de agosto, no deja de pre-
sentar aspectos susceptibles de
critica. Asi, el apartado k) del
articulo 54 incluye dentro del

concepto genérico de rendimien-
tos del capital y del especifico
de rendimientos del capital mo-
biliario: «Los procedentes de la
negociacién de letras de cam-
bio, asi como los intereses de
certificados de deposito.»

Desde el punto de vista téc-
nico resultaria mas adecuado el
encaje de la rentabilidad deriva-
da de las letras en el concepto
de incrementos o disminuciones
patrimoniales, ya que la misma
no se obtiene, como se ha ex-
puesto al comentar las razones
de la no sujecion a retencion,
de unos intereses pactados, sino
pura y simplemente de la di-
ferencia entre el precio de com-
pra y el de reembolso o, en su
caso, el de venta. Pero ade-
méas, no deberia haberse olvi-
dado que es posible que ese
pretendido «rendimiento» pue-
da llegar a ser negativo, como
sucederia si una variacion al alza
de los tipos de interés envile-
ciera el precio de las letras pre-
viamente adquiridas. No es ésta
una posibilidad meramente teo-
rica, ya que cada vez es mas
frecuente la operatoria en el mer-
cado secundario con cortos lap-
sos de tiempo entre la compra
y la venta.

5. SIGNIFICADO
FINANCIERO
DEL MERCADO
DE LETRAS

Como se vera en el epigrafe
siguiente, el mercado de letras
de cambio en Bolsa ha ido co-
brando, a lo largo de los meses
que siguieron a su aparicion en
enero de 1980, una importancia
cuantitativa de cierta conside-
racion.

Vamos a contemplar aqui otro
aspecto, hasta cierto punto di-

ferenciado, el referente a su sig-
nificacion cualitativa para el sis-
tema financiero espafiol, exami-
nando qué aportacion supone a
la mejora de éste y qué papel
desempeifia dentro del conjunto
de instituciones y elementos que
lo integran y configuran. Son
cuestiones éstas que, sin embar-
go, no pueden independizarse
por completo de las considera-
ciones puramente cuantitativas,
puesto que en el campo finan-
ciero adquiere especial impor-
tancia aquella certera observa-
cion de Seligman acerca de la
especial naturaleza que, en las
ciencias sociales, tienen las re-
laciones entre lo cualitativo y lo
cuantitativo.

El mercado de letras en Bol-
sa supone, en primer término,
la puesta en juego de un nuevo
tipo de activo financiero bursa-
til y, por consiguiente, una am-
pliacién de la gama de los que
son objeto de contratacion en
el principal mercado financiero
organizado, de conformidad con
lo que, desde distintas instan-
cias doctrinales, administrativas
y profesionales se viene postu-
lando. Esta tendencia a la am-
pliacion de los activos negocia-
bles en Bolsa, a través de la
extension de las técnicas opera-
tivas, de la disciplina en cuanto
a formacion de cambios y pu-
blicidad, de la seguridad juridica
y econbmica, y de la infraes-
tructura organizativa del mer-
cado bursatil, a la contratacion
de bienes y de titulos diferentes
de los valores mobiliarios clasi-
cos (acciones, obligaciones y
similares) es una exigencia de-
rivada del proceso de diversifi-
cacion de los instrumentos fi-
nancieros y de colocacion del
ahorro que se esta manifestan-
do claramente en los ultimos
tiempos. Ante ese proceso, li-
mitar la utilizacion de los me-
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canismos bursatiles a la nego-
ciacion de los valores tradicio-
nales implica, sin duda, entre
otras cosas, desaprovechar bue-
na parte de las capacidades po-
tenciales de la institucion bur-
séatil, que se desprenden de su
organizacion técnica y de sus
caracteristicas funcionales basi-
cas. Claro es, no obstante, que
no todos los activos suscepti-
bles en principio de contratacion
pueden serlo bajo un patron
operativo idéntico, sino que éste
debe adaptarse a las peculiari-
dades propias de cada uno de
aquéllos. Esto es justamente lo
que se ha hecho en el caso de
las letras de cambio que, como
anteriormente se expuso, se ne-
gocian por un procedimiento de
subasta distinto de los proce-
dimientos normales en la con-
tratacion de valores mobiliarios.

En segundo lugar, este mer-
cado de efectos proporciona po-
sibilidades adicionales a los aho-
rradores, que pasan a tener a
su alcance una nueva modali-
dad de colocacion de dinero
a plazo corto.

Aunque, como se ha dicho
y repetido, el instrumento en
que se materializa no fuera en
absoluto desconocido con an-
terioridad, las diferencias for-
males existentes entre las letras
bursatiles y las «otras» y, mas
que nada, el mero hecho de la
integracion de los efectos en un
sistema publico de contratacion,
permiten hablar con propiedad
de la creacion de un nuevo ac-
tivo financiero a disposicion de
los oferentes de fondos. De la
inclusion de la letra como ob-
jeto de contratacion en Bolsa
se siguen para ésta —y, por
tanto, para sus tenedores— im-
portantes consecuencias, no solo
en el terreno de la seguridad
juridica, sino también en cuanto
a los factores de certeza y ob-

jetividad respecto del precio y
en cuanto a la liquidez que pro-
porciona el mercado secunda-
rio, en el que pueden venderse
con facilidad las letras antes
de su vencimiento.

Desde el punto de vista de las
entidades libradoras —Bancos
y Cajas de Ahorros— la cesion
de las letras emitidas, represen-
tativas de préstamos concedi-
dos a sus clientes, supone una
refinanciacion de estos présta-
mos, que aumenta légicamente
su capacidad financiera. En ope-
raciones asi estructuradas, los
Bancos o las Cajas no inmovili-
zan recursos, sino que, en el
fondo, vienen a actuar como me-
ros intermediarios en unas fi-
nanciaciones otorgadas por el
mercado a los prestatarios fi-
nales, en las que su funcion
mas acusada es la de prestar
una garantia, mediante un dife-
rencial a su favor que retribuye
su labor de analisis de la sol-
vencia, asi como la asuncion
del riesgo de la operacion. En
todo caso, aunque se exami-
nara bajo otro prisma mas con-
vencional el papel de las enti-
dades libradoras, lo que nunca
se deberia dejar de reconocer
es la exacta adecuacion que
existe entre el plazo de presta-
cion del dinero a los clientes
y el de la cobertura de la finan-
ciacion otorgada por dichas en-
tidades, que no se da en nin-
guna o casi ninguna de las res-
tantes actuaciones de interme-
diacion financiera llevadas a
cabo por los Bancos y las Cajas
de Ahorros.

A lo largo de este trabajo se
ha hecho alusion en diferentes
puntos a la practica de utilizar
las letras como instrumento de
colocacion rentable de fondos,
anterior a la implantacion de un
mercado en Bolsa para las mis-
mas.

Dentro de este epigrafe con-
viene hacer algunas reflexiones
sobre la repercusion que el mer-
cado bursatil puede tener res-
pecto de lo que, con bastante
dosis de impropiedad, se ha lla-
mado a veces «el otro mercado
de letras». Es evidente que el
nacimiento de aquél ejerce efec-
tos competitivos sobre la colo-
cacion de letras al margen del
mismo. Pero posiblemente, al
menos en los primeros tiempos
de coexistencia, no ha debido
afectarla negativamente en cuan-
to al volumen de captaciéon de
fondos. El estudio ya citado,
contenido en el Boletin Eco-
némico del Banco de Espana,
constata, por el contrario, la ex-
pansion de las cifras de la cuen-
ta de orden 12.3 de los balan-
ces bancarios, titulada «Otros
efectos en circulacion bajo nues-
tro endoso», y comenta (7): «Lo
notable es que los saldos de
esa cuenta, no so6lo han refle-
jado el crecimiento de los sal-
dos de letras negociadas en el
mercado bursatil, sino que han
mostrado un crecimiento adicio-
nal tan importante o mas que el
de estos altimos.» Aunque, co-
mo sefala el propio estudio, el
hecho en si no es de facil inter-
pretacion, una posible, aunque
fuera solo parcial, seria la de
que la aparicion del mercado
propiamente dicho para estos
activos y la publicidad que su-
pone la informacion diaria en
los medios de comunicacion,
han acrecentado el interés por
el instrumento, de lo cual éste
se ha visto beneficiado en ge-
neral y con independencia del
campo en el que juegue.

No hay informacion acerca
de las transacciones de letras
fuera de Bolsa, que por otra
parte no se limitan s6lo a aque-
llas en las que existe de alguna
manera intervencion de la Ban-
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ca y Cajas de Ahorros, pero
parece, desde luego, que su vo-
lumen es muy importante, que
ha seguido aumentando, y que
los tipos de descuento que se
aplican son superiores en algu-
nos casos a los de Bolsa. Esto
no resulta anémalo si se tiene
en cuenta su menor liquidez,
la falta de mecanismos adicio-
nales de seguridad y, cuando
asi suceda, la inferior calidad del
«papel» por razén de la cate-
goria de los garantes. Circuns-
tancias todas ellas que es natu-
ral que tengan su reflejo en el
precio y, por ende, en la renta-
bilidad.

De momento, pues, la com-
petencia ejercida por el merca-
do de Bolsa no ha debido tra-
ducirse en una reduccion del
campo de las demas colocacio-
nes en letras, sino que incluso,
por las razones que antes se
esbozaron, ha podido resultar
ampliado. Ahora bien, la fija-
cion de los tipos de descuento
en el mercado y su