LA INNOVACION FINANCIERA
EN ESPANA (')

financieros espaiioles.

En este articulo, Juan José Toribio describe y analiza

el intenso proceso de innovacion que tuvo lugar en los
mercados financieros espafoles, especialmente a partir

de la liberalizacion de 1977. El autor se refiere tanto a las
innovaciones en productos y servicios financieros como

a la creacion de nuevas instituciones que contribuyeron a
establecer en Espafa un sistema financiero complejo y
desarrollado. Tanto el Banco de Espaia, como el Tesoro

y las instituciones financieras privadas realizaron aportaciones
sustanciales a esta modernizacion. Sefala, no obstante,
una serie de obstaculos a la innovacion, resultantes de la
politica financiera aplicada a partir de 1983 y de la presion
del déficit del sector publico. Plantea, por Gltimo,

la necesidad de reanudar el proceso de innovacién, que sélo
sera posible en un contexto de libertad para los mercados

OS mercados financieros

espanoles han experimen-

tado, en los altimos siete
anos, cambios sustanciales. Nue-
vos productos, nuevos servicios
y nuevas instituciones han con-
tribuido a generar un sistema
mucho mas complejo y moder-
no que el vigente en el pais
hasta mediados de la década de
los setenta. Probablemente nin-
gun otro sector de la actividad
economica ha mostrado mayor
capacidad de adaptacion a las
circunstancias cambiantes de la
sociedad espanola.

Por primera vez en la historia
financiera reciente, los cambios
no han procedido de la volun-
tad expresa del legislador, ni
han sido disefiados desde ins-
tancias oficiales, mediante un
conjunto articulado de medidas
administrativas. Han surgido, en
la mayoria de los casos, de la
espontaneidad del mercado, co-
mo respuesta a la liberalizacion
—timida, pero decisiva— lleva-
da a cabo en los Gltimos afios.

De hecho, los poderes publi-
cos mostraron una actitud va-
cilante frente al proceso inno-
vador de los mercados financie-
ros espanoles. Puede afirmarse
que la propia Administracion se
vio sorprendida por la capaci-
dad de respuesta del sector pri-
vado y —poco habituada a man-
tener una postura tolerante ha-
cia los cambios no generados
por ella misma— trato de regu-
lar a posteriori los nuevos pro-
ductos y servicios que habian
surgido al amparo de la econo-
mia de mercado en el sector
financiero. Asistimos, asi, a una
dindmica de «libertad-innova-
cion-control», tipica de tantas
experiencias economicas.

En Espafa, como antes en
otros paises, el proceso de in-
novacion financiera no ha obe-
decido a una causa unica, Sino
a la confluencia de diversos fac-
tores que actuaron simultanea-
mente. Entre ellos, cabe desta-
car los siguientes:

1. La creciente tension infla-

cionista, que inevitablemente
afecto a los tipos de interés no-
minales. En un régimen de com-
pleta libertad, se habria produ-
cido una elevacion proporcional
en la tasa de interés de todas
las transacciones financieras, sin
afectar a los precios (tipos de
interés) relativos de cada una
de ellas. En la practica, sin em-
bargo, la existencia de contro-
les administrativos sobre algu-
nos tipos de interés introdujo
serias distorsiones en los mer-
cados, estimulando la aparicion
de nuevos productos financie-
ros, no sujetos a regulacion vy,
por tanto, mas facilmente adap-
tables a la evolucion real de los
mercados.

2. La incertidumbre respec-
to a la evolucidon futura de Ia
tasa de inflaciobn y, en conse-
cuencia, respecto a los tipos de
interés nominales (1) supuso un
estimulo para nuevos productos
financieros gue incorporaban
clausulas de proteccion frente
a variaciones en los rendimien-
tos de inversiones alternativas.

3. Mayor educacion finan-
ciera de ahorradores e inverso-
res, que les permitid tomar con-
ciencia de las oportunidades del
mercado.

4. El déficit creciente del sec-
tor publico planted la necesidad
de buscar nuevas férmulas para
su cobertura, nuevos instrumen-
tos de control monetario y nue-
vos productos financieros del
sector privado para afrontar la
competencia de los pasivos ge-
nerados por el Estado, Organis-
mos Autéonomos y Administra-
ciones territoriales.

5. El denominado «proceso
de desintermediacion», por el
que ahorradores e inversores es-
tablecieron contactos directos,
al margen del sistema crediticio
convencional, de acuerdo con
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formulas ya ensayadas en los
paises de mayor desarrolio fi-
nanciero.

6. La aparicion de nuevas
tecnologias en el terreno de la in-
formacion y proceso de datos
posibilitd una conexiéon inme-
diata entre los distintos merca-
dos y redujo sustancialmente
los costes administrativos de
una apelacion masiva al ahorro
privado.

7. Por dltimo, la liberaliza-
cion gradual de la legislacion fi-
nanciera y una actitud mas per-
misiva respecto a la creacion
de nuevas entidades {especial-
mente la instalacion de bancos
extranjeros) favoreci6 un am-
biente competitivo, en el que la
innovacion llegd a suponer una
condicidon necesaria para evitar
la pérdida progresiva de cuotas
de mercado.

La mayoria de estos fenome-
nos {con la Unica excepcion del
sefalado en JAltimo lugar) se
gestaron durante la década de
los sesenta y aceleraron su evo-
lucion en los afios siguientes.
Sin embargo, la economia fi-
nanciera espafiola apenas expe-
rimentd, en esa época, mas mo-
dificaciones que las expresa-
mente previstas en la ordena-
cion bancaria de 1962, que ha-
bia establecido compartimentos
estancos en el sistema y otor-
gado muy poca capacidad de
maniobra para nuevas iniciati-
vas. Al margen de los cambios
previstos en 1962, cabe citar (ni-
camente tres innovaciones fi-
nancieras significativas: una ins-
trumental (certificados de depo-
sito) y dos institucionales (enti-
dades de /leasing y compafias
de factoring .

Los certificados de deposito
fueron inicialmente reservados a
los bancos industriales, de acuer-
do con la Orden ministerial de

24 de abril de 1969. Se trataba
de ensayar, a escala limitada,
el funcionamiento de un instru-
mento de pasivo que permitia
movilizar depositos bancarios y
gue habia alcanzado gran acep-
tacion en otros paises. La expe-
riencia tuvo solamente un éxito
parcial, en cuanto que no llegd
a desarrollarse un mercado se-
cundario para los CD’s ajeno
a las propias entidades emiso-
ras, pero el crecimiento de los
volimenes de emisiones acu-
muladas (de 4.900 millones en
1970 a méas de 110.000 millones
cuatro afios después) fue con-
siderable. A partir de 1974, ban-
cos comerciales y Cajas de Aho-
rros fueron también autorizados
para emitir certificados de de-
pésito, que, mediante pactos de
recompra, pasaron a convertirse
en instrumento habitual de cap-
tacion de pasivo a plazos cortos
y tipos de interés de mercado.

En cuanto a las innovaciones
de caracter institucional, cabe
senalar que las entidades de
leasing iniciaron su actividad en
1965. En los afios siguientes
aumentod sustancialmente el nG-
mero de entidades, en especial
durante el periodo de 1972 a
1974. Su inversion global se ele-
vo a 1.125 millones de pesetas
(0,70 por 100 de la inversion to-
tal de bienes de equipo} en 1969.
Cuatro afios después habia su-
perado ya los 7.000 millones de
pesetas (2,7 por 100 de la in-
version).

Durante el periodo de refe-
rencia, no existia un marco le-
gal especifico para operaciones
de /easing en Espafa. Las so-
ciedades del sector operaban al
amparo de las normas genera-
les del Cédigo Civil, Codigo de
Comercio, Ley de Sociedades
Anoénimas v legislacion fiscal or-
dinaria. El crecimiento de la ac-
tividad provoco, no obstante,

una regulacion especial de las
empresas de feasing, a través
del Real Decreto-Ley 15/1977,
de 25 de febrero.

Por su parte, el factoring apa-
recid en Espaia a mediados de
la decada de los sesenta, con
unos comienzos prometedores,
due no encontraron una conti-
nuidad en afos posteriores, por
lo que ha permanecido como
una actividad marginal en el sis-
tema financiero espafiol.

El gran impulso a la innova-
cion financiera espafiola tuvo
lugar a partir de 1977, cuando
a las tendencias generales del
mercado —antes senaladas— se
unid una reforma de la legisla-
cion que introdujo dosis con-
siderables de libertad operativa
y que afectd a los instrumentos
de control monetario, tipos de
interés, reduccion de coeficien-
tes de inversion y composicion
de los mismos. Se sentaron,
ademas, las bases para la ins-
talacion de bancos extranjeros
en territorio espanol, se supri-
mio la Junta de Inversiones vy
se reformaron los o6rganos de
gobiernc de las Cajas de Aho-
rros {2).

La serie de iniciativas que, a
partir de entonces, tuvo lugar
puede clasificarse de acuerdo con
el siguiente esquema:

I. /nnovaciones en productos
1. Innovaciones relativas al
control monetario.
2. Innovaciones del
publico.
2.1. Nuevas modalidades
de deuda a medio
plazo.

2.2. Pagarés del Tesoro.

sector

3. Innovaciones del sistema
crediticio.

3.1. Préstamos a interés
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3.2. Captacion de recur-
SOs.

3.3. Movilizacion de acti-
VOS.

4. Otras innovaciones.
4.1. Pagarés de empresa.

4.2. Instrumentos del mer-
cado hipotecario.

Il. /nnovaciones institucionales

1. SMMD.
2. Fondos de dinero.

3. Sociedades de crédito hi-
potecario.

En las paginas que siguen se
analiza el significado y efectos
de cada una de las lineas de
innovacion resenadas. Delibera-
damente se ha omitido cualquier
referencia a los cambios regis-
trados en el mercado de capi-
tales (salvo los relativos a mo-
vilizacion de activos bancarios
o pagarés de empresa), que pro-
bablemente merecen un estudio
mas amplio que el que en este
trabajo se intenta.

I. INNOVACIONES EN
PRODUCTOS

T |

El esquema antes expuesto
clasifica los nuevos productos
financieros introducidos en el
mercado espafol de acuerdo con
la entidad (publica o privada)
directamente responsable de los
mismos. No pretende seguir un
orden cronol6gico exacto 0O es-
tablecer una escala de priorida-
des respecto a su importancia.

1. Innovaciones relativas
al control monetario

Las autoridades monetarias
espanolas se anticiparon a los
cambios que el sistema finan-
ciero habria de experimentar a

partir de 1977. En efecto, ya en
1973 comenzaron a darse los
primeros pasos para una instru-
mentacion de la politica mone-
taria basada en el logro de una
determinada evolucidn de las
disponibilidades liquidas, a tra-
vés del control de los activos
de caja de las instituciones de
crédito.

Desde 1970 existia el coefi-
ciente de caja, como instrumen-
to de utilizacién discontinua, no
sometido — por su propia natu-
raleza— a modificaciones fre-
cuentes. En sus comienzos, el
coeficiente variaba para las dis-
tintas instituciones financieras,
tanto en cuantia como en forma
de computo, pero el estableci-
miento del nuevo esquema de
politica monetaria resultaba in-
compatible con esa actitud dis-
criminatoria, por lo que, a partir
de 1977, se unifico el coeficien-
te para todas las entidades de
crédito.

Ademas del coeficiente de ca-
ja, la politica monetaria espa-
fiola contaba con solo otro ins-
trumento de control: las lineas
de redescuento ordinario. Se tra-
taba de un instrumento de du-
dosa eficacia, puesto que su
automatismo dejaba la iniciativa
en manos de los propios ban-
cos, quienes —dentro del limite
global otorgado a cada uno—
podian utilizar a su voluntad es-
ta fuente de recursos. El tipo
de redescuento, coincidente con
el basico del Banco de Espafia,
nunca alcanzo el caracter disua-
sorio que tiene en otros paises.

En el esquema de politica mo-
netaria establecido en 1973-74
se anadieron, a los ya existen-
tes, dos nuevos instrumentos
de control: bonos del Tesoro y
préstamos de regulacion mone-
taria.

La primera emision de bonos

del Tesoro se llevd a cabo en
febrero de 1973, por un volu-
men limitado (6.000 millones de
pesetas) en titulos al portador,
a tres meses y 5 por 100 de in-
terés, destinados exclusivamen-
te a intermediarios financieros.
A lo largo del afio fue orga-
nizandose un mercado de BT
y las emisiones periodicas fue-
ron mas tarde sustituidas por
emisiones continuas, a través
de subastas diarias y tipos de
interés libres, con intervencio-
nes habituales del banco emisor
en el mercado secundario, tan-
to en operaciones de venta co-
mo de compra.

Por su parte, el sistema de
préstamos de regulacion mone-
taria se inicio en julio de 1974,
en sustitucion de los antiguos
créditos que el Banco de Es-
pafa otorgaba de forma espo-
radica a las entidades financie-
ras de acuerdo con las necesi-
dades particulares de éstas. Me-
diante el nuevo sistema, el ban-
co emisor ponia diariamente a
disposicion de la Banca créditos
a 7 dias (en julio de 1973 se
elevd el plazo hasta 28 dias) a
tipos fijados de antemano por
la propia autoridad monetaria.
Los préstamos se asignaban en
funcion de los recursos propios
de cada entidad.

La reforma de 1977 —que ha-
bria de sefialar el punto de par-
tida para una intensa innova-
cion financiera en Espafia— afec-
t6 también a los instrumentos
de control: bonos del Tesoro y
de la unificacion del coeficiente
de caja, se extendio el sistema de
préstamos de regulacibn mone-
taria a las Cajas de Ahorros,
estableciéndose — para todas las
entidades— un procedimiento
de asignacion mediante subas-
ta, mas racional que el anterior,
en cuanto que permitia la ge-
neracion de tipos de interés a
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plazo muy corto (el 90 por 100
de los préstamos se otorgan a
plazos entre 1 y 3 dias) y elimi-
naba parte de la subvencion im-
plicita a las entidades de cré-
dito.

A partir de 1980 dejan de uti-
lizarse practicamente las lineas
de redescuento ordinario. Por
otra parte, la presion de los fac-
tores autonomos de creacion
monetaria —y en especial el dé-
ficit del sector plablico— pusie-
ron de relieve la asimetria del
sistema, mas eficaz para inyec-
tar liquidez que para drenarla.
En efecto, la necesidad de desa-
celerar el incremento de la can-
tidad de dinero habia reducido
a cero los préstamos de regu-
lacién monetaria y elevado has-
ta el limite maximo (150.000 mi-
llones de pesetas) la emision de
bonos del Tesoro, por lo que
las autoridades monetarias se
vieron obligadas a crear un nue-
vo instrumento de control. Sur-
gieron, asi, los certificados de
deposito del Banco de Esparia,
complementarios de los bonos
del Tesoro, reservados —como
estos ultimos— a las entidades
de crédito y materializados en
simples anotaciones contables
en el banco emisor. El volumen
conjunto de bonos y certifica-
dos en circulacion llegd a alcan-
zar 600.000 millones de pesetas
en 1982.

En abril del mismo afio, bo-
nos y certificados fueron susti-
tuidos por un nuevo pasivo fi-
nanciero del Banco de Espana:
los denominados certificados de
regulacion monetaria, que otor-
gaban mayor agilidad al siste-
ma, en cuanto que su emision
dependia exclusivamente del
Banco, sin autorizacion presu-
puestaria previa. Los CRM’s se
materializaban en anotaciones
en cuenta y se emitian median-
te subastas decenales, abiertas

a entidades de crédito, compa-
nias de seguros, EOC, entida-
des de capitalizacién y ahorro,
sociedades y fondos de inver-
sion mobiliaria, SMMD, entida-
des de crédito hipotecario y so-
ciedades de garantia reciproca.
Las instituciones concurrentes
al mercado primario formaliza-
ban tres peticiones, sefialando
en cada una el nominal que pre-
tendian adquirir y el precio. Una
vez resuelta la subasta, el Ban-
co de Espahna anunciaba la can-
tidad emitida, el precio minimo,
el precio medio de las cantida-
des adjudicadas y —a efectos
informativos— el tipo de interés
equivalente. Podian celebrarse,
también, subastas esporadicas,
a corto plazo y abiertas Unica-
mente a entidades de deposito
y SMMD con la finalidad de
ajustar diariamente el control de
la liquidez. La ampliacion del
nimero de entidades admitidas
al sistema dio lugar a un mer-
cado secundario muy activo,
tanto en operaciones al venci-
miento como en ventas con
compromiso de recompra, si
bien estas dltimas quedaban re-
servadas a las entidades de de-
posito, SMMD y entidades ofi-
ciales de crédito.

La generalizacion de los CRM's
como instrumento de control
monetario habia trasladado al
banco emisor la responsabilidad
de compensar las presiones mo-
netarias expansivas del déficit
del sector puablico. Dicho défi-
cit —por lo demas, acelerada-
mente creciente— se financia-
ba gratuitamente en el Banco de
Espafa, quien, a su vez, dre-
naba los recursos correspon-
dientes, pagando por eilos un
tipo de interés —el de subas-
ta de CRM’s— con cargo a su
cuenta de resultados. En una
hipotética consolidacion de cuen-
tas entre banco emisor y admi-

nistraciones publicas, el efecto
final resultaria anulado, pero en
la mecanica administrativa de
elaboraciéon de los presupues-
tos, el sistema sustraia a la res-
ponsabilidad del Parlamento la
aprobacion de una importante
partida de gasto (la de los inte-
reses implicitos en la operacion)
e introducia modificacion auto-
matica en una partida de ingre-
sos (transferencias al Estado de
los beneficios del Banco de Es-
pana}. Llevando el sistema al
limite, los Presupuestos Gene-
rales del Estado quedarian seria-
mente desfigurados.

La situacion planteada puede
ser ilustrada mediante cifras rea-
les. El 31 de diciembre de 1982,
el volumen de CRM's en circu-
lacion ascendia a 1,3 billones de
pesetas, con tipos que oscilaron
a lo largo del afio entre el 15
y el 17 por 100, de acuerdo con
los plazos de vencimiento. Un
afio mas tarde, la circulacion de
CRBRM'’s se elevaba ya a 1,85 bi-
llones de pesetas vy los tipos ha-
bian experimentado incremen-
tos sustanciales, oscilando en-
tre el 17 y el 23 por 100.

Obviamente, el sistema no po-
dia prolongarse, por lo que, a
partir de 1984, se ha estableci-
do un nuevo procedimiento de
control monetario que habré de
suponer la desaparicion total de
los CRM'’s y su sustitucion por
pagarés del Tesoro, a través de
los cuales el banco emisor po-
dra llevar a cabo operaciones
de open market, como método
ordinario de control de la liqui-
dez.

Las caracteristicas especificas
de los pagarés del Tesoro y su
funcién como instrumento de
cobertura del déficit pablico (al
margen de su efecto monetario)
justifican, no obstante, que se
dedique un apartado distinto a
este nuevo activo financiero.
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2. Innovaciones
financieras del sector

publico

Como en otras tantas lineas
de innovacion financiera, tam-
bién puede situarse en 1977 el
punto de partida hacia un cam-
bio sustancial en la politica de
emisiones de deuda pablica vy
la creacion de nuevos activos
financieros vinculados a la co-
bertura del déficit de la Admi-
nistracion. En concreto, parece
oportuno referirse a las inno-
vaciones introducidas en la deu-
da a medio plazo y, separada-
mente, a los nuevos instrumen-
tos de deuda piblica a corto.

2.1. Deuda a medio plazo

En julio de 1977 se suprimio
la Junta de Inversiones y se ini-
Ci6 un proceso de reduccion de
los coeficientes de inversion de
entidades bancarias y Cajas de

Ahorros. Quedaban asi limita-
das las posibilidades de colo-
cacion automatica y obligatoria
de deuda publica a tipos de in-
terés inferiores a los de mer-
cado.

Con anterioridad (entre 1974
y 1976) el volumen de emisio-
nes publicas habia oscilado en-
tre un minimo de 15.000 millo-
nes de pesetas (1973) y un ma-
ximo de 33.300 millones (1971
y 1972). El principal agente emi-
sor fue el INI, salvo en 1971,
en gue se llevd a cabo una emi-
sion del Estado, por importe de
24.000 millones de pesetas, vo-
lumen que entonces se consi-
deraba excepcionalmente impor-
tante (cuadro n.° 1).

Desde 1978 concurren en el
mercado de deuda plblica dos
circunstancias gue llegan a su-
poner un cambio sustancial. De
una parte, el déficit presupues-
tario inicia una tendencia cre-
ciente y acelerada, elevandose

desde 56.600 millones de pese-
tas (1977) a 1,35 billones (1983)
y planteando, en consecuencia,
la necesidad de apelar fuerte-
mente al ahorro privado para su
cobertura. De otro lado, la libe-
ralizacion del sistema financiero
y las limitaciones impuestas a
la colocacién automdatica de deu-
da exigian que las emisiones se
adaptaran gradualmente a las
condiciones impuestas por el
mercado, tanto en lo gque res-
pecta al rendimiento de los titu-
los como a su plazo de venci-
miento. En adelante, se harian
necesarias emisiones por mayor
volumen y en condiciones mas
realistas.

El Estado pas6, asi, a con-
vertirse en protagonista del mer-
cado de deuda, con emisiones
que se elevaron desde 20.000
millones (1977) a 166.800 mi-
llones de pesetas en 1983, vo-
ltmenes a los que debe sumar-
se la apelacion (también crecien-

M ’ L -

CUADRO N.° 1

(En miles de millones de pesetas)

EMISIONES PUBLICAS DE RENTA FIJA

Entidades 9

AROS J;f;;};ggs . i;‘s’:fdge' NI C"’ﬁ’gggfe'g” s oficiales Otras
de crédito &

1970 ... . . 11778 4,5 12,9 — — 0,3
1971 mew. oo o spn . o w8 oo 33,3 24,0 8,4 — — 0,9
1972 . 33,3 16,0 17,3 — —
173 s stoesnr v e i o o om0 onp 15,2 - 1247 — — 25
1974 . . 17,8 1.7 14,6 — — 1,5
1975 . . 20,4 — 16,8 — — 3,6
976, .o ... omeine B0 oo it s 29,5 — 16,1 — 4,9 8,6
1977 . 61,4 20,0 22,0 5.8 10,1 3,6
1978 .. 82,7 40,0 24,9 4,1 4,9 8.8
1979 . 154,4 94,8 26,5 11,4 17,7 4,0
1980 ... ... 165,9 80,6 33,0 22,6 22,0 7.8
1981 ... 204.5 100,56 35,0 43,4 13,0 12,6
B 7 e ——— 288,9 161,6 36,0 38,3 28,0 24,9
1983 ... 268,3 166,8 36,0 11,7 40,0 13,7

Fuentes: Periodo 1970-1979: Boletin Estadistico, Banco de Espafia; «El mercado de renta fija en Espafian, en Perspectivas Econdricas, noviembre-
diciembre de 1980, Banco Urquijo. Periodo 1980-1983: Banco Urquijo, «Mercados Financieros».
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CUADRO N.° 2

DEFICIT PUBLICO Y DEUDA PUBLICA A MEDIO PLAZO E

(En miles de millones de pesetas)
o — e S S S O S e LR R

P S

Emisiones de
f ANOS Déf/c:; 5&[)/{00 :e:?gzigtzggz (20711 % 100 j
12} |

) ¥

1976 22,1 — - &

B 1977 ... 56,6 20,0 35,3 é
1978 . . 1967 40,0 20,3 '

% 1979 ... ..o e e 217.6 94,8 43,6 %

Y 1980 ... ... 323,7 70,8 24,7

= 1981 s o s M. g o o B 554.8 130,0 23,4 .

© 1982 . ... .. ... ... 11553 161,6 14,0 %

% 1883 ... ... ... ... ... ... ... ... 13500 166,8 12,5

@ 1984 .. 1.500,0 (*) 411,0 (**) 27,4

{

% {*} Estimacién propia.

; {**) Cifras previstas por la Administracién.

. Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda. ¥
AR 2 RS IR S g BT B T AT ek P

i CUADRO N.° 3

TIPOS DE INTERES Y PLAZO DE AMORTIZACION
DE LA DEUDA DEL ESTADO

| e ol T S R R R SR R
;

ANOS Tipo de interés Plazo de by
amortizacion (aiios} |
i
~ 19701971 (@) . 6,0 10
B 1977 (@) ... ... .o 10,25 10
B 1979 (@) ... ... ... ool 12,36 3,6
B 19808 e so v w 13,00 (b) 35 ()
1981 (d) . 12,5 34 '
1982 (@) ... ... ... ol 14,3 2,7
19831(a) «.. - oo B o 15,5 3.7 i

{a) Tipos v plazos ponderados de todas las emisiones.
(b} Emision de mayo de 1980.
(c) Emision de diciembre de 1980

| (d) Emision de diciembre de 1981.

Fuentes: Banco Urguijo: «Mercados Financieros» y «El Mercado de Renta Fija en Espafia», en
Perspectivas Econémicas, noviembre-diciembre de 1980. Ministerio de Economia y Hacienda.
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te) de las corporaciones locales
y entes autonomicos. Con todo,
la proporcién del déficit cubier-
ta mediante emisiones de deuda
registré un progresivo descenso
{cuadro n.° 2).

En el empefo —forzoso— por

adaptar las emisiones a las exi-
gencias del mercado fue nece-
sario elevar gradualmente los ti-
pos de interés y reducir de for-
ma sustancial los plazos medios
de vencimiento, lo que supuso
una fuerte competencia para el
mercado de emisiones privadas,

como parte del efecto-expulsion
generado por el sector publico
(cuadro n.° 3).

Con objeto de acceder a dis-
tintos segmentos del mercado,
que ampliaran las posibilidades
de colocacién, se inicio, a partir
de 1983, una diversificacion de
las emisiones de deuda, que
quedaron materializadas en tres
tipos de titulos: deuda publica,
bonos y obligaciones del Es-
tado.

La primera formula —deuda
publica— corresponde al instru-
mento tradicionalmente utiliza-
do. Los titulos se emiten a tres
o cinco afos y el 15 por 100 de
la inversion es deducible —con
las limitaciones legales— en la
cuota del Impuesto sobre la Ren-
ta de las Personas Fisicas. El
tipo de interés tiende a situarse
en torno al 14 por 100 (con una
rentabilidad, después de desgra-
vacion, proxima al 16,5) y la de-
nominacion minima de los titu-
los se establece en 10.000 pe-
setas.

Los bonos del Estado incor-
poran un tipo de interés mas
alto (entre 15,6 y 16,5 por 100
para las (ltimas emisiones} y un
plazo menor, con amortizacio-
nes de una sola vez a 2 6 4
anos. Sin embargo, la inversion
no es desgravable en el Impues-
to sobre la Renta, por lo que
las emisiones se orientan a sa-
tisfacer la demanda de suscrip-
tores institucionales, menos guia-
dos por consideraciones fis-
cales.

Por ultimo, las obligaciones
del Estado tienen como carac-
teristica mas singular el hecho
de que su emisibn —en una pri-
mera fase— se efectlia median-
te el procedimiento de subasta,
a la que tienen acceso todas
las personas fisicas o juridicas
cuyas peticiones rebasen el mi-
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nimo que, en cada emision, se
establezca. Una vez adjudicada
la subasta y determinado, en
consecuencia, el tipo medio de
la misma, se abre una segunda
fase de suscripcion, en la que
los demandantes pueden adqui-
rir titulos a dicho tipo de interés
medio y por volumenes mini-
mos de 10.000 pesetas. Las obli-
gaciones del Estado no ofrecen
posibilidad de desgravacion, su
plazo tipico de amortizacion fluc-
tia entre cinco y ocho afos vy
el tipo de interés de las emisio-
nes hasta ahora realizadas se
ha situado en torno al 16,5 por
100.

A pesar de la diversidad de
condiciones, de la competitivi-
dad de sus rendimientos y de
las intensas campanas publicita-
rias, el ahorrador espafol no
parece haber incorporado los ti-
tulos de la deuda a sus alterna-
tivas de inversion en la misma
medida que en otros paises in-
dustrializados. En 1983, el pro-
grama presupuestario original-
mente disefiado preveia la rea-
lizacion de emisiones de deuda
a medio plazo por un volumen
total de 240.000 millones de pe-
setas, pero la resistencia del
mercado obligb a reducir esa
cifra a 198.000 millones, de los
gue solo se colocaron 167.000.
El resto hubo de cubrirse me-

diante deuda exterior y —en
menor medida— apelacion al
Banco de Espania.

Con todo, puede afirmarse
que el mercado de titulos de la
deuda pdlblica reviste hoy, en
Espafia, unas caracteristicas muy
distintas de las vigentes hasta
1977. El desarrollo financiero de
la sociedad esparfiola habra de
ofrecer oportunidades para la
ampliacion del sistema.

2.2. Pagarés del Tesoro

La funcion desintermediadora
de la deuda publica alcanz6 en
Espafia su grado maximo a par-
tir de 1982, afio en que el Es-
tado inicia la colocacion de pa-
garés del Tesoro, mediante su-
basta abierta al publico.

Estas emisiones de deuda pu-
blica a corto plazo por parte del
Estado espafiol no constituye-
ron, por supuesto, una nove-
dad en absoluto. Son muchos
los paises cuyos gobiernos emi-
ten este tipo de deuda, como
practica habitual, y muchos —en
consecuencia— los mercados en
los que la contratacion de di-
chas emisiones supone un por-
centaje sustancial de las tran-
sacciones financieras. Basta con-
siderar, al respecto, que, en
1981, los Treasury Bills del go-

Colli

CUADRO N.° 4

MODALIDADES DE DEUDA PUBLICA DEL ESTADO
A MEDIO PLAZO

Deuda publica ... ... ... ... ...
Bonos del Estado ... ... ... ...
Obligaciones del Estado ... ...

Tipo c;'s/oi)nterés Blazo (5505 Desgf;':::’cién
14,0 35 Si
15,5-16,0 2-4 No
16,0 5-8 No

Fuente: Ministeric de Economia y Hacienda.

bierno norteamericano habian
alcanzado un saldo vivo supe-
rior a 275.000 millones de déla-
res (con un incremento del 300
por 100 en diez afos), lo que
suponia mas del 46 por 100 del
total de deuda publica en ma-
nos del ptblico.

Tampoco faltaban en la his-
toria financiera espafiola prece-
dentes sobre este tipo de emi-
sion (3). Ya en 1836 se realiza-
ron emisiones de «deuda flotan-
te» mediante libranzas y letras.
A partir de 1851 se generaliza
el mercado de deuda del Esta-
do, que durd practicamente
hasta 1936, con emisiones oca-
sionales mediante subasta. Con
posterioridad a la guerra civil,
el Estado llevd también a cabo
algunas colocaciones de deuda
a corto (pignorables en el Ban-
co de Espafia) que fueron defi-
nitivamente suspendidas a par-
tir de 1962.

La Ley General Presupuesta-
ria admitia la posibilidad de emi-
tir deuda publica a corto plazo,
siempre que se destinase a cu-
brir simples desfases de teso-
reria y gue se amortizara dentro
del mismo afio natural, aunque
el Estado no hizo uso inmedia-
to de esa autorizacion. A partir
de 1978, sin embargo, el déficit
creciente de las administracio-
nes publicas y las dificultades
para su cobertura a través de
deuda (interior o exterior) a me-
dio plazo, obligaron a disefiar
un instrumento de financiacion
gue permitiera apelar al ahorro
en el segmento de corta ma-
duracion, para el gue existia un
fuerte potencial de oferta de
fondos.

Asi, la Ley de Presupuestos
Generales del Estado para 1980
(como las de los afios siguien-
tes) autorizé emisiones de deu-
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CUADRO N.° 5

PAGARES DEL TESORO

EMISIONES POR SUBASTA Y AMORTIZACIONES

{Millones de pesetas)

IMPORTE

IMPORTE DE LAS PETICIONES ADJUDICADAS

DELAS
N.° DE
SUBASTAS PETICIONES

Detalle por cardcter

Detalle por procedimiento

Total
nominal

Total
efectivo

FreC T, PRESENTA-

DAS.
A
el TOTAL

NOMINAL

No com-
titivas
4=5+6=7+
+8=9a 14

Interme-
diadas

Competi-

. Directas
tivas

- 1982
Enero ... ... ... ... ... — — = e —
Febrero ... ... ... ... ... — — — — -
Marzo ... .. wee =05 — — — — —
B Abril...o..o... 1 80.808 4.691 5.010 3.690
B Mao .. ........ 2 17.505 6.212 6.641 5.010
C dunio e 4 9.277 7.206 7.937 6.043
% Julio... ... .o 4 8.038 7.010 7.922 5.880
ﬁ Agosto ... ... ... ... - — —
.~ Septiembre ... .. ... 4 52,555 28.902 32.936 10.737
3 Octubre... ... ... ... ... 6 27.959 19.851 22.864 11.229
,} Noviembre... ... ... 4 20.457 15.662 17.919 14.890
. Diciembre ... ... ... .. 4 36.132  26.289 30.167 28.431
. 1983:
Bl  Erero .. .. .. .. .. 2 63.977  51.671 57.981 20.478
‘ Febrero ... ... ... ... ... 4 94.331 57.516 64.160 21.271
| Marzo ... ... ... ... ... 6 124.870 104.178  118.436 33.354
B Abrl.. o 4 42979  31.790 36.141 13.835
. Mayo 4 35.128  28.515 32.194 13.755
. Junio 4 32.920  26.492 30.375 10.504
Julio e 4 27.294 18.619 21.385 16.132
AQOStO ... ... ... ... ... 4 43.359  37.669 43.313 31.967
Septiembre ... ... .. 6 91.241 77.732 90.035 22.265
. Qctubre... ... ... ... ... 4 70.267  60.419 70.074 11.809
‘ Noviembre... . ... ... 4 72.074  62.114 72.017 15.459

4.825

1.320

185
1.631 5.669 972
1.894 6.202 173
2.042 6.114 1.808
— M“
22199 29000 3935 |
11.635 14349  B.515 'wg
3.029 12004 5915
1.736 23638 6529
5
bl
37.503 55318  2.663 ’g
42.889 56399  7.761
85.082 110359  8.077
22.306 31393 4.748
18.439 26724  5.470
19.871 25626 4748
5.253 16212  5.173
11.346 37.844  5.489
67.770 82492  7.543
58.265 64265  5.809
56.558 65943  6.073

Fuente: Banco de Espaiia, Boletin estadistico.

W

da publica a corto plazo, no
s6lo para cubrir necesidades
transitorias de tesoreria, sino
para la financiacion de cualquier
inversion presupuestaria y sin
la obligacion de reembolso en el
mismo ejercicio.

Haciendo uso de esa autori-
zacion legal, en septiembre de
1981 se llevo a cabo la primera
emision de pagarés del Tesoro,
por importe de 30.000 millones
de pesetas y mediante suscrip-

cion reservada a entidades fi-
nancieras. En abril de 1982 se
inici6 la practica de emisiones
semanales, abiertas al publico,
lo que supuso la ruptura defi-
nitiva de la oposicion, hasta en-
tonces planteada por las enti-
dades de crédito, y la consoli-
dacion de un mercado abierto
de pagarés.

Desde entonces, las emisio-
nes de pagarés del Tesoro se
llevan a cabo mediante subas-

tas abiertas, en las que los ti-
tulos son adjudicados a cada
peticionario al precio de sus
respectivas solicitudes, siempre
que éste sea igual o superior
al marginal. En este sentido, las
subastas espariolas se diferen-
cian de las denominadas «ho-
landesas» (practicadas en otros
paises) en las que todos los pa-
garés son adjudicados al precio
marginal, lo que supone un ex-
cedente (de naturaleza similar
al formulado por Marshall en la
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CUADRO N.° 5 {continuacion)

PAGARES DEL TESORO

{Millones de pesetas)

; EMISIONES POR SUBASTA Y AMORTIZACIONES

IMPORTE DE LAS FETICIONES ADJUDICADAS

N e 0 i

Detalle por suscriptores AMORTI-
g Agentes Otras C ]
b Banca Cajas SMmD y instituciones Otros
. corredores financieras
9 10 17 12 3 14 15
1982:
Enero ... ... ... ... ... — = — — = — —
Febrero ... ... ... ... ... — - — - — - -
Marzo ... ... ... ... . — — — — — — —
Abrl ... ... 1.455 200 500 145 2.675 35 15.240
Mayo: .. . e s g 2,953 392 350 217 2.423 306 3.620
Junio ... .. ... . . 80 189 123 861 6.510 174 —
Julio.. ... 200 250 66 1.634 5.364 408 —
Ageste o o e o — — - — o = S
Septiembre ... ... ... 18.405 408 630 3.561 9.054 878 -
Octubre... ... ... ... ... 2.313 1.622 138 6.831 9.891 2.069 10.280
Noviembre .. ... ... .. 223 1.267 2.390 3.447 7.557 3.035 12.511
Diciembre ... ... ... ... 729 1.864 662 3.559 17.741 5.612 4.745
. 1983:
Enero ... ... ... ... .. 31.973 1.367 2.215 806 16.626 4.994 214
Febrero ... ... ... ... ... 36.972 1.871 379 1.747 16.137 8.054 -
Marzo ... ... ... ... ... 70.530 2.389 5644 2.266 27.965 9.742 7.380
ADBIL swee s v e 19.389 1.226 179 1.415 9.103 4.829 2.637
Mayo ... ... ... ... .. 12.246 3.939 355 798 9.497 5.369 4.151
Junio ... ... ... ... . 4.928 14.293 647 M 6.412 3.34 7.281
Julio... ... ... ... . 2.023 6.445 18 761 7.631 4.507 29.418
Agosto ... ... ... ... ... 1.725 9.617 340 1.020 21.789 8.922 28.581
Septiembre ... ... .. 38.179 31.674 521 1.840 8.676 9.145 46.870
Octubre... ... .. ... .. 27.726 30.875 6 1.187 3.133 7.148 17.166
Noviembre... ... ... .. 27.610 30.634 - 1.177 5.258 7.337 21.551
1
Fuente: Banco de Espaia, Boletin estadistico. 3
BT T YT W S T R

teoria economica) para aquellos
postores gue hubieran estado
dispuestos a suscribir deuda por
encima de dicho precio. En el
sistema espafiol, el «excedente
marshalliano» es absorbido por
el Estado, a través de una po-
litica de precios discriminatoria.

Pueden concurrir a las subas-
tas de pagarés:

* |as entidades delegadas del
Tesoro: bancos, Cajas de Aho-
rros, sociedades mediadoras del

mercado de dinero, agentes de
cambio y bolsa, corredores de
comercio y sus respectivas Jun-
tas Sindicales.

® |os intermediarios financie-
ros que no ostenten la condi-
cion de entidades delegadas, por
no encontrarse legitimados para
ello, o por no haberlo solicitado
expresamente.

® | os particulares, tanto per-
sonas fisicas como entidades ju-
ridicas.

Esta diferenciacion entre los
distintos tipos de postores ad-
mitidos a las subastas supone
algo méas que una simple enu-
meracién ordenada. En efecto,
las entidades delegadas del Te-
soro pueden acudir a subasta
en nombre propio o por cuenta
ajena y formalizar la suscripcion,
tanto mediante anotaciones en
cuenta en el Banco de Espaiia,
como mediante titulos fungibles
amparados por una referencia
técnica (sistema ordinario de li-
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quidacion de operaciones bur-
satiles). También pueden solici-
tar, si asi lo prefieren, titulos
fisicos transmisibles por endo-
so. Por su parte, los interme-
diarios financieros que no o0s-
tenten la condicion de entida-
des delegadas tienen abierta la
posibilidad de formalizar las sus-
cripciones en cualquiera de las
tres modalidades autorizadas,
pero sblo pueden acudir a las
subastas en nombre propio. Los
particulares, por Gltimo, no tie-
nen acceso a anotaciones en
cuenta en el Banco de Espana
y. al igual que las entidades no
delegadas, sélo pueden actuar
en su propio nombre.

De acuerdo con la practica
habitual en otros paises, los pa-
garés del Tesoro se emiten con
vencimientos a seis o doce me-
ses y con una denominacion
minima relativamente elevada
que, en el caso espaiol, se ci-
fra en un millon de pesetas.
Aungue inicialmente (0. M. de
13 de abril de 1982) se estable-
cio una solicitud minima de cin-
co millones de pesetas (es de-
cir, cinco pagarés) para poder
concurrir a la subasta, las pri-
meras experiencias mostraron
que dicho requisito suponia una
barrera innecesaria en el acceso
al mercado, por lo que una nue-
va disposicion (O. M. de 1 de
junio de 1982} redujo el limite
a su actual nivel.

Al concurrir a la subasta, el
suscriptor potencial puede se-
fialar un precio, al que (si resul-
ta superior al marginal) le seran
adjudicados los pagarés, o de-
jar el precio en blanco, en cuyo
caso la adjudicacion tendré lu-
gar al precio medio de la subas-
ta. Se denominan «peticiones
competitivas» las formuladas me-
diante la primera modalidad (se-
fialamiento explicito del precio)

y «no competitivas» las acogi-
das al precio medio.

Los pagarés del Tesoro go-
zan, respecto a otros activos fi-
nancieros, de una serie de pri-
vilegios, entre los que cabe des-
tacar la facilidad de transmision
(sin intervencion de fedatario pi-
blico) tanto en el mercado pri-
mario como en el secundario.
Tampoco estan sujetos a reten-
cion a cuenta en el Impuesto
sobre la Renta de las Personas
Fisicas ni en el Impuesto de
Sociedades, aungue subsiste la
obligacion de tributar, como in-
cremento patrimonial, por la di-
ferencia entre el valor de amor-
tizacion (o venta) y de suscrip-
cion (o de adquisicion en el mer-

cado secundario}. No gozan, sin
embargo, de la exencion reser-
vada en el Impuesto sobre la
Renta de las Persgnas Fisicas
a la suscripcion de titulos de
cotizacion calificada. En el am-
bito de las regulaciones banca-
rias, su ventaja diferencial es-
triba en que los recursos cap-
tados por las entidades de cré-
dito mediante ventas de paga-
rés con compromiso de recom-
pra no constituyen pasivos com-
putables para el calculo de los
coeficientes obligatorios.

Desde el comienzo de las emi-
siones abiertas al pUblico hasta
noviembre de 1983 (el mes de
diciembre del mismo afo puede
considerarse como un punto de

. Plazos otiginales

CUADRO N.° 6 i

PAGARES DEL TESORO i
SALDOS VIVOS NOMINALES A 30-XI-83

S . %
o R o P S

Miillones de pesetas 3

B SIS MESES . .. e e 19.225
LI QR0 s . . st o e e 564.710
TOTAL oo oo oo e e e 583.935
Plazos residuales
Hasta 3 meses ... oo i e e o -t TR e e 106.599
De3a G MESES ... oo coe it it e e e e e e e 169.362
De6al2meses ... ... ..o cov con cen e e e e i 307.974
i TOTAL .. e e 583.935
” Titulares
Banca .. ... ... ... _ 85.244
. Cajasde Ahorros ... ... ... ... ... 69.530
f Otras instituciones, agentes y particulares... ... ... ... 419.398
A
| Materializacion
. Anotacionesen B.E. ... ... ... ... ... ... .. .. 186.993
Titulos fungibles ... ... ... ... .l s 190.645
Titulos fisicos ... ... 206.297
1501 17 O e S 583.935
* .jwk_

T, S
otk Tl
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CUADRO N.° 7

PAGARES DEL TESORO
TIPOS DE INTERES
ERTEET T B e R e e T e e T mme T e

EMISIONES A 6 MESES EMISIONES A 1 ANO NEGOCIACION BURSATIL

Medio Marginal Medio Marginal Atres ASEis A un afio
meses meses
1982:
Enero ... ... ... ... ... ... — — — — — — —
Febrero ... ... ... ... ... ... ... ... .. — — — — — — -
Marze ..o b o mr w oa® — - - — - — —
Iy Abrl ... ... 13,43 13,75 - — — — - :
A Mayo ... ... ... ... ... ... 13,66 13,99 — — — 13,03 - .
JUNIO oo w00 o e wee B 14,29 14,32 14,69 14,98 - 13,28 14,28 ?
Julio ... ... 14,32 14,50 15,12 15,38 14,56 13,47 14,38
Agosto ... ... ... ... ... ... - — — — 13,79 13,59 14,43
Septiembre ... ... ... ... ... ... 14,92 14,96 15,78 15,83 13,40 13,85 14,88
Octubre ... ... ... .. ... ... ... ... .. 15,32 15,56 16,04 16,13 13,66 14,10 15,22
Noviembre ... ... ... ... ... ... ... .. 16,60 15,72 16,36 16,44 14,43 14,52 15,58
Diciembre ... ... ... ... ... ... ... .. 15,28 15,57 15,76 16,06 14,24 14,563 15,56
1983:
Enero ... ... ......... ... ... .. ... .. 14,80 14,88 15,64 15,63 13,76 14,26 15,00
FEebrene .o» s o vy oo 8 oo gl 14,32 14,44 15,10 15,29 13,06 13,82 14,89
Marzo ... ... ... ... .. ... 13,85 13,91 14,39 14,94 13,83 13,71 14,38
Abril ... ... ... 13,62 13,70 14,74 14,78 13,33 13,81 14,30
Mayo ... ... ... ... ... ... 13,77 13,98 14,76 14,91 14,32 13,79 14,48
Junio ... ... 14,24 14,40 15,36 15,60 13,78 14,49 15,07
JUIO e i e, o o sz % o 14,51 14,62 15,74 16,77 14,13 14,48 15,36
Agosto ... ... ... .o 14,64 14,77 15,91 16,06 14,01 14,74 15,60
Septiembre ... ... ... ... ... ... 14,60 14,64 15,99 16,10 13,75 14,81 15,88
[0 o1 (1] o] = R S 14,62 14,55 16,10 16,12 14,28 15,10 16,12
Noviembre ... ... ... ... ... ... ... .. 14,53 14,65 16,10 16,10 14,44 14,78 16,14
Diciembre ... ... ... ... ... ... ... ... — — — - — - —

ruptura) se celebraron un total
de 76 subastas (cuadro n.° b).
En las primeras, el nominal ad-
judicado fue muy inferior al vo-
lumen de las peticiones presen-
tadas, como expresion del de-
sajuste entre los tipos de inte-
rés demandados por los postores
y los que el Tesoro considera-
ba admisibles. Gradualmente, el
oferente y los demandantes fue-
ron acercando sus posiciones,
a medida que el mercado resul-
taba mas conocido para unos
y para otros, por lo que duran-
te 1983 se adjudic6 un prome-
dio del 93 por 100 del volumen
solicitado. La mayoria de las ad-

judicaciones corresponden a pe-
ticiones competitivas y directas,
formuladas por bancos o Cajas
de Ahorros, quienes, en ocasio-
nes, recibieron recomendacio-
nes explicitas de la autoridad
monetaria para concurrir a la su-
basta, practica que no corres-
ponde a la ortodoxia del mer-
cado ni a los usos de otros sis-
temas financieros desarrollados
y que —es de esperar— se ex-
tinga a medida que el mercado
resulte consolidado.

A noviembre de 1983 (cua-
dro n.® 6) el saldo vivo nominal
de pagarés del Tesoro se ele-

vaba a mas de 580.000 millones
de pesetas, resultantes, en su
gran mayoria, de emisiones a do-
ce meses, y materializados casi
por terceras partes en cada una
de las modalidades admitidas.

En cuanto al mercado secun-
dario, las estadisticas disponi-
bles se refieren exclusivamente
a pagarés negociados en Bolsa,
tanto por transmisiones al ven-
cimiento (o a plazo indefinido)
COMO a operaciones con pacto
de recompra (repos). No es po-
sible computar estadisticamen-
te las transmisiones de titulos
fisicos por simple endoso, ya
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gue —como antes se ha adver-
tido — no requieren intervencion
de fedatario publico. A juzgar
por las cifras de operaciones
bursatiles (que el lector puede
encontrar publicadas habitual-
mente en el Boletin Estadistico
del Banco de Espaiia) no parece
gue el mercado haya alcanzado
todavia valores sustanciales. En
los once primeros meses de 1983,
los nominales contratados ape-
nas exceden un promedio men-
sual de 2.200 millones de pese-
tas para transmisiones a venci-
miento y de 4.700 millones para
operaciones con pacto de re-
compra, aunque — especialmen-
te en repos— las cifras mues-
tran una tendencia acelerada de
crecimiento.

Al margen de su instrumen-
tacion como método de finan-
ciacion del déficit del sector pu-
blico, los pagarés del Tesoro
han de cumplir una doble fun-
cion en los mercados financie-
ros: por una parte, servir de
procedimiento habitual para que
el Banco de Espafia instrumen-
te el control monetario a través
de compra y venta {open mar-
ket): por otra, actuar —en sus
rendimientos — como indicador
y testigo de tipos de interés a
corto plazo y, en calidad de tal,
como base para operaciones a
mas largo plazo y a interés flo-
tante. Aunque el pleno cumpli-
miento de ambas funciones exi-
ge, todavia, una mayor conso-
lidacién del mercado, los datos
va disponibles (cuadro n.° 7)
permiten una primera aproxima-
cion a la estructura temporal de
los tipos de interés esparioles
para plazos hasta un ano. Ello
habrd de estimular, sin duda,
estudios mas profundos y de
gran relevancia para el andlisis
de los mercados financieros es-
panoles.

3. Innovaciones
financieras del sector
bancario

Entre el camulo de iniciativas
que la banca privada espafiola
hubo de adoptar a partir de
1977, cabe subrayar tres gran-
des lineas innovadoras: créditos
a interés variable, nuevos ins-
trumentos para captacion de re-
cursos y movilizacion de activos.

3.1. Créditos a interés
variable

Una de las Jlimitaciones mas
importantes del sistema finan-
ciero espafiol venia siendo la es-
casez de fondos prestables a
medio y largo plazo. Para paliar
esta carencia, las autoridades fi-
nancieras actuaron coercitiva-
mente en numMerosas ocasiones,
estableciendo coeficientes de in-
version obligatoria a las institu-
ciones de depoésito o creando,
en su caso, entidades oficiales
de crédito. En la practica, ello
supuso una nacionalizacion casi
completa del crédito a medio
plazo y —en correspondencia—
una total inhibicion de las enti-
dades privadas respecto al mer-
cado.

La aceleracion de las tensio-
nes inflacionistas desde comien-
zos de la década de los setenta
vino a agravar el problema. Ti-
picamente, la inflacién tiende a
reducir los plazos de las tran-
sacciones financieras y Espana
no constituyd excepcion al res-
pecto. En efecto, bajo condi-
ciones inflacionarias, se incre-
menta la incertidumbre respecto
a la evolucion del nivel general
de precios y, en consecuencia,
respecto a los tipos de interés
nominales. Los prestatarios in-
curriran en pérdidas respecto al
coste alternativo de su finan-

ciacion, si los tipos de interés
se reducen. Los prestamistas,
por el contrario, registraran dis-
minuciones patrimoniales en la
medida en gue los tipos de in-
terés se eleven. Unos y otros
—disuadidos por la incertidum-
bre— tienden a mostrar una pre-
ferencia clara por operaciones
de crédito a corto plazo.

En los mercados financieros
internacionales se arbitré des-
de principios de los setenta (es
decir, tan pronto como el pro-
blema llegd a hacerse eviden-
te) una solucion parcial, a tra-
vés de créditos a medio plazo
con tipo de interés variable. La
inversion en los tipos de interés
se establecia mediante un dife-
rencial (spread) fijo sobre una
tasa a corto plazo (L/IBOR o
prime rate).

La innovacion —por lo de-
mas, muy simple— llegd a los
mercados espafioles con un re-
traso de casi diez afios. Dos ra-
zones bésicas contribuyeron a
la lentitud de reaccion del siste-
ma espafiol: en primer lugar, las
rigideces introducidas por el mar-
co legal antes descrito; en se-
gundo lugar, la ausencia de mer-
cados monetarios amplios, don-
de pudieran generarse tipos a
corto, auténticamente represen-
tativos de las condiciones finan-
cieras reales y capaces de ac-
tuar como base para la contra-
tacion de créditos a mayor pla-
zo con interés variable.

Los primeros créditos sindi-
cados en pesetas a medio pla-
zo y a tipo de interés variable
fueron contratados en el mer-
cado espafiol a mediados de
1980, afio en cuyo transcurso
solo tuvieron lugar tres opera-
ciones, por un importe total de
12.900 millones de pesetas. En
sus comienzos, los préstamos
a interés variable constituyeron
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CUADRO N.° 8

EVOLUCION DE LOS CREDITOS SINDICADOS EN PESETAS
1980-1983

(En millones de pesetas)
e e i e S O e e T -
% ANOS Nom. de Importe
E operaciones total

Importe medio
por operacion

1980 e e sone s s e oo 3 12.900 4.300
1981 ... o 19 95.200 5.011
1982 it wm e e o g 55 298.945 5.435
1983 .. . 43 254.145 5.910

Fuente: Informacién del mercado reunida y elaborada por el Servicio de Estudios/BHA.

CUADRO N.° 9

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS CREDITOS
EN PESETAS A INTERES VARIABLE

Bancos y Cajas de Ahorros
Una sola entidad o un grupe (sindicado)

Persona fisica o juridica residente en Espaiia

s

Pesetas ordinarias
Posibilidad de clausula de conversion a divisas 3;

No existe limite. Se han otorgado a partir de
50 millones de pesetas. EI mayor concedido
hasta ahora: 40.000 millones de pesetas al INI

e
®
T

Minimo: 1 afio

PR aw - Maéximo: 7 u 8 afios

Amortizacion... ... Existencia habitual de periodo de gracia

7. Tipo de interés ...  Margen sobre un tipo basico de referencia (gene-

ralmente el MIBOR)

Legislacion Ley espafiola ﬁ

Se estima que en 1981 el total de préstamos a interés variable, sindi-
cados o no, ascendid a 300 mil millones de pesetas. Esto supondria w
en torno al 25 por 100 del crecimiento del crédito bancario al sector
privado. %

una modalidad casi exclusiva de
la banca extranjera, mas expe-
rimentada en este tipo de ope-
raciones a nivel internacional y
que arbitraba con ellos una for-
ma de eludir las limitaciones ope-
rativas que la legislacion espa-

fiola le imponia. Se trataba, por
otra parte, de una actuacion con-
gruente con la estrategia mayo-
rista que la mayoria de los ban-
cos extranjeros habian estable-
cido para sus sucursales en Es-

pafna.

No obstante, el sistema se
generalizo con rapidez. Las gran-
des empresas espahiolas habian
descubierto una fuerte impor-
tante de recursos financieros y
los bancos nacionales no po-
dian permanecer impasibles ante
la fuerte competencia de las en-
tidades extranjeras. Una vez mas,
la competencia se revelaba co-
mo fuente de innovaciones. En
1982 se llegaron a contratar méas
de 55 operaciones sindicadas,
por un volumen total muy pro-
ximo a los 300.000 millones de
pesetas (cuadro n.° 8) y un na-
mero superior de operaciones
no sindicadas.

La sindicacion de créditos se
llevé a cabo de acuerdo con el
procedimiento ya habitual en
otros paises: una entidad deter-
minada actuaba como banco
agente, encargado por el pres-
tatario de poner en marcha la
operacion y coordinar sus as-
pectos administrativos; otros ban-
cos actuaban como directores,
responsabilizandose de la colo-
cacion del préstamo, asumien-
do participaciones en el mismo
y gestionando la colaboracién
con otras entidades financieras.
Tanto el banco agente como
los directores percibian, por la
realizacion de sus funciones, una
remuneracién sujeta a los limi-
tes méximos de la reglamenta-
cion espaniola.

En la gran mayoria de las ope-
raciones, el «tipo de referencia»
elegido para establecer el mar-
gen fue el del interbancario a 2,
3 6 6 meses, que en paralelismo
a la abreviatura asignada al in-
terbancario de Londres pasé a
ser conocido como M/BOR (Ma-
drid interbank offered rate). Aun-
que las relaciones contractuales
no han sido homogéneas para
todos los casos (cuadro n.® 9),
en un gran numero de ellas el
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CUADRO N.” 10

PRESTAMOS SINDICADOS EN PESETAS. 1982
e ———— S e e R e e R i

PRESTATARIO

Importe
{millones
de pesetas)

Banco agente

Condiciones

Instituto Nacional de Industria ... ... ... ... ... ... ... .. ...

Instituto Crédito Oficial ... ... ... ... ..

Hidroeléctrica Espaiiola ... ... ... ... ...
IBErdUEro we: e ih s s woh s e o8 B . B R v

RENFE .

Unién E|ectnca
Sevillana de Electncrdad
FECSA .

Sevillana de Electncrdad

Sevillana de Electricidad ... ...

FECSA .
Tarragona Qurmrca S A
Vallehermoso .

40.000
30.000
21.000
18.000
15.000
15.000
10.000
10.000
10.000

8.000

8.000

Central Nuclear Vandellos II

IBERDUERO .. ... .. . . . .
FECSA . .

ENUSA .
RENFE .

Electncu:lad de Fortugai L

ENSIDESA .
F|RESTONE
Hidroeléctrica de Cata|una

NUCLENOR ... .. .. . . . .o

ENUSA . cre e -
Mercedes Benz e
Fuerzas Hidroeléctricas Segre
ENECO . e e
Iberia Llneas Aereas

SECOINSA .. .. .. ... . . . . .

Motor lbérica ... ... ... ... .. e e e

Tuneles dei€Cadi wevn. snn B @ .

Finanzauto .

Hornos Ibencos S A
CASA .

EXMINESA

B1=11 {011 o] =] S A S N

ENCE ... .

ENHER . .. . . . o
SIMageSIMan . wuin. s . oo B w0 g G S

Equipos Nucleares ... ... .
Altos Hornos de Vizcaya ..

Transportes de Barcelona A

Hilados y Tejidos Furgnero S A
INPYME .

Ayuntamrento La Coruna

Altos Hornos de Vizcaya ..

Balay ..

Productos Prrellr
Equipos Nucleares ... ... ... ... ... ... ... ..o
Santa Barbara ... ... ... ... ... ... ... .. ..

Saltos del Guadiana ... ... ..

TECNATON . . el

¢

385838888y

o
o
o

[ S N R S T e e N ]

3
N

85888341

SUMA TOTAL ... ... ... 0o

BHA

BHA
Vizcaya

Caja Madrid
Vizcaya
Urquijo
Urquijo

BHA

Central
Banesto
Vizcaya
Santander
Cont. inois
Urquijo

Ind. Bilbao
Caja Madrid
Central
Central

Caja Madrid
Santander
Urquijo
Exterior
Banesto
Urquijo
Bilbao
Manyhany
Popul. Industr.
Caja Barna
Mas Sarda
Santander
Exterior
BHA

Caja Barna
Cont. lllinois
Citibank

First Chicago
Urquijo

Bco. Finanzas
Caja Madrid
Popular Industrial
March

Caja M. Bilbao
Firts Chicago
Urquijo

Caja Barna.
Bilbao

Caja Galicia
Vizcaya
Hispano Industrial
Cazar

Mas Sarda
Mas Sarda
Herrero
Vizcaya
Pastor

50 Mibor/50 Pref.
60 Mibor/40 Pref.
57 Mibor/43 Pref.
Mibor

67 Mibor/33 Pref.
Mibor

50 Mibor/50 Pref.
Preferencial

50 Mibor/50 Pref.
Mibor

Mibor

Mibor

58 Mibor/42 Fijo
67 Mibor/33 Pref.
Preferencial
Mibor

90 Mibor/10 Pref.
50 Mibor/50 Pref.
Fijo/ Mibor

Mibor

Mibor

50 Mibor/50 Pref.
Mibor

Mibor

Mibor

Fijo/Mibor
Fijo/Mibor

60 Mibor/40 Pref.
Mibor

Mibor

Mibor o Pref.

Fijo

50 Mibor/50 Pref.
Mibor

Mibor

Fijo

Mibor

Mibor

Fijo/Mibor
Preferencial
Mibor

50 Mibor/50 Fijo
37 Mibor/63 Fijo
50 Mibor/50 Pref.
Fijo

50 Mibor/50 Pref.
Mibor

Mibor

Mibor

Mibor

Fijo

Mibor

Fijo/ Pref.

Mibor

Mibor
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PRESTATARIO

CUADRO N.° 11

PRESTAMOS SINDICADOS EN PESETAS 1983
e ORI B e Y S S i i AR G|

Importe
(millones
de pesetas)

Tipo de referencia

Margen (%)

Banco Agente

Ibérica del Cobre ... ... ...
Generalidad de Catalufia ...

Pymes ... ... ... ... ........
Hidrola: o o . o om0
Dow Chemical Ibérica ... ...
Secoinsa ... ... ... ... ... ...
H. F. Electricidad ... ... ...

Eléctricas Reunidas de Za-
ragoza ... ... ... ... ... ...

Terminor ... ... ... ... ... ...
Eneco ... ... ... ... ... ... ...

Sevillana de Electricidad ...
Iberduero ... ... ... ... ... ...
INL ..

Generalidad de Catalufia ...

Becsa . v it oo ... ..
Unién Eléctrica Fenosa ...

Land Rover Santana ... ...

lbelsa ... ... ... ... ... ... ...
Forjas y Aceros de Reinosa.
Hidrutia ... ... ... ... ... ...
Pirelli ... ... ... ... ...... ..
Hidrola ... ... ... ... ... ...
Motor Ibérica ... ... ... ...
Instituto de Crédito Oficial.
Fomento de Obras y Cons-
trucciones ... ... ... ..

lberia ... ... ... ... ... ... ...

Fabrica de San Carlos ... ...
Aceriales ... .

Fuerzas Hidroeléctricas del
Seqgre .. e

2.800
4.300

1.000
21.000
2.000
2.000
1.000

3.000

6.000
2.000

4.000
2.500
25.000
5.600

8.000
20.000

1.760
1.300
5.000

16.000
3.000

23.000

700
5.000

2.000

3.500

16,5 %
40 % Mibor

60 % Pref. 1 afio
Varios
Mibor

2, arios fijo 17,5 %
2 afios Mibor

3 afios Mibor
Mibor o Pref. 1 afo
50 % Mibor

50 % Pref. 1 aio

50 % Mibor

50 % Pref. 1 afio
Mibor

Mibor

Mibor
Mibor

Preferencial 1 6 3 afios
Mibor
40 % Mibor

Mibor

66,1 % Mibor
33,9 % Fijo 18 %
17,5 % Fijo
Mibor

960 mill. Mibor

800 mill. Mibor

50 % Mibor

50 % Pref. 1 ano

Mibor o Pref. 1 afio
Mibor

83,1 % Mibor

16,9 % Pref. 1 6 3 aios
85 % Mibor

15 % Pref. 1 afio o Mibor
50 % Mibor

50 % Pref. 1 6 3 aios

Pref. 1 aio
Mibor o Pref. 1 afio

Fijo 17 1/4
Fijo
50 % Mibor o Pref. 1 afio

Mibor

1(1.%"a 3.% afio)
11/8(4.° a7.° afio)
3/4 (1. a7.° afio)
1(1.% a 4.° afio)
11/4(5.° a 8.° afio)

7/8

1

3/4

3/4 (1. a 3. aiio)
7/8(4.° a 8.° afio)

7/8 (1. a 4.° afio)
1(5.° a2 8.° afio)
11/4

7/8 (1.% a 4.° afio)
1(5.° a 8.° aio)
1(1.% a 4.° ano)
11/4(5.° a 8.° afio)
1(1.*a2.° ano)
11/8 (3. 3 8.° afio)
3/4

3/4

1 (1.7 a 3.7 aito)
11/81(4.° a7.° aiio)
11/4

11/4

1 (1. afo)
11/2(4.° a 7.° afio)
11/4 {1.¢"a 3.% afio)
11/2(4.° a7.° afio)
3/4

3/4

3/4

11/4

11/4

11/4
11/4
11/4
3/4
3/4

11/4
3/4 (1.5 a 3.7 afio)
7/8 (4.° 7.° afio)

(1.2 v 2 ¢ afio)
3/4 (3. a7.° afio)

11/4

Industrial Bilbao
Caja Barcelona
(Coordinadora)
Vizcaya

Banesto

Vizcaya

Exterior

Més Sarda
CAZAR

Vizcaya

Banesto

Urquijo

Chase Manhattan
Banesto

Caja Barcelona
(coordinadora)
Caja Barcelona
Hispano Americano

Caja Madrid

Hispano Americano

Hispano Industrial
Exterior

Hispano Americano
Citibank

Hispano Americano
Bank of Tokyo

Caja Postal

Caja Barcelona

Caja Madrid
Caja Cadiz

Union

Caja Barcelona
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CUADRO N.° 11

PRESTAMOS SINDICADOS EN PESETAS 1983
SN o MRRG SSCOERE  —— M

%

Importe
PRESTATARIO {millones Tipo de referencia Margen (%} Banco Agente
de pesetas)
%n

befa .. ... e i 6.000  Mibor o Pref. 1 afio 3/4(1.% a 3.* afio) T
4 7/8 (4.° a7.° afio) Union 1
~ Renfe ... ... ... ......... 5.000 Mibor 3/8 Industrial Bilbao ":@
~ Ayuntamiento de Barcelona. 600 Mibor 11/4 Hispano Americano
B Seat .. ........ ... ... 13.750 A) 17,75
- B) Mibor 3/4 r
0 C) Pref. 1 afio 3/4 Hispano Americano
~ Cia Metropolitano de Ma-
o {1o| ARTHIEERS W NN 7.000 Mibor 1 Caja Postal 0
~ Térmicas del Besos... ... ... 3.200  Mibor 11/4 Bank of America .
~ Gureola - Scott, S. A. ... 3.000 — - — Bank of America
 Generalidad de Catalufia ... 8.000 Fijo 17 % — Central
B Renfe.. .. .. ... .. .. 15.000  Mibor 1/2
" Preferencial 1 afo 3/8
A Preferencial 3 afios - Urquijo
. Empetrol ... ... ... ... 5.000 Fijo (1.5 a 3.* aiio)
¥ Mibor (4.° a 7.° afo) Caja Madrid
- Union Eléctrica-Fenosa ... 5.000 Mibor 11/4 Bank of America
@ Ensidesa ... .. ... .. 4400 75 % Mibor 3/4
i 25 % Pref. 16 3 afios 3/4 Exterior "
~ Astilleros Esparioles ... ... 3.000 — — Caja de Céadiz
S Aviaco ... .. ... ... 1.500  Mibor 1 Exterior
8 TOTAL ... ... 254.145 W
sfi; :&’

Banco Urquijo Union.

W

Fuente: Datos facilitados por las instituciones prestamistas e informaciones de prensa reunidas por el Departamento de Créditos Sindicados del

prestatario podia optar —al tér-
mino de cada periodo de refe-
rencia— por devolver el crédito
o renovar la operacion a los
nuevos tipos resultantes de la
variacion experimentada por el
MIBOR.

Tampoco fueron infrecuentes
operaciones mixtas, en las que
solo un tramo del crédito se
contrataba a interés variable, o
se establecian otros tipos de re-
ferencia (cuadros nums. 10 y
11). En todo caso, los créditos
MIBOR constituyeron una ruptu-
ra importante con el convencio-
nalismo de la banca espafola
durante el periodo historico en
que se vio exenta de tensiones
competitivas.

En cuanto a su reconocimien-
to oficial (4), la primera mencion
legal de los créditos a tipos de
interés variable puede encon-
trarse en un escrito del Banco
de Espana al Consejo Superior
Bancario (con fecha 30 de octu-
bre de 1979) a proposito de con-
sulta formulada sobre la acep-
tacion de una poéliza de esta na-
turaleza. Un afio mas tarde se
publico la Orden ministerial de
17 de enero de 1981 que reguld,
en su namero 3, este tipo de
operaciones y delego en el Ban-
co de Espaiia el establecimiento
de los criterios basicos para la
validez de los contratos, crite-
rios que fueron desarrollados por
la Circular 12/1981, de 24 de fe-
brero.

3.2. Bonos bancarios: nuevas
formulas

A partir de 1980 los bancos
espanoles comenzaron a realizar
emisiones de titulos de renta
fija distintas a las convenciona-
les de bonos de caja.

Aparecen asi en el mercado
los «bonos de tesorerian», con
un plazo entre 3 y 5 afios y, en
su gran mayoria, convertibles en
acciones de la entidad emisora.
El mercado fue, no obstante,
muy limitado, ya que los recur-
sos asi captados resultaban com-
putables a efectos de los coefi-
cientes de caja e inversion. La
banca espafiola no considero
este tipo de emisiones como
instrumentos sustanciales de
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captacién de pasivo, sino como
formulas de pre-suscripcion de
acciones, en un intento de dar
salida a los excesos de autocar-
tera (cuadro n.° 12).

Mas interés tuvieron, por su
capacidad innovadora —ya que
no por su volumen—, otras for-
mulas de bonos de caja emiti-
dos por bancos industriales para
explorar métodos de aproxima-
cion a la demanda del mercado.
Entre ellas pueden destacarse
los «bonos de interés flotante»
y los denominados «bonos cu-
pon-ceroy.

En mayo de 1982 se lanzo al
mercado la primera emision de
bonos a interés flotante por im-
porte de 3.000 millones de pe-
setas, con amortizaciéon a la par
y a un plazo de cinco arios. La
novedad de la emision consis-
tia en que su tipo de interés no
era —por primera vez— fijo,
sino el resultante de sumar 0,5
puntos al tipo de interés equi-
valente al precio medio de la
Gltima subasta de pagarés del
Tesoro (a un afio), efectuada
durante los seis meses anterio-
res a la fecha del pago de cada
cupon.

Se optd por un spread sobre
pagarés del Tesoro a un afio
(aunque el cupbn era semes-
tral), considerando que, en cir-
cunstancias normales, su tipo
de interés seria superior al de
los pagarés a menor plazo. Se
considerd, por otra parte, que
el mercado de PT's era ya el
maés eficiente en el panorama
espanol (en el sentido de incor-
porar méas informacion) y que
merecia la pena revisar el tipo
de interés en funcién de la d/ti-
ma subasta del semestre (no de
la media de todas las subastas
del periodo) para mantener la
emision en la actualidad del mer-
cado.

Aunque, evidentemente, la
férmula suponia, para el inver-
sor, una cobertura frente a va-
riaciones del tipo de interés, el
fuerte incremento experimenta-
do por la rentabilidad de los PT's
en los meses siguientes impidi6
gue los emisores adoptaran ma-
sivamente esta innovacion. Ca-
be esperar, no obstante, que si
el mercado de pagarés del Te-
soro se estabiliza, la formula
vuelva a imponerse en el siste-
ma espariol.

Por su parte, los «bonos cu-
pén-cero» (cuya primera emi-
sion, por importe de 2.000 mi-
llones de pesetas, se lanzo al
mercado el 27 de mayo del 82)
trataban de adaptar al mercado
espafiol una practica ya frecuen-
te en otros paises.

Como su nombre indica, los
bonos no devengan intereses
periodicos. En su primera emi-
sion se ofrecid un reembolso al
146 por 100 al tercer ano, 166
por 100 al cuarto y 188 por 100

al guinto y definitivo. El inver-
sor percibia, pues, los rendi-
mientos en forma de plusvalia
en afos distintos, lo que le per-
mitia elegir el momento mas
idonec para liquidar su deuda
tributaria, en funcion de las res-
tantes caracteristicas de su ren-
ta anual.

La férmula ha sido reiterada
con posterioridad, aun cuando
el inversor espanol habra de ne-
cesitar una mayor comprension
de sus ventajas para aceptar
masivamente este tipo de emi-
sion.

3.3. Movilizacion de activos:
el mercado de letras

El 15 de enero de 1980 se
inaugurd en la Bolsa de Madrid
un mercado pdblico y abierto
de letras de cambio, emitidas
por entidades de crédito. Un
mes mas tarde se creaba un
mercado de las mismas carac-
teristicas en la Bolsa de Barce-
lona, al que habrian de seguir,

CUADRO N.° 12

BONOS BANCARIOS DE TESORERIA :
MG S S e

% Emisiones Emisiones Amertizationes
i netas brutas "
B 1980 oo 15.700 15.700 - ”
© 1981 ... ... .. — 3802 21.000 24.802
L1982 27.588 41.800 14.212
- 1983:
J Enero ... ... ... ... ... ... ... — — —

Febrero ... ............ ... ... — 973 - 973
; Marzo ... ... ... ... ... ... .. — 1.981 — 1.891 #
 Abril o — — = |
~ Mayo ... .. . .. 1088 13.400 2517
Junio ... ... — 1.738 - 1.738 b
Julio ... ... ... ... ... ... .. ... 206 938 732
.~ Agosto ... ... ... ...l 140 409 269 |
- Septiembre ... ... .. ... .. 80 105 25
" Octubre .. ... .. . . . 4.153 4.559 a6
" Noviembre ... .......... .. =~ — 2412 4.760 7.172 &
' A

116




en breve plazo, los de las Bol-
sas de Bilbao y Valencia. Los
mercados de valores —deprimi-
dos durante los siete afios pre-
cedentes— iniciaban asi la con-
tratacion de un nuevo activo fi-
nanciero, que habria de alcan-
zar, en muy poco tiempo, gran
popularidad como instrumento
de ahorro no desintermediado.

El mercado de este instrumen-
to financiero no constituia una
novedad en el mundo y —en
cierto sentido— tampoco en Es-
pafa. Activos financieros de ca-
racteristicas similares venian ne-
gociandose en otros muchos
paises, en especial en los Esta-
dos Unidos, donde existian, de
antiguo, mercados muy activos
para bankers acceptances y conr
pany bills.

Las primeras aceptaciones tu-
vieron su origen primario en
operaciones de comercio exte-
rior, en las que el banco del im-
portador extendia, con cargo a
su cliente, una acceptance pa-
gadera al término de la opera-
cién, normalmente entre tres y
seis meses. El documento, asi
generado, adquiria vida propia,
independiente de la operacion a
la que sirvid de cobertura, y po-
dia, en consecuencia, ser des-
contado o negociado en un mer-
cado abierto, en el que no era
infrecuente —para determinadas
operaciones— la intervencion de
las autoridades federales a tra-
vés del Export Import Bank.

También el mercado de bills
privados (no facilmente distin-
guible del de commercial paper,
al que mas adelante se hace
referencia) funcionaba activa-
mente para instrumentos finan-
cieros a plazo corto (unos seis
meses), sin cupon de intereses
(lo que les distinguia de las no-
tes) y negociables al descuento.

Desde tiempo atras, algunas

entidades de crédito espafiolas
e, incluso, compariias no finan-
cieras, venian cediendo o redes-
contando letras de cambio por
volimenes sustanciales, aun
cuando la falta de transparencia
del mercado no siempre permi-
tia al tomador valorar la ope-
racion en relacién con sus posi-
bles alternativas. Las compleji-
dades juridicas en caso de im-
pago, asi como la mecéanica de
su presentacion al cobro, inhibian
a un cierto numero de ahorra-
dores.

La creacibn de un mercado
bursatil vino a dotar a la ne-
gociacion de letras de transpa-
rencia, garantia, liquidez y sim-
plicidad. Las letras admitidas a
cotizacion oficial en Bolsa ha-
bian de ser emitidas por enti-
dades financieras (bancos y Ca-
jas de Ahorros) que previamen-
te hubieran suscrito un contra-
to de adhesion con la Junta Sin-
dical, por el que los emisores se

comprometian —entre otros ex-
tremos— a no negociar efectos
en otros mercados.

Las letras bursatiles habrian
de ser, ademas, intervenidas por
agente de Cambio y Bolsa, afia-
diendo a la garantia de la enti-
dad emisora el respaldo de la
fe publica mercantil. Para su
negociacion se arbitraron dos
corros semanales (martes y jue-
ves, con dos subastas de diez
minutos en cada sesion) donde
las letras se contratarian a viva
voz, mediante subasta y «al ti-
rony (descuento sobre el no-
minal), de forma que la renta-
bilidad efectiva viene dada por
la relacion entre el descuento y
el precio pagado, en funcion del
plazo de vencimiento (5).

Una vez adquiridas, las letras
quedaban inmovilizadas bajo
custodia de la Junta Sindical,
quien las presentaria al cobro,
por cuenta del tenedor Gltimo,

CUADRO N.° 13

COSTE DE EMISION Y TRANSMISION
DE LETRAS DE CAMBIO

5 ‘ 7'\

' DOCUMENTOS Y TIMBRE

;‘% = HEISEIS MABSES s ume cion sie o ittt Sow

4+ deseismeses ... ... ... ...

INTERVENCION DE EFECTOS

. Vencimientos:

30dias ... ... ... .o
30> 45 dias ... ... ..o e e e e e
45 > 60 dias ... ... ... el
60 > 180 dias ... ... ... ... ..

> de seis meses ...

TRANSMISION E INTERMEDIACION ... ... ... ..

POR CUSTODIA DE LOS EFECTOS

Cadames ... ... ... ... ... . ..

0,28 % o
0,56 %

L 0,30 % anual
(0,15 % por cada parte contratante)

0,003 %
{0,036 % anual)




CUADRO N.° 14

LETRAS DE CAMBIO EN CIRCULACION

(Millones de pesetas)
e T e e v i e P B e e |

1. Total letras 2. Total letras Total letras
endosadas por endosadas a endosadas s/
Bancos y Cajas través de Bolsa Depbsitos y Bonos

Total letras
endosadas s/ Total
Cartera de Efectos

Enero 1980 ... ... ... ... ... ... ...
31-12-80 ... ... ... ... ... ... ..
BIV2B e oo e o e .
BN282 .. e owm e, G ..
31-7-83 ...

1.168
28.153
112.743
271.584
373.560

218
14.375
55.295
77.722
54.437

el dia de su vencimiento. La en-
tidad emisora asumia el com-
promiso de hacer provision de
fondos en el Banco de Espana
a favor de la Junta Sindical el
dia anterior al vencimiento del
efecto. La Junta Sindical, por
su parte, abonaria el importe al
titular de la letra quien, de esta
forma, quedaba liberado de las
gestiones necesarias para el co-
bro del efecto.

A partir de estas premisas,
el mercado se desarrolldé con
rapidez, hasta alcanzar su volu-
men maximo en julio de 1982,
mes en el que llegaron a con-
tratarse 11.254 millones de pe-
setas nominales y 10.085 efec-
tivas. Al éxito rapido del mer-
cado contribuyé —ademas de
las caracteristicas antes expues-
tas— la publicidad de sus con-
diciones y precios, la igualdad
de oportunidades, la seguridad
juridica y el cumplimiento rigu-
roso de los plazos. Los bancos
y Cajas de Ahorros espanoles
podian obtener, en el mercado
de letras, recursos ajenos exen-
tos de coeficientes, y los bancos
extranjeros —inspiradores inicia-
les de la operacion— una via
de penetracion en el mercado
muy apropiada para su estra-
tegia y estructura organizativa.

CUADRO N.° 15

LETRAS EN CIRCULACION

{Millones de pesetas)
T R

Banca

no industrial

Banca
extranjera

Cajas
de Ahorros

Banca
fndustrial

- Enero 1980 ... ... ... ... ...
311280 ... ... ... ... ... ...
311281 .. oo b womiins vu
INA282 e o i s o,
31-7-83 ... ..

134
19.684
46.229

168.740
237.611

830
10.867
45.585
73.406
76.812

204 —

5.9684 —
18.409 2.520
29.273 10.165
38.043 11.571

‘ PORCENTAJE DE LETRAS ENDOSADAS EN BOLSA
e O e e e [ e R e

Banca

no industrial

Banca
extranjera

Banca
industrial

Cafas
de Ahorros

Enero 1980 ... ... ... ... ... —

31-12-80 ... ... ... 25,18
31281 o i as 16,03
3,87
0,64

311282 ... ... ... L
31-783 ... ..

8,19
39,07
66,66
60,12
32,77

73,63
85,38
92,50
88,83
68,49

Para los tomadores, el mercado
ofrecia, ademas, ventajas fisca-
les frente a otras alternativas de
inversion, al no existir retencion
a cuenta sobre los rendimientos.

La gran mayoria de letras ne-
gociadas hasta 1984 han tenido
un valor nominal de 500.000 o
un millbn de pesetas, aunque
inicialmente se negociaron efec-

tos de hasta 250.000 pesetas
nominales y, en ocasiones, al-
canzaron denominaciones supe-
riores a cuatro millones. de pe-
setas.

El mercado no esta, sin em-
bargo, exento de costes {ver
cuadro n.° 13). Al timbre del
documento (0,28 por 100 para
efectos de plazo inferior a 6 me-
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CUADRO N.° 16

EVOLUCION DE LA CONTRATACION DE VALORES Y OTROS
ACTIVOS FINANCIEROS EN LAS BOLSAS ESPANOLAS

Periodo 1980-1982 (Millones de pesetas) (*)
B TR ——— T e T RN i, e G

1980 1987

Importe % s/total Importe % s/total % s/total

Efectos Pdblicos ... ... ... ... ... ... ... 15.701,8 10,35 14.217,7 4,80 4,67
Obligaciones ... ... ... ... ... ... ... ... 38.038,7 25,07 42.717,3 14,44 17,19
Acciones ... ... ... ... .................. 818983 53,96 177.461,9 59,96 46,97
Letras de cambio ... ... ... ... ... ... ... 16.120,6 10,62 61.550,4 20,80 23,26
Pagarés del Tesoro ... ... ... ... ... ... — - — 6,52

Pagarés de Empresa ... .. ... ... ... — —— — 1,39

TOTAL ..oocii s semios e 50 -e 151.75974 295.956,3 100,00 100,00

{(*) En pesetas efectivas, saivo en Letras y Pagarés.
Fuente: Bolsas Oficiales de Comercio y elaboracion propia.

CUADRO N.° 17

DESGLOSE POR BOLSAS DEL VOLUMEN CONTRATADO EN VALORES Y OTROS ACTIVOS
FINANCIEROS DURANTE EL PERIODO 1980-1982

{(Millones de pesetas)

1980 7981 1982

Importe % s/total Importe % s/total - Importe % s/totat

Bolsa de Madrid ... ... ... ... ... ... . 105.092,6 100.00 200.279.6 100,00 258.309.9 100,00

E. Publ. Obl. y Acciones... ... ... ... ... 94.337,9 89,77 160.370,0 80,07 179.670,6 69,55
Letras de Cambio ... ... ....._ ... ... ... 10.764,7 10,23 39.909,6 18,93 56.820,5 2.0
Pagarés del Tesoro ... ... ... ... ... ... — - - — 17.588,0 6,81
Pagarés de Empresa ... ... ... ... ... ... - — - — 4.230,8 1,64

Bolsa de Barcelona ... ... ... ... ... ... 29.2237 100,00 55.864.4 100,00 66.026,4 100,00
E. Publ. Obl. y Acciones e e 24.899,0 85,20 41.267,0 73,85 39.419,0 59,70
Letras de Cambio ... ... ... ... ... ... ... 4.324,7 14,80 14.607,4 26,15 19,348,7 29,30
Pagarés del Tesoro ... ... ... ... ... .. — — — — 6.295,0 9,64
Pagarés de Empresa ... ... ... ... ... ... — — - — 963,7 1,46

Bolsa de Bilbao ... ... ... ... ... ... ... 13.585,1 100,00 26.007,7 100,00 32.696.4 100,00

E. Publ. Obl. y Acciones... ... ... ... ... 12.768,6 93,99 21.748,7 83,62 24.710,6 75,58
Letras de Cambio ... ... ... ... ... ... .. 816,5 6,01 4.259,0 16,39 7.935.8 24,27
Pagarés del Tesoro ... ... ... ... ... ... = = S = .

Pagarés de Empresa ... ... .. - — —— 50,0 0,15

Bolsa de Valencia ... ... ... ... ... ... 100,00 13.804,6 100,00 18.936.8 100,00
E. Publ. Obl. y Acciones... ... ... ... ... 94,18 11.021,2 79,84 14.979,0 79,10
Letras de Cambio ... ... ... .. .. .. .. 27834 3.325,8 17,56
Pagarés del Tesoro ... ... ... ... ... ... 632,0 3,34
Pagarés de Empresa ... ... ... ... ... ... — —

Fuente: Bolsas Oficiales de Comercia y elabaracion propia.
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ses y 0,56 por 100 para plazos
superiores) debe anadirse el
arancel de intervencion, los de
transmisiones e intermediarios y
la comision de custodia, asi co-
mo los gastos bancarios.

Fiscalmente {ademas del Im-
puesto sobre Transmisiones Pa-
trimoniales y Actos Juridicos Do-
cumentados en la emision del
efecto), los rendimientos obte-
nidos en el mercado de letras
vienen sujetos, como incremen-
tos patrimoniales, al Impuesto
sobre la Renta de las Personas
Fisicas o Impuesto sobre Socie-
dades. No obstante, hasta el
momento actual, se hallan exen-
tos de retencidon a cuenta, in-
cluso aungue se negocien fuera
del mercado bursatil, de acuer-
do con la contestacion de la
Direccion General de Tributos a
una consulta vinculante plantea-
da en su dia por la Asociacion
Espafiola de Banca Privada.

En julio de 1983 (cuadro nu-
mero 14) las letras de cambio en
circulacion llegaron a suponer el
9,97 por 100 de la cartera de
efectos de bancos y Cajas de
Ahorros, asi como el 2,35 por 100
de sus depositos y bonos. Sin
embargo, el porcentaje de letras
endosadas a través de la Bolsa
(frente al total de letras en circu-
lacion) alcanz6 su punto maxi-
mo a finales de 1980 (51,06 por
100) e inici6 desde entonces un
descenso gradual, como res-
puesta de las entidades no adhe-
ridas al sistema frente a la com-
petencia de las incorporadas al
mercado.

En términos absolutos, y de
acuerdo con los datos del cua-
dro namerc 15, los principales
emisores de letras (dentro y fue-
ra de Bolsa) fueron los bancos
comerciales, pero, proporcional-
mente a sus recursos, los ban-
cos industriales, y sobre todo los

CUADRO N.° 18

PLAZO MEDIO DE VENCIMIENTO DE LAS LETRAS DE CAMBIO
NEGOCIADAS EN BOLSA

(% s/Importe total contratado)

1880

Hasta 3 meses ... ... ... ... ... ... ... ...
De3a6meses ... ... ............ .o ...
De6mesesatafo ... ... ...............
Masdetlano ... ... ... ... ... ... ... ...

CUADRO N.° 19

LETRAS DE CAMBIO
TIPOS DE INTERES (¥)

(% anual medio ponderado)
[ e e e e e o U R e

1980 19871 1982

13,95
14,58
15,44
16,29

13,46
13.31
14,80
16,20

13,54
13,49
14,09
14,51

(*) En el tramo de 3 meses se agrupan vencimientas de 7% a 105; de 150 a 210 dias en 6 meses;
de 335 a 395 dias en 1 afio y més de 690 dias en mas de 2 afios.

Fuente: Banca de Espafia.

bancos extranjeros, fueron mu-
cho mas activos, mostrando, a
la vez, una mayor propension
a negociar sus efectos a través
del mercado bursatil.

En cuanto a la actividad en
los distintos mercados (cuadros
nameros 16 y 17) fue, logica-
mente, la Bolsa de Madrid la de
mayor volumen abstracto, aun
cuando, en porcentaje sobre el
total de contratacion, la Bolsa
de Barcelona registré una acti-
vidad muy destacada que, al
término de 1982, llegbd a supo-
ner casi un 30 por 100 del volu-
men de contratacion de valores
y otros activos.

Por su parte, los cuadros na-
meros 18 y 19 muestran la dis-

tribucién por plazos y la evolu-
cion de tipos de interés en el
mercado bursatil de letras hasta
finales de 1982.

La Circular 2/1982 del Banco
de Espafa establecié un primer
obstaculo al desarrollo del mer-
cado de letras, al disponer que
los efectos en que el primer obli-
gado al pago fuera un estableci-
miento de crédito («letras de
propia financiacion»} recibirian,
en adelante, el tratamiento de
una imposicion a plazo fijo. Ha-
brian de sujetarse, por tanto, a
las limitaciones de tipos de in-
terés propias de las operaciones
de pasivo y pasarian a ser com-
putables en el célculo de los
coeficientes de caja e inversion.
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Pero las limitaciones mas im-
portantes al mercado fueron es-
tablecidas a partir de agosto de
1983. A ellas se dedican pagi-
nas posteriores de este trabajo.

4. Otras innovaciones

Al margen del sector publico
y del sistema bancario, pueden
resefiarse otras dos innovacio-
nes en productos financieros:
los pagarés de empresa y los
titulos hipotecarios.

4.1. Pagarés de empresa

El mercado bursatil de letras
constituy6 en Espafia una inno-
vacion sustancial. Representaba,
por supuesto, un encarecimien-
to de los recursos bancarios, en
cuanto que los tenedores de le-
tras obtenian una rentabilidad
mayor que en el simple deposi-
to a plazo, pero no implicaba
ninguna «desintermediacion» en
sentido estricto. Los emisores
de los efectos eran todavia los
intermediarios tradicionales.

El paso siguiente habia de ma-
terializarse en emisiones de efec-
tos por parte de compaiiias in-
dustriales, colocadas directamen-
te entre el publico ahorrador.
Se contaba para ello con la ex-
periencia del mercado de com-
mercial paper en los Estados
Unidos, donde el volumen de
efectos en circulacion alcanzaba
los 200.000 millones de dolares
{un 15 por 100 de los depositos
a plazo de la banca americana)
y cuyo incremento en algunos
afos concretos (1979 y 1981)
habia llegado a superar el cre-
cimiento del crédito bancario a
empresas privadas. Se trataba,
por tanto, de un instrumento fi-
nanciero de negociacion muy
agil, a través del cual inversores
y ahorradores obtenian, al me-

nos, una parte del margen ge-
nerado por las operaciones ban-
carias tradicionales. Al amparo
de las tensiones alcistas en los
tipos de interés de mercado y
de la incapacidad de los bancos
(por ley o costumbre) para adap-
tar a esas tensiones la remune-
racion de sus pasivos, el papel
comercial penetraba también ra-
pidamente en los mercados eu-
ropeos.

A lo largo de 1982, crecieron
los rumores sobre la inminencia
de emisiones de papel comer-
cial en Espana, algunas compa-
filas elaboraron estudios previos
y la Bolsa de Madrid inici6¢ con-
tactos con emisores potenciales
e instituciones financieras para
la organizacion del mercado. El
15 de octubre tuvo lugar la pri-
mera subasta de pagarés de em-
presa (version esparfiola del pa-
pel comercial) en la Bolsa de
Madrid, como parte de una emi-
sion de 3.000 millones de pese-
tas realizada por ENHER en co-
nexion con algunos bancos. En
noviembre de 1982, RENFE lan-
z6 una segunda emision, por
importe de 5.000 millones, y
poco después General Motors
procedio a emitir efectos en Bol-
sa por un volumen de 1.200 mi-
llones de pesetas. El mercado
espariol de pagarés de empresa
avanzaba rapidamente hacia su
consolidacion.

Los pagarés de empresa —en
definicion de R. Uria— son «pro-
mesas de pago, emitidas gene-
ralmente por grandes empresas,
con vencimiento a corto plazo
y colocados entre inversores im-
portantes o institucionales por
bancos o intermediarios finan-
cieros, mediante su venta al des-
cuento». No devengan, por tan-
to, interés nominal. Su cober-
tura juridica viene proporciona-
da por el articulo 531 del Codi-
go de Comercio, al amparo del

cual disfrutan de accion ejecu-
tiva y demas beneficios cam-
biarios si estan emitidos a la
orden y cumplen una serie de
requisitos formales: denomina-
cion especifica de pagaré, sede
de expedicion, importe, fecha
y lugar de pago, origen y espe-
cie de valor y firma de la enti-
dad que contrae la obligacion.

En la practica espariola, los
pagarés son, pues, emitidos a
la orden, descontados —con el
endoso en blanco— en un ban-
co y posteriormente recoloca-
dos por éste a través del mer-
cado de valores por el procedi-
miento de subasta. El banco res-
palda, ademas, la operacion,
otorgando a la empresa emiso-
ra un crédito subsidiarioc para
garantizar el reembolso de los
pagarés en los casos de iliqui-
dez del emisor y por el periodo
de madurez de la emision, o bajo
la modalidad revolving para emi-
siones continuas y abiertas. Tan-
to la operacion de descuento
inicial como el crédito subsidia-
rios son formalizados entre el
emisor y los bancos agentes a
través de los correspondientes
contratos.

Los pagarés de empresa, es-
pafoles no corresponden exac-
tamente al commercial paper de
los Estados Unidos. En el mer-
cado norteamericano los efec-
tos suelen tener una denomina-
cion unitaria muy alta (tipica-
mente, 1 $ millébn, aungue, en
ocasiones excepcionales, se ha
llegado a rebajar hasta $ 20.000)
y una madurez muy corta que,
en la mayoria de los casos, no
excede de 30 dias. Ambos re-
quisitos son esenciales para elu-
dir las formalidades de registro
en Bolsa y las correspondientes
regulaciones de la Securities Ex-
change Commission y resultan
favorecidos por la inexistencia
de impuestos indirectos sobre la
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emision. No es, por tanto, ne-
cesario el descuento bancario,
y el papel de los dealers (no ne-
cesariamente bancos) se limita
a aconsejar al emisor sobre ti-
pos de interés y demas circuns-
tancias de mercado, asi como
a servir de punto central de re-
ferencia (normalmente telefoni-
co) para recibir las peticiones de
suscripcion. Tampoco existe,
apenas, mercado secundario ni
operaciones con compromiso de
recompra, que apenas tienen
sentido en activos financieros a
plazo tan corto.

En el caso espaiiol, las regu-
laciones fiscales y administrati-
vas han introducido matices im-
portantes. Toda emision ha de
ser aprobada por la Direccion
General de Politica Financiera,
mediante el correspondiente fo-
lleto y sefialamiento de fecha,
lo que resta agilidad a la emi-
sion. Por otra parte, los costes
fiscales y de intervencion su-
ponen un gravamen flat que im-
posibilita emisiones a plazos ex-
cesivamente cortos, por lo que
los pagarés de empresa espa-
fioles son emitidos a seis meses
0 a un afo, periodo en el que
pueden llevarse a cabo ventas,
repos y demas transacciones del
mercado secundario, en las que
el suscriptor tiende a asegurar
una rentabilidad para sus pun-
tas transitorias de tesoreria.

El descuento bancario de los
pagarés y su caracter de efec-
tos a la orden no les eximen to-
talmente de impuestos indirec-
tos en su emision. Los pagarés
vienen sujetos al timbre, de
acuerdo con el articulo 33 del
Texto Refundido del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimonia-
les y Actos Juridicos Documen-
tados. Sus rendimientos no se
hallan, sin embargo, sujetos a
gravamen a cuenta por el Im-
puesto sobre la Renta de las

Personas Fisicas ni por el Im-
puesto sobre Sociedades (de
acuerdo, respectivamente, con
los articulos 147.6 y 258 g de los
correspondientes reglamentos).
Incluso para la colocacion fuera
del mercado bursatil estan tam-
bién exentos de retencion, por
asimilacion a las circunstancias
del mercado de letras y la im-
posibilidad practica de conocer
el verdadero rendimiento para
el legitimo tenedor del titulo (6).
La negociacion en Bolsa exige,
sin embargo, intervencion del
agente fedatario y devenga, por
tanto, la comision oportuna.

Practicamente todas las colo-
caciones de pagarés de empre-
sa se han realizado a través de
la Bolsa. La organizacion de di-
cho mercado se basa —como
en el de letras— en un contra-
to de adhesion, por el que las

entidades que deseen actuar co-
mo agentes intermediarios de
las emisiones se comprometen
a no negociar por otros canales
los pagarés de empresa descon-
tados. Entre otros compromi-
sos, las entidades financieras
asumen, ademés, la obligacion
de hacer intervenir los titulos,
enviarlos a la Junta Sindical para
su subasta vy retirarlos de la mis-
ma el dia anterior a su venci-
miento, pagando su nominal me-
diante talon contra el Banco de
Espaia, donde habran materiali-
zado la necesaria provision de
fondos.

La Junta Sindical se compro-
mete, por su parte, a transferir
a las entidades financieras el im-
porte liguido de los pagarés su-
bastados, remitirles las liquida-
daciones, custodiar los pagarés
y, en la fecha del vencimiento,

CUADRO N.° 20

MERCADO DE PAGARES DE EMPRESA

5 i {Bolsas de Madrid y Barcelona) ‘

Valor
nominal

Valor
efectivo

Flazo
medio

Tipo
descuento

Tipo
interés

1982

Octubre ... .& swees on 290,2
Noviembre ... ... ... ... 2.379,0
Diciembre ... ... ... ... 1.385,5

- 1883:

Enero ... ... ... ... ... ... 1.734,0
Febrero ... ... ... ... .. 1.895,9
Marzo... ... ... ... ... ... 1.6586,3
Abril ... ... ... .. ... .. 19832
Mayo:. .« s e, s 1.928/9
Junio ... ... ... ... ...... 41238
Julio (*) ... ... ... ... ... 1.166,2
Agosto ... ... ... ... ... 1.365,0
Septiembre ... ... ... ... 1.700,3
Octubre ... ... ... ... ... 2.740,6
Noviembre ... ... ... ... 2.026,8
Diciembre ... ... ... ... 4.896,8

~

250,0 3641 13,89 16,12
2.104,6 3017 13.95 15,97
1.198,7 355,6 13,83 16,02

1.500,6 357,8 13,73 15,88
1.645,7 3604 13,39 15,45
1.462,2 328,4 13,02 14,85
1.717,7 33456 13,15 15,04
1.680.8 3423 13.71 15,80
3.662,7 3023 13,79 15,77
1.015,7 363,0 13,34 15,36
1.174,56  359,0 13,76 15,93
1,471,171 3519 13,98 16,20
2.3567,7 35586 14,34 16,70
1.745,7 356,56 14,20 16,52
4.228,6 3543 14,10 16,30

(*) Los datos de julio de 1983 son de una semana.

} Fuente: Banco Urquijo-Union: Mercados financieros (varios nimeros)
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pagar el nhominal a los legitimos
tenedores, una vez que las en-
tidades mediadoras hayan he-
cho la provisibn de fondos en
el Banco de Espafia.

La contratacion en Bolsa se
realiza de viva voz, de acuerdo
con las normas publicadas por
las respectivas Juntas Sindica-
les. En los momentos actuales,
la Bolsa de Madrid realiza su-
bastas en el corro central dos
dias por semana (miércoles vy
viernes} para emisiones de mer-
cado primario y diariamente para
operaciones con pacto de re-
compra.

El cuadro namero 20 muestra
la actividad creciente del merca-
do de pagarés de empresa en las
Bolsas de Madrid y Barcelona,
asi como plazos medios de ma-
duracion y tipos de interés.

4.2.  Instrumentos financieros

del mercado hipotecario

La Ley 2/1981, de 25 de mar-
zo, y el Real Decreto 685/1982,
de 17 de marzo, crearon las ba-
ses para un mercado hipoteca-
rio en Espana, de acuerdo con
las tendencias de los sistemas
financieros desarrollados. Lejos
de limitarse a la financiacion de
la construccion de viviendas,
como la mayoria de los esque-
mas del pasado, el nuevo orde-
namiento juridico amplié el am-
bito del crédito a «la rehabili-
tacion y adquisicion de vivien-
das ya construidas, obras de
urbanizacion y equipamiento so-
cial, construccion de edificios
agrarios, turisticos y comercia-
les y cualquier otra obra o ac-
tividad».

Ademas de crear nuevas ins-
tituciones (sociedades de cré-
dito hipotecario, a las que se re-
fieren apartados posteriores de
este trabajo), la nueva legislacion

amplié notablemente el abanico
de oportunidades para la cap-
tacion de recursos, a través de
instrumentos financieros de nue-
va creacion.

En efecto, la legislacion apli-
cable al nuevo mercado con-
templé la posibilidad de emitir
bonos y cédulas hipotecarias.
Los primeros (bonos hipbteca-
rios) pueden ser emitidos por
todas las instituciones, y su ca-
racteristica esencial reside en que
se trata de titulos afectos a un
crédito o paquete de créditos
concretos. Las cédulas, por su
parte, s6lo pueden ser emitidas
por Cajas de Ahorros, Entida-
des Oficiales de Crédito y so-
ciedades de crédito hipoteca-
ro, sin que estén vinculadas a
créditos determinados, sino a la
totalidad de la cartera de prés-
tamos hipotecarios de las enti-
dades emisoras, lo que, en la
practica, otorga a éstas la faci-
lidad de no tener que disponer
de paquetes de créditos homo-
géneos para realizar la emision.

Ambos instrumentos de mo-
vilizacion —bonos y cédulas hi-
potecarias— pueden ser emiti-
dos como titulos nominativos,
a la orden, o —lo que consti-
tuye una importante novedad —
como titulos al portador.

Al igual que en las operacio-
nes activas de crédito, la cap-
tacion de recursos financieros
(a través de cualquiera de los
canales citados) puede llevarse
a cabo mediante tipos de inte-
rés fijos o variables, aunque en
este Gltimo caso se exige que
tanto los intereses de los instru-
mentos pasivos como los de los
préstamos que les sirven de co-
bertura se definan mediante mar-
gen fijo sobre un tipo de refe-
rencia, y que las tasas de interés
promedio de los pasivos no ex-
ceda del de los préstamos con-

certados, sefalandose, en todo
caso, un limite superior en fun-
cion del rendimiento esperado
de la cartera de créditos.

La nueva legislacion configu-
r6, asimismo, un nuevo instru-
mento financiero (participacio-
nes hipotecarias) al que quiza
no se le ha otorgado, hasta el
momento, toda la importancia
que, en la practica, mereceria.
De acuerdo con el articulo 61
y siguientes del Real Decreto de
17 de marzo de 1982, las enti-
dades que operen en el merca-
do pueden hacer participar a
terceros de los préstamos hipo-
tecarios de su cartera, mediante
la emision de titulos nominati-
vos —denominados participacio-
nes hipotecarias—, cada uno de
los cuales representara partici-
pacion en un crédito determi-
nado. El emisor conserva la ti-
tularidad del crédito participa-
do, es el Unico sujeto legitimado
para ejecutar el crédito y viene
obligado a abonar a los partici-
pes el porcentaje que les corres-
ponda en lo percibido del deu-
dor hipotecario por concepto de
capital e intereses, de acuerdo
con las condiciones de emision.

Desde el punto de vista del
emisor, la principal ventaja de
las participaciones hipotecarias
reside en que no se consideran
como pasivos adicionales, sino
como simple venta de activos.
En consecuencia, los créditos
hipotecarios transmitidos me-
diante participaciones no resul-
tan computados para el céalculo
de los riesgos maximos autori-
zados a la entidad, en funcion
de los recursos propios de que
disponga. Las entidades del mer-
cado hipotecario pueden, asi,
llevar a cabo, ilimitadamente,
una funcion de intermediacion
que genere beneficios sin incre-
mentar el balance patrimonial.

123




Para el adquirente de las par-
ticipaciones hipotecarias, éstas
presentan la ventaja de generar
un flujo de tesoreria que incluye
no solamente el devengo de in-
tereses sino una recuperacion
gradual y escalonada de los ca-
pitales invertidos, sin necesidad
de esperar —como en el caso
de bonos y cédulas— al térmi-
no de la emision o a la aleato-
riedad de sorteos de amortiza-
ciones anuales. Esta facilidad
para la programacion de flujos
financieros convierte a las par-
ticipaciones hipotecarias en ins-
trumentos de inversidbn especial-
mente atractivos para compa-
fiias de seguros e inversores ins-
titucionales.

En cuanto al tratamiento fis-
cal que la nueva legislacion otor-
g6 a los instrumentos financie-
ros de movilizacion, cabe sub-
rayar que la suscripcion y pos-
terior adquisicion de cédulas vy
bonos hipotecarios se conside-
ran inversiones a los efectos de
las deducciones previstas en el
articulo 29 de la Ley del Impues-
to sobre la Renta de las Perso-
nas Fisicas y en el articulo 26
de la Ley del Impuesto sobre la
Renta de Sociedades, incluso
en aquellos titulos que no ha-
yan agotado el periodo necesa-
rio para adquirir por primera vez
la cotizacion calificada. Por otra
parte, los actos de emision,
transmision, reembolso y can-
celacion de cédulas, bonos vy
participaciones hipotecarias es-
tan exentas del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados.

Quizad sean aun mas impor-
tantes los privilegios otorgados
en el orden financiero. En efec-
to, cédulas, bonos y participa-
ciones habran de ser admitidas
en las mismas condiciones que
los valores cotizados en Bolsa

para la composicion de las in-
versiones de los fondos de re-
serva especiales, con adscrip-
cion de destino, de las empresas
mercantiles. En particular, seran
admitidos en la constitucion de
reservas técnicas de las com-
pafiias de seguros y entidades
de capitalizacion y ahorro, en
las inversiones de las entidades
de inversion colectiva (fondos
y SIM) y en las de entidades de
la Seguridad Social, lo que les
convierte en instrumentos finan-
cieros especialmente aptos para
inversores institucionales, quie-
nes, por otra parte, tienden a
admitir plazos de amortizacion
méas amplios que el promedio
de las personas fisicas.

Por otra parte, los fondos cap-
tados mediante instrumentos del
mercado hipotecario no eran ini-
cialmente computables como re-
cursos ajenos, a los efectos de
coeficientes de inversién obliga-
toria de bancos y Cajas de Aho-
rros, lo que automaticamente
suponia una rebaja en sus tipos
de emision (o, alternativamente
un incremento del beneficio en
operaciones activas) que puede
estimarse entre 1,85y 2,25 pun-
tos, de acuerdo con el tipo de
institucion.

Por ultimo, parece obligado
hacer una referencia explicita a
las oportunidades que la nueva
legislacion espafola ofrece en
cuanto a la liquidez de los titu-
los hipotecarios a través de la
ordenacion de su mercado se-
cundario.

En primer lugar, debe subra-
yvarse que los titulos gozan de
unos mecanismos de transmi-
sion extraordinariamente senci-
llos, no so6lo por su posible ca-
racter de valores a la orden o al
portador, sino porque —de
acuerdo con el articulo 80 del
Real Decreto de 25 de marzo de

1981 — no se necesita interven-
cion de fedatario publico ni no-
tificacion al deudor. Incluso en
el caso de emisiones nominati-
vas, la transmision puede efec-
tuarse mediante declaracién es-
crita en el mismo titulo. Si en
algin punto de la cadena de
endoso o simples transmisiones
fuera requerida la intervencion
de agentes de cambio y Bolsa,
notarios o registradores, los co-
rrespondientes aranceles serian
reducidos en un 25 por 100, en
virtud de la disposicién transito-
ria 1.? del Decreto citado.

Los titulos hipotecarios seran,
ademas, admitidos provisional-
mente de oficio a cotizacién en
Bolsa por parte de las respec-
tivas juntas sindicales, debiendo
las entidades emisoras comple-
tar la documentacion y requisi-
tos necesarios para la admision
definitiva en el plazo de un afo
a partir de su admisiébn provi-
sional a la cotizacion oficial.

La actuaciéon en el mercado
secundario —que constituye la
clave para dotar de liquidez a
los titulos— puede ser llevada
a cabo directamente por las en-
tidades emisoras, quienes estan
legitimadas para comprar, ven-
der y pignorar sus propios titu-
los hipotecarios, aunque el vo-
lumen de la autocartera no pue-
de exceder en ninglln momento
del 10 por 100 del valor de las
emisiones y los titulos no po-
dran permanecer en la misma
durante un tiempo superior a
tres meses, salvo autorizacion
explicita del Ministerio de Eco-
nomia y Comercio.

Pero, sin duda, la institucién
mas importante para la regu-
lacion del mercado secundario
y consiguiente otorgamiento de
liquidez a las emisiones, son los
fondos de regulacién, creados
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CUADRO N.° 21

des que permitieran superar la
pobreza institucional del sistema
financiero espariol. A ello res-
pondieron —entre otras medi-

EMISION DE TITULOS HIPOTECARIOS (Ley 2/81)

SALDOS VARIOS .~ | das— Ia creacion de las socie-
{Millones de pesetas) @ﬁg dades mediadoras en el merca-
f s = | do de dinero, fondos de dinero
Caj: o Sociedad i adi i =
fig . o ajas (Z;d;g; Lo R spcnedades de crédito hipote
@@ Ahorros © hipotecario cario.
. 1982 ... ... ... ... ... .. B4162 3.183 73.979 2.000 5.000
- 1983: .
. Enero ... ... .. .. .. 9468 3077 84606 2.000 5.000 1. Sociedades
Febrero... .. ...... 120.874 8537 105.172 2.000 5.165 mediadoras en el
Marzo ... ... ... ... ... 139.240 8.431 120.431 2.000 8.377 -
Abril. . . 149769 7.991 128.938 2.000  10.839 mercado del dinero
Mayo ... ... ... ... ... 165.027 7.842 143.913 2.000 11.272 ?
Junio ... ... ... ... ... 186.598 10.546 161.818 2.621 11.613 Iy
Julio... ... .. 194203 10.192 168509 3.134  12.308 La aparicién de las ,SMMDI
Agosto .. .. .. . . 196535 7.606 1725635 3332 13062 . | constituye un escalon mas en e
Septiembre ... ... ... 196.987 5213 174.785 3571 13.417 | proceso evolutivo del mercado
Octubre ... ... ... ... 199.319 3802 177.920 3.740 13.857 | monetario espanol, y responde
Noviembre... ... ... ... 202.138 3.862 179.446 3.914 14.916 . a |a necesidad de aportar SOIU-
h Diciembre ... ... ... ... 214726 3973 188.399 4.767 17.587 ciones a la estrechez del merca-
SR T . AR Y www | do monetario. En efecto, la es-

al efecto por la nueva regula-
cion hipotecaria espafiola.

Los citados fondos de regu-
lacion pueden ser constituidos
por las propias entidades emi-
soras, siempre que el namero
de participes no sea inferior a
diez ni el patrimonio aportado
inferior a 100 millones de pese-
tas. La participacion de las en-
tidades se materializa mediante
suscripcion de certificaciones en
un porcentaje de las emisiones
realizadas. Se constituyo, ade-
mas, un fondo de caracter pu-
blico especialmente destinado
a fomentar la financiacion de la
construccion y adquisicion de
vivienda.

Los fondos tienen como fina-
lidad asegurar un grado «sufi-
ciente» de liquidez de los titulos
hipotecarios, mediante compra
y venta de los mismos en el
mercado, asi como estabilizar
sus cotizaciones a través de una
adecuada distribucion de recur-
sos. La practica totalidad de los

aspectos operativos (incluido el
régimen fiscal) de los fondos
de regulacion se asimila a la de
los fondos de inversion mobi-
liaria que operan en Espana des-
de 1964. Como éstos, la direc-
cion estd encomendada a una so-
ciedad gestora (promovida, en
el caso del fondo publico, por
el Banco Hipotecario de Espa-
fia) y la custodia del patrimonio
a una entidad depositaria. Los
fondos pueden diversificar sus
activos invirtiendo, no solamen-
te en titulos hipotecarios, sino
en cualguier otro instrumento
financiero autorizado para los
fondos de inversibon mobiliaria
tradicionales.

Il. INNOVACIONES
INSTITUCIONALES

A la vez que, desde 1977,
surgian nuevos productos finan-
cieros, se hacia evidente la ne-
cesidad de crear nuevas entida-

casez de agentes operantes en
el mercado de dinero (basica-
mente limitado al Banco de Es-
pafia, bancos y Cajas de Aho-
rros), asi como el reducido nu-
mero de activos en él negocia-
dos, configuraban un sistema
rigido, caracterizado por la ex-
tremada inestabilidad de los ti-
pos de interés a corto plazo.

La ampliacion de los merca-
dos monetarios, imprescindible
para modificar la situacion des-
crita, exigia la aparicién de mer-
cados secundarios fluidos para
algunos activos, tanto publicos
como privados, que podrian
constituir la segunda linea de li-
quidez de bancos y cajas. Para
contribuir al desarrollo de dichos
mercados, el Banco de Espana
decidi6 promover las SMMD,
aprobando el 9 de enero de 1981
sus condiciones operativas y de
creacion, si bien, con anteriori-
dad a dicha fecha, dos 6rdenes
ministeriales habian hecho ya
referencia a estas entidades (O.
M. del Ministerio de Hacienda
de 12-12-1980 y O. M. del Mi-
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CUADRO N.° 22

SOCIEDADES MEDIADORAS EN EL MERCADO DE DINERO: BALANCE AGREGADO
(Millones de pesetas)

(B oa o LN S P ol S, G R e |

ACTIVO
Niiners Cartera de titulos
e ”52 o fothl Activos Certificados Pagarés Certificados
liquidos Total de B del de depdésito Otros
regulamo_n T en tidad_es
monetaria bancarias
2=3+4=98
7 11=12a1715 3 4=538 5 & 7 &g
1982:
Febrero ... ... ... ... ... — — — — — — — —
Marzo ... ... ... ... ... 4 27.205 1 15.728 14.070 - 1.658 —
Abriluss . e, 4 24.838 16 13.716 11.199 500 2.017 —
Mayo ... ... ... ... ... 6 21.692 167 18.800 15.687 755 2.358 —
JUMNO coivn v me e 6 27.032 125 14.336 11.252 722 2.362 —
JUlio .. ... w2 6 27.900 58 9.725 6.355 806 2.564 —
Agosto ... ... ... ... ... 6 27.916 92 12.677 9.249 904 2.524 —
Septiembre ... ... ... 6 37.599 53 18.657 12.980 3.263 2.414 -
Octubre. .. ... ... 7 34.191 58 19.423 13.437 3.072 2.714 200
Noviembre... ... ... ... 7 32.120 B84 17.327 10.708 3.482 2.936 200
Diciembre ... ... ... .. 7 56.384 143 27.068 15.985 6.146 2.957 —
1983:
Enero ... ... ... ... ... 7 53.925 233 38.003 27.833 7.549 2.621 —
“Febrero... ... ... ... ... 7 57.273 138 40.221 26.710 10.756 2.755 —
Marzo ... ... ... ... ... 7 67.566 — 429 36.328 19.997 13.5622 2.678 131
Abril... ... ... L 7 48.909 96 37.099 25.910 8.721 2.459 8
Mayo ... ... ... ... .. 7 44 879 169 33.156 22.067 8.638 1.917 534
JUNiB . "o o 7 73.551 424 64.763 54.412 8.065 2.233 53
Julio... ... oo 7 44,880 109 34.547 26.238 6.472 1.832 5
AGOSEO i i e e 7 55.285 100 33.381 23.930 8.348 1.104 —
Septiembre ... ... .. 7 67.589 164 32.047 21.984 8.927 1.136 -
Octubre... ... ... ... ... 7 41.564 1.219 23.425 11.438 10.757 1.001 231
Noviembre... ... ... ... 7 49.319 160 27.519 16.664 9.763 769 322

histerio de Economia de 30-12-
1980).

Las SMMD son instituciones
cuyo objeto social exclusivo es
la intermediacion financiera, por
cuenta propia, en los mercados
monetarios. Dos notas basicas
diferencian este tipo de entida-
des de los brokers ya existen-
tes en el momento de su crea-
cion. En primer lugar, la activi-
dad por cuenta propia, que im-
plica asuncién de un riesgo, a
diferencia de los agentes me-
diadores del mercado interban-

cario que actuaban por cuenta
de terceros, siendo por tanto
meros comisionistas. En segun-
do lugar, la especializacion en la
negociacion de activos a corto
plazo.

Juridicamente, las SMMD han
de revestir la forma de sociedad
anonima, con un capital mini-
mo de 100 millones de pesetas.
Su constitucién requiere la apro-
bacitn previa por parte del Ban-
cc de Espana, que debera dar
el visto bueno a la solvencia de
sus Consejos de Administracion

y cargos directivos. Este control
inicial de la autoridad monetaria
se extiende también a la regu-
lacion del activo de las SMMD,
que debera ajustarse a las si-
guientes normas: 1) obligacion
de mantener un porcentaje mi-
nimo del 20 por 100 de sus ac-
tivos en certificados de regula-
cion monetaria o cualquier otra
modalidad de deuda publica a
corto plazo; 2) no podran man-
tener en su cartera certificados
de deposito de cada uno de los
grupos participantes en su ca-
pital social en un porcentaje que
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CUADRO N,° 22 (continuacion}

SOCIEDADES MEDIADORAS EN EL MERCADO DE DINERO: BALANCE AGREGADO

(Millones de pesetas)
W el e W e T T e e e e T B B

ACTIVO PASIVD
. Otros Cuentas . Cuentas
C{Z:caig;r Inmovi- deudores de cF/::Ign de periodi- Diversos
otorgada lizado y acree- capital y recibide ficacion {neto)
dores reservas {neto)
9 10 11 12 13 14 15
1982:
Febrero ... ... ... ... ... - — — — = = —
Marzo ... ... ... ... ... 11.495 21 — 50 477 27.168 — 438 —
/(o | I 11.100 19 — 15 505 24.590 — 259 -
MaYo =ge sii s ibs e 2.501 38 186 740 20.680 272 -
Junio ... ... ... ... .. 12.509 42 20 718 25.868 445 —
U] [To R — 17.792 74 251 742 26.428 720 10
AGosto ... . wis v 15.008 72 67 776 26.436 703 —
Septiembre ... ... ... 18.773 7 45 888 35.868 649 194
Octubre... ... ... ... ... 15.312 75 —677 982 32.515 508 186
Noviembre... ... ... ... 15.019 78 —388 971 30.438 668 43
Diciembre ... ... ... ... 28.207 69 —103 979 52972 1.432 —
1983:
EDEIO o jyu o oo o 15.907 71 —289 1.013 50.984 1.8%4 3
Febrero ... ... ... ... ... 17.037 7! —194 1.082 54.140 2.054 —2
Marze. ... ..o we o 31.635 73 — 30 1.241 64.439 1.670 216
Abril... .. ... .. .. .. 11.928 76 —289- 1.323 45.945 1.516 125
Mayo ... .. ... ... ... 12.387 79 —912 1.442 41.962 1.3% 80
JUNIG o emnsl: s e 8.916 88 —640 2.000 68.935 2.373 243
Julio... ... ... ... 10.930 108 —814 1.991 41.748 1.013 131
Agosto ... ... ... ... ... 22.203 107 —506 2.001 52.487 643 154
Septiembre ... ... ... 36.227 106 — 955 2.080 63.459 1.595 454
Octubre... ... ... ... ... 17.095 12 —287 20707 38.369 868 221
Noviembre... ... ... ... 21.912 124 —396 2.193 46.185 734 207

supere el 10 por 100 de sus te-
nencias totales de certificados
de deposito; 3) el neto patri-
monial menos el inmovilizado
no debera ser en ningln mMo-
mento inferior al 2 por 100 de
su activo si éste no supera los
2.000 millones; para la parte que
supere esta cantidad el porcen-
taje sera del 1 por 100.

Las circulares del Banco de
Esparia 18/1981, de junio, asi
como la 4/1982, de 10 de matr-
zo, que madifica la anterior, es-
tablecen la informacion conta-

ble que, con caracter periddico,
las sociedades pondran a dis-
posicion del Banco de Espaia:
detalle de inversiones y finan-
ciacion con periodicidad dece-
nal; balance de situacibn men-
sual; cuenta de pérdidas y ga-
nanciar al finalizar cada trimes-
tre. Por otra parte, el Banco de
Espana podra realizar cuantas
inspecciones considere conve-
nientes.

El marco operativo de las
SMMD esta basicamente limi-
tado en razon a los instrumen-

tos en que pueden operar: 1)
certificados de regulacion mo-
netaria del Banco de Espana
(inicialmente bonos del Tesoro
y certificados de deposito del
Banco de Espafa, cuyas emi-
siones se suspendieron en abril
de 1982); 2) pagarés del Tesoro;
3) certificados de deposito de
entidades bancarias; 4) letras y
pagarés de empresa negociables
en Bolsa; b) bonos de caja de
los bancos industriales. Por otra
parte, estas sociedades pueden
actuar también como cedentes
y tomadores en el mercado in-
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terbancario de depoésitos, aun-
gue sblo con bancos, cajas y
cooperativas de crédito, asi co-
mo realizar cualquier otra ope-
racion siempre que sea autori-
zada por el Banco de Espafia.

Ademés de la tenencia de los
titulos citados anteriormente y
de la constitucion de depositos,
las SMMD operan también me-
diante operaciones dobles, con-
sistentes, por un lado, en la ad-
quisicion de titulos con com-
promiso de reventa en una fe-
cha futura (financiacion otorga-
da), y por otro, en la cesion de
titulos con compromiso de re-

compra en una fecha futura (fi-
nanciacion recibida). El acuerdo
del Consejo Ejecutivo del Ban-
co de Espaia de 9 de enero de
1981 establecia ya la posibilidad
de realizar este tipo de opera-
ciones entre el Banco de Espa-
fa y las SMMD, con el fin de
atender a los problemas coyun-
turales de tesoreria de estas ul-
timas, si bien, para acceder a
esta via de liquidez, las SMMD
deberéan haber concertado pre-
viamente con alguna entidad de
crédito una linea de financiacion
de sus actividades.

El 7 de julio de 1981 el Ban-

co de Espana autorizo las cua-
tro primeras SMMD, que ini-
ciaron sus actividades a partir
de octubre de dicho afno. En
marzo de 1982 ya operaban en
el mercado las siete sociedades
mediadoras hoy existentes, cuya
actividad se ha centrado basi-
camente (como se desprende
de las cifras del balance agre-
gado) en certificados de regu-
lacion monetaria (hoy desapare-
cidos), seguidos a gran distan-
cia por pagarés del Tesoro, que
probablemente habran de cons-
tituir en el futuro su activo fun-
damental. Escasa ha sido la aten-
cion prestada a los certificados

CUADRO N.° 23

SOCIEDADES MEDIADORAS EN EL MERCADO DE DINERO: FINANCIACION OTORGADA Y RECIBIDA

1982:

Febrero ... ... ... ... ... ... ... ... ...

Marzo .. coove .

Abril ... .. ..
IO O, o s, - sgionts ot P
JUMIO s copnmin s o oo 98
Julio ... ... ...
AGOSte ..v i a wie s e
Septiembre ... ... ... ... ... .. ... ..
Octubre ... ... ... .. ... ... ... ..

Noviembre ...

DIGBMBRE sssies <o 5 ormsinatin

1983:

ENET@krc. st i s iinns smsnns ons
Febrero ... ... ... ... ... ... ... ..

Marzo ... ... ... ... ... ... ... ..
Mayo ... ... ... ... ... ... ...
% Junio ... ...
0 JO s s, cvm i ol SR
Agosto ... ... ... .o
. Septiembre ... ... ... ... ... ... .. ..

Octubre ... ... ... ... ...

! Noviembre ... ... ... ... ... .. ... ...

{Millones de pesetas)

FINANCIACION OTORGADA

Otras

Total Bancos Cajas SMMD entidades Resto
financieras
1=2a6 2 3 5 &

11.495 5.495 3.000 3.000 — -
11.100 8.050 2.050 1.000 — —

2.561 1.501 700 300 — —
12.509 7.909 3.700 900 — —
17.792 16.792 900 100 — —
15.008 12.164 2.400 400 44 —
18.773 17.033 1.540 200 - —
15.312 11.431 2.320 1.561 — —
15.019 10.150 3.655 1.214 — —
28.207 20.950 4.852 1.595 800 -
15.907 11.882 3.225 800 — —
17.037 13.262 3.075 100 300 300
31.635 19.301 5.747 4.787 1.500 300
11.928 9.782 500 1.346 — 300
12.387 7.134 3.885 959 122 287

8.916 5.243 2.595 709 122 247
10.930 7.670 2.026 887 100 247
22.203 14.084 5.096 1.334 1.492 197
36.227 28.758 3.291 1.769 2.279 130
17.095 9.168 4.950 2.257 122 598
21.912 14.796 2432 1.586 3.098 —

s M, T S
o

T T e e
5 i *
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de depdsito de las entidades
bancarias, y practicamente nula
la relativa a los mercados de
letras y bonos de caja. De acuer-
do con las cifras del Gitimo ba-
lance agregado publicado en el
Boletin Estadistico del Banco de
Espafa (cuadro n.® 22), en no-
viembre de 1983 el 60,6 por 100
de la cartera de titulos de las
SMMD estaba constituido por
CRM's, el 35,5 por 100 por pa-
garés del Tesoro y el 2,8 por 100
por CD’s de entidades banca-
rias. La financiacion otorgada
(activos adquiridos con compro-
miso de reventa posterior, no
incluidos por tanto en la car-

tera de titulos, y depositos rea-
lizados a plazo en entidades ban-
carias) representaban el 44,4 por
100 del activo total, correspon-
diendo practicamente el resto
a la cartera de titulos (cuadro
namero 23).

2. Fondos de dinero

La innovacion financiera mas
popular en los Estados Unidos
y otros paises desarrollados, du-
rante la pasada década, han sido
los fondos de dinero. Se trata
—como indica su denomina-
cion— de fondos mutuos, cuyo

patrimonio se materializa en ins-
trumentos financieros a corto
plazo, propios de los mercados
monetarios.

El primer fondo de dinero se
constituyd en USA en 1974. A
finales de 1983 su numero se
aproximaba a 200 y sus activos
ascendian a cerca de 300.000
millones de doblares.

Las participaciones en los fon-
dos de dinero son, en realidad,
simples anotaciones contables
con un valor facial muy redu-
cido (tipicamente, un dolar). Los
fondos calculan diariamente su
rendimiento, que a fin de mes

CUADRO N.° 23 (continuacion)

SOCIEDADES MEDIADORAS EN EL MERCADO DE DINERO: FINANCIACION OTORGADA Y RECIBIDA

(Millones de pesetas)

(e e e e O g G e R e SRR S
FINANCIACION RECIBIDA

1982:
Febrero ... ... ...

Marzo... ... ... ... .. ... ... ... ... ..

ABM o s s G

MaYo ... oo oo
Jumio ...

Julio ... ... ...

AGOSO .. . o

Septiembre ... ... ... ... ... ...
Octubre ...
Noviembre ... ... ... ... ... ... ... ..
Diciembre ... ... ... ... .. ... ... ..

1983:

Enero .o i e

Febrero ... ... ... ... ... ... ... ... ..

MarZok. . i o 0. s

Mayo ... ... ... .. o

Junio ... ... ... ...

QU o
Agosto ... ... ... ..l

Septiembre ... ... ... ..

Octubre ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Noviembre ... ... ... ... ... ... ... ...

Total Bancos Cafas

7=8a13

Otras
entidades
financieras

12

SMMD Resto

27.166
24.590
20.680
25.668
26.425
26.436
35.868
32.515
30.438
52.972

50.984
54.140
64.439
45.945
41.962
68.935
41.746
52.487
63.459
38.359
56.185

58588
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abonan a sus participes en me-
tadlico o —mas frecuentemen-
te— como nuevas participacio-
nes (reinversion automatica).
Aungue juridicamente nho pue-
den admitir depositos, las parti-
cipaciones de los fondos de di-
nero son, en muchos casos, mo-
vilizables mediante talones por
cantidad fija contra una entidad
bancaria asociada que, tras ha-
cerlos efectivos, redimen el na-
mero de titulos correspondien-
tes. Las compafiias gestoras de
los principales fondos de dinero
prestan, ademas, servicios com-
plementarios de asesoramiento
y gestion de tesoreria. La ma-
yoria de ellas han introducido,
ademas, algunas variantes en la
gestion e inversiones, creando
fondos especializados para dis-
tintos tipos de clientes.

En Espaia no existia un cau-
ce legal especifico para la crea-
cion y gestion de fondos de di-
nero. El Decreto-ley 7/1964, de
30 de abril, habia establecido el
régimen juridico-fiscal de los fon-
dos de inversion mobiliaria, cuyo
reglamento fue sucesivamente
modificado por 6rdenes minis-
teriales en 1964 (5 de junio),
1967 (24 de junio), 1969 (4 de
febrero), 1970 (1 de diciembre)
y 1975 (19 de noviembre), pero
las limitaciones impuestas a la
actividad inversora de los FIM
dificultaban seriamente una con-
centracion de sus activos en ti-
tulos a plazo suficientemente
breve como para ser considera-
dos fondos de dinero.

En efecto, los activos de los
FIM venian sujetos a las limi-
taciones siguientes:

1. Un minimo del 10 por 100
de su patrimonio (promedio men-
sual de saldos diarios) debia ser
invertido en cuenta bancaria a
la vista, con libertad de tipos
de interés.

2. Un minimo del 70 por 100
(maximo del 80 por 100) del pa-
trimonio habria de invertirse en
valores mobiliarios (de renta fija
o variable) cotizados en Bolsa.

3. El resto, en una segunda
linea de liquidez, integrada por
activos a corto plazo aproba-
dos, al efecto, por la Direccion
General de Politica Financiera.

Ademas, los FIM no podrian
adquirir valores no admitidos a
cotizacion oficial en Bolsa ni
invertir mas del 10 por 100 de
su patrimonio en valores emi-
tidos por una misma sociedad.
De ambas limitaciones queda-
ban exceptuados, no obstante,
los valores emitidos o avalados
por el Estado.

Al amparo de esta ultima ex-
cepcion, pudieron desarrollarse
timidamente algunas experien-
cias, que abrian una puerta a la
actividad de fondos de dinero
en Espafa. En 1982 surgid la
posibilidad de considerar los cer-
tificados de regulacion moneta-
ria (emitidos por el Banco de
Espana) como «titulos avalados
por el Estado» y, en consecuen-
cia, computables —sin limita-
cion— en el tramo de inversion
en valores. El criterio del Minis-
terio de Economia fue, oficial-
mente, contrario a esta practi-
ca, aungque se aplicé con cierta
tolerancia de hecho, dada la con-
viccion de que los CRM's serian
sustituidos, en plazo no lejano,
por pagarés del Tesoro como
instrumento basico de regula-
cion monetaria. Obviamente, los
pagarés —emitidos por el Esta-
do— habrian de considerarse
como titulos incorporables, sin
limitaciones, a la cartera de los
fondos.

La legislacion vigente posibili-
taba, por tanto, que algunos FIM
materializaran su patrimonio en
liguidez, activos a corto y pa-

garées del Tesoro, actuando co-
mo auténticos fondos de dine-
ro, con plena liquidez, aunque
con limitaciones evidentes en
su rentabilidad y su agilidad ope-
rativa.

Pero ademas, a finales de
1981, el gobierno remitié al Par-
lamento un Proyecto de Ley so-
bre Instituciones de Inversion
Colectiva, que llegd a publicar-
se en el Boletin Oficial de las
Cortes el 22 de abril de 1982 y
que contemplaba la figura de
los fondos de dinero. El nuevo
gobierno surgido de las eleccio-
nes de 1982 considero, sin em-
bargo, oportuno paralizar la tra-
mitacion del Proyecto de Ley y
permiti¢ su caducidad parlamen-
taria, anunciando que su conte-
nido seria objeto de regulacion
a través de dos leyes distintas:
una sobre sociedades y fondos
de inversibn mobiliaria y otra
relativa a los fondos de pen-
siones.

En abril de 1984 se ha remi-
tido a las Cortes el primero de
dichos proyectos, cuyo capitulo
segundo (seccion 5.2, arts. 24
a 27) regula explicitamente la fi-
gura de los denominados «Fon-
dos de Inversion en Activos del
Mercado Monetario (FIAMM)»,
cuyo patrimonio habré de estar
invertido «en valores de renta
fija con cotizacion calificada en
las Bolsas oficiales de Comer-
cio, en deuda del Estado y del
Tesoro, activos emitidos por el
Banco de Espana y en los de-
mas activos financieros que, por
su vencimiento a muy corto pla-
zo y por las garantias de su
realizacion, pueden asimilarse a
efectivoy.

Aunque, desde el punto de
vista fiscal, el Proyecto de Ley
no presenta grandes atractivos
para los FIAMM (especialmen-
te en cuanto a la determinacion
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de incrementos y disminuciones
de patrimonio, derivados de la
enajenacion de valores), la se-
guridad de un marco juridico
propio puede estimular en el fu-
turo la creacion de este tipo de
entidades.

3. Sociedades de crédito
hipotecario

La dltima figura institucional
creada en el mercado financie-
ro espanol, al amparo del con-
texto innovador de los afos re-
cientes, vino constituida por las
sociedades de crédito hipote-
cario. Dichas entidades fueron
configuradas juridicamente por
la Ley 2/1981, de 25 de marzo,
y el Real Decreto 685/1982, de
17 de marzo, a los que antes se
dedicaron unos parrafos en co-
nexion con los instrumentos fi-
nancieros del mercado hipote-
cario.

Entre las ventajas que la nue-
va legislacion proporciont a las
SCH cabe citar las siguientes:
se trata de entidades cuyo ca-
pital minimo inicial es relativa-
mente reducido (250 millones
de pesetas) en comparacion con
otras entidades financieras y con
unos tramites de creacion que,
por primera vez en la historia
financiera reciente, responden a
criterios objetivos y no a la vo-
luntad discrecional de la Admi-
nistracion. Tienen capacidad para
emitir no so6lo bonos y partici-
paciones, sino cédulas hipote-
carias, en paridad de condicio-
nes con las Cajas de Ahorros
y entidades oficiales de crédito.
Pueden también admitir depo-
sitos, certificados de deposito
y cuentas de ahorro-vivienda,
gozan de exclusividad en cuan-
to a su denominacién y, de
acuerdo con el articulo 17 del

Reglamento del Mercado Hipo-
tecario, pueden abrir libremen-
te, en cualquier momento, ofi-
cinas operativas en territorio na-
cional, aunque la misma dispo-
sicion se apresura a anadir que
«dicha apertura queda condicio-
nada al cumplimiento de los re-
quisitos que sobre régimen de
expansion de oficinas establez-
ca, en su caso, el Ministerio de
Economia, basados en la valo-
racibn de los recursos propios
en relacion con la importancia
de las poblaciones correspon-
dientesy.

Cabe citar, ademas, que las
disposiciones iniciales no les im-
ponian ninguna inversién obli-
gatoria, puesto que el Ministe-
rio de Economia no hizo uso de
la facultad otorgada por el ar-
ticulo 18 del Real Decreto 685/
1982, de 17 de marzo, para es-
tablecer un coeficiente de in-
version tedricamente definido co-
mo «relacion entre préstamos
para la financiacion de viviendas
de proteccién oficial, u otras
que determine el gobierno en
ejecucion de su politica de vi-
vienda, y los recursos ajenosy,
proporcion gque, en todo caso,
no podria exceder del 10 por
100.

También el coeficiente de Ii-
quidez (proporcion entre acti-
vos liquidos y recursos ajenos)
era inicialmente inferior al de
otras entidades financieras. En
efecto, aunque el Real Decreto
citado autorizaba al Ministerio
de Economia para elevar dicho
coeficiente hasta el 15 por 100,
la Orden ministerial de 22 de
junio de 1982 sefiald una pro-
porcion muy inferior, limitando-
la @ un minimo del 3 por 100 de
los pasivos computables en caja
o cuenta corriente en el Banco
de Espaina y el resto —hasta el
9 por 100— en instrumentos del
mercado monetario o saldos in-

terbancarios de vencimiento in-
ferior a un mes.

Frente a estas ventajas com-
parativas indudables, las socie-
dades de crédito hipotecario pre-
sentan unas limitaciones («pun-
tos débilesy) también sustancia-
les. Pueden «establecer deposi-
tos en otras entidades vy realizar
las operaciones financieras de
activo gue sean necesarias para
la ejecucion de su objetivo prin-
cipal», pero se les impone la
obligacién de mantener el total
de su cartera de créditos inver-
tida en los préstamos hipote-
carios que regula la Ley, lo que
les impide una diversificacion de
operaciones que, al distribuir los
riesgos, podria permitirles equi-
librar en circunstancias excep-
cionales su cuenta de resultados.

Quiza la limitacibon mas im-
portante proceda del denomina-
do «coeficiente de seguridady,
definido como relaciéon entre re-
Cursos propios y capitales de
riesgo por razones de présta-
mos y avales con garantia hipo-
tecaria, que limita la rotacion de
los fondos propios, en un mer-
cado en el que esta rotacion es
basica para generar un volumen
aceptable de beneficios, puesto
que el margen financiero sobre
los recursos ajenos tendera a
mantenerse en niveles muy es-
trechos. Aungue el repetido Real
Decreto de 17 de marzo de 1982
establece que este coeficiente
sea, en el caso de las SCH, la
mitad del correspondiente a otras
instituciones, debe tenerse en
cuenta que estas Gltimas (espe-
cialmente bancos y Cajas de
Ahorros) no tienen dificultad al-
guna para cumplirlo, mientras
las sociedades de crédito hipo-
tecario se veran obligadas a rea-
lizar ampliaciones continuas de
capital si desean mantener una
cartera de créditos importante.
Dada la situacion del mercado
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de valores, es de esperar que di-
chas ampliaciones puedan lle-
varse a cabo solamente median-
te un compromiso creciente de
recursos por parte de los pro-
motores iniciales. Quiza este coe-
ficiente de seguridad sea inne-
cesario, puesto gue la experien-
cia reciente ha demostrado, has-
ta la saciedad, que la solidez de
una institucion financiera no se
basa en el volumen de sus re-
cursos propios frente a los ries-
gos en que incurre, sino en el
saneamiento adecuado de éstos
a través de la cuenta de resul-
tados.

CUADRO N.° 24

SOCIEDADES DE CREDITO |
HIPOTECARIO ]

Emisiones Netas de Cédulas =
\
L

{Millones de pesetas)
e 1 R 1

1982 ... ............... 5000
1983:
Enero ... ... ... ... ... — g
Febrero ... ... ... ... 165 4
Marzo... ... ... ... ... 3213 B
Abril ... ... ... ... ... 2462 =
Maye ... ... s ome oger 433 ©
JUMQ ... o g, oo e 342

Julio ... ... ... ... ... 694

Agosto ... ... ... ... 755
¥ Septiembre ... .. ... 35
i Octubre ... ... ... ... 439
. Noviembre ... ... ... 1.069 *
g Diciembre ... .. .. 2672 §
— B
i TOTAL:. . .. 17.589 ii
»  Fuente: Banco de Espaiia. L

El cuadro nimero 24 indica las
emisiones netas de cédulas lle-
vadas a cabo por las socieda-
des de crédito hipotecario en
los primeros meses de su ac-
tuacion en el mercado.

lll. OBSTACULOS A LA
INNOVACION

El intenso proceso de inno-
vacion financiera hasta aqui des-
crito registr6 a lo largo de 1983
y primeros meses del 84 una
creciente paralizacion, al menos
en lo que se refiere a determi-
nados instrumentos. En gran me-
dida, esta paralizacion tuvo su
origen en la politica presupues-
taria y los problemas consiguien-
tes respecto al control mone-
tario.

Como se recordara, el déficit
de las administraciones puablicas
alcanzé en 1982 la cifra récord
de 1.137 miles de millones de
pesetas, equivalente al 6 por
100 del PIB. Las necesidades de
financiacion del sector publico
representaron un total de 638.000
millones de pesetas para el sis-
tema crediticio en su conjunto,
lo que significaba un crecimien-
to de 33,4 por 100 respecto al
afo anterior y una limitaciéon de
los recursos financieros dispo-
nibles para el sector privado, que
solo aumentaron el 15 por 100
en 1982.

Por otro lado, los diferencia-
les de inflacibn de Espana res-
pecto a los paises de la OCDE
se habian incrementado hasta
6,6 puntos, superando el nivel
alcanzado en el afio anterior
(4,1). La relativa distension de
la politica monetaria de 1982 fue,
en buena parte, responsable de
las mayores presiones inflacio-
narias.

Ambos factores parecian exi-
gir una politica de contencion
del déficit presupuestario y ma-
yor moderacion en el crecimien-
to de la cantidad de dinero. En
este sentido parecieron orien-
tarse las directrices del nuevo
gobierno, si bien con objetivos

de alcance desigual para las po-
liticas monetaria y presupues-
taria.

El crecimiento de la cantidad

| de dinero propuesto para 1983

(13,5 por 100) significaba una
reduccion significativa respecto
al ejercicio anterior (16,2 por
100), que incluso fue rebajando-
se a lo largo del afo. Por su
parte, el déficit presupuestario
previsto, a pesar de los esfuer-
zos realizados, solo implicaba un
mantenimiento en términos de
PIB (6 por 100} y un nuevo in-
cremento en valores absolutos.
En este contexto, no era aven-
turado predecir que las impor-
tantes necesidades de recursos
del sector pilblico limitarian las
posibilidades financieras de los
mercados privados y obstacu-
lizarian su dinamismo innovador.

Ya a finales de 1982, en el
Real Decreto-ley 24/1982, de 29
de diciembre, sobre «medidas
urgentes en materia presupues-
taria, financiera y tributaria», se
anunciaba una reglamentacion
sobre la forma en que los dis-
tintos fedatarios publicos debe-
rian comunicar a la administra-
cion tributaria las operaciones
referidas a titulos-valores y efec-
tos de comercio. Esta medida,
aungue solo significaba un anun-
cio de reglamentacion futura,
no pudo menos de influir desfa-
vorablemente en los mercados
de letras y pagarés de empresa,
especialmente en el primero.

Como puede verse en el cua-
dro nimero 25, el volumen de
letras negociadas en Bolsa que,
en los Gltimos meses de 1982, se
habia situado en torno a los 7.000
millones de pesetas mensuales,
descendi6é hasta una media de
4.000 millones para los primeros
meses de 1983. Por su parte,
los pagarés de empresa, aungue
menos afectados, vieron relati-
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CUADRO N.° 25

LETRAS NEGOCIADAS
EN BOLSA

{Valor nominal. Millones
de pesetas)

1982:

Octubre ... ... ... ...
Noviembre
Diciembre

1983:

Enero ... ... ... ... ...
Febrero ... ... ... ...
Marzo... ... ... ... ...
Abrl .. .. ... .

vamente estabilizadas sus cifras
de emision que, anteriormente,
parecian prometer una expan-
sion acelerada.

Es cierto que ninguna razén
justifica que estos activos go-
cen de mayor opacidad fiscal
que otros instrumentos mone-
tarios alternativos. Pero la via
adoptada para dotarlos de la ne-
cesaria transparencia suscita, al
menos, tres cuestiones que me-
recerian una reflexion profunda
a fa luz del Derecho comparado:
al el secreto profesional (salvo
requerimiento judicial} de los
agentes mediadores; b/ €l trata-
miento fiscal de los incrementos
patrimoniales (7) y su inciden-
cia negativa sobre el desarrollo
de los mercados financieros, y
¢/ la cascada de impuestos in-
directos que, en la practica, im-
posibilitan la creacion de un am-
plio mercado de dinero en Es-
pafia. Ciertamente, la innovacion
financiera no puede basarse en
pretensiones de evasion fiscal,
pero tampoco parece logico que
el sistema tributario espafiol lle-
gue a imposibilitar, en la prac-

tica, el libre funcionamiento de
instrumentos financieros habi-
tuales en todo pais desarrollado.

A pesar de su importancia,
las medidas fiscales no consti-
tuyeron el mayor obstaculo a los
nuevos instrumentos financieros.
A mediados de 1983, las evi-
dentes dificultades para colocar
entre el publico los pagarés del
Tesoro forzaron a la autoridad
monetaria a eliminar cualquier
posible competencia con estos
activos. Asi, en el mes de julio,
el Banco de Espafia indico a las
instituciones financieras que se
abstuvieran de colocar determi-
nados tipos de activos cuasi-
monetarios (letras, cédulas hi-
potecarias, etc.) invocando la
necesidad de limitar el crecimien-
to de la liquidez del sistema
—entendida ésta en sentido am-
plio (8)— ante las circunstan-
cias desfavorables de la balanza
de pagos.

El efecto sobre el mercado de
letras fue inmediato. Su activi-
dad quedd reducida a operacio-
nes de mercado secundario, eli-
minandose totalmente las nue-

vas emisiones. Como puede ad-
vertirse en el cuadro nimero 26,
el volumen negociado se redujo,
a partir de agosto, a la décima
parte de lo registrado en los me-
ses precedentes, continuando a
un nivel deprimido hasta el mo-
mento de redactar estos parra-
fos. En cuanto al mercado de
pagarés de empresa, la reduc-
ciobn de operaciones fue tam-
bién evidente, aunque a final de
afio y principios del 84 parecia
registrarse un nuevo impulso.
No existe, por tanto, exagera-
cion al afirmar que el déficit
del sector publico se perfila co-
mo el obstacutlo fundamental
para la continuidad del proceso
innovador en los mercados fi-
nancieros espafioles.

En esta misma linea cabe ins-
cribir las medidas arbitradas en
1984 respecto a los coeficientes
de caja e inversion de las insti-
tuciones financieras. A través
de diversas disposiciones (Ley
26/1983, de 26 de diciembre;
Q0. MM. de 26 de diciembre de
1983 y 4 de enero de 1984, y
Circular 1/1984, del Banco de

o

LETRAS Y PAGARES DE EMPRESA "

{Valores negociados en Bolsa. Valor nominal.
Millones de pesetas)

i
i

v 1883:

Julio .. ... o

Agosto ... ... ... ...
Septiembre ... ... ... ...

Octubre ... ... ... ..

- Noviembre ... —

Diciembre ... ... ... ... ... ... ..

Enero

i

i

i CUADRO N.° 26

Letras Pagarés de Empresa L

4.040 1.166
503 1.365
327 1.700
210 2.740
21 2.026
425 4.899
570 3.523
626 5.704




I. COEFICIENTE CAJA

Afo 1984:

e ¥R SRR D e

CUADRO N.° 27

® Flevacion coeficiente: Diciembre 83: 7,75 (no renumerada) ... ... ... ... ... ...
4,00 (renumerado al 8 %) ... ..

5,00 (no renumerado) ... ...

13,00 (remunerado al 13,5 %)
Efecto nulo sobre cuenta resultados Bancos y Cajas.

¢ Ampliacibn progresiva base computable: Ahorro emigrante, bones de caja y
tesoreria, obligaciones y titulos hipotecarios, efectos endosados, pagarés de

empresa avalados, pasivos por operaciones de seguro.

I. OTROS COEFICIENTES

1. Coeficiente de inversidn:

2. Financiacién a largo plazo:

Diciembre 83 ... ... ... ..
Marzo 84 ...

il. TOTAL RECURSOS CAUTIVOS:

Diciembre 83 ... ... .. . e e e e e
Marzo 84: Legal ... ... ... ... ... ... ...

Telefonico ... ", ... ... ... ... ... .. ..

Total ... w. wonevis cosvmimonm

Diciefibre 88 i o o v smmveistay 0 SRS Wl .
Marzo 84 ... ... ... ... .

Total: 11,75

Total actual: 18,00
Limite maximo: 20,00

B B :

Co ;ngia/ Ini dzl; :r‘;a/ Goyas g
21,0 18,0 36,0 4
(25,0 (22,0) (40,00 ©
{6,0) {6,0) (6,0)

31,0 28,0 46,0
6,0 5,25 875
6.0 5,70 950 |
§
o
38,75 35,0 56,5
55,0 51,7 63,5

Espaiia) se ha modificado el coe-
ficiente de caja de las entidades
financieras en un triple sentido:
incremento de los porcentajes,
ampliacion de los pasivos com-
putables y extensién de su apli-
cacion a otras entidades, distin-
tas de los bancos y Cajas de
Ahorros. Varios de los nuevos
instrumentos (letras, cédulas hi-
potecarias, etc.) y algunas de
las instituciones (SMMD, SCH)
analizados en este trabajo como
expresion del desarrollo finan-
ciero han sido afectados por es-
tas disposiciones, que penali-
zan, en definitiva, la innovacion
en los mercados monetarios es-
pafioles.

Pero si el coeficiente de caja
encuentra una justificacion como
instrumento de control moneta-

rio (aun cuando su exagerado
nivel deba atribuirse a fa pre-
sion del déficit publico), no cabe
afirmar lo mismo del coeficiente
de inversion, artificio tipicamen-
te espanol, no explicable por
razones de politica monetaria y
que afiade un nuevo obstaculo
—quiza definitivo— a la innova-
cion financiera en nuestro pais.
Desde principios de 1983 se in-
cremento en tres puntos el coe-
ficiente legal de inversion y se
llegd a un acuerdo con las insti-
tuciones financieras privadas pa-
ra establecer un nuevo aumen-
to hasta 10 puntos.

El resultado final ha sido la
ampliacion sustancial de los fon-
dos cautivos del sistema. Como
puede observarse en el cuadro
nimero 27, los fondos cautivos

de los bancos comerciales han
pasado del 38,75 por 100 en di-
ciembre de 1983 al 55 por 100
en marzo de 1984, los de los
bancos industriales del 35 al 51,7
por 100 y los de las Cajas de
Ahorros del 56,5 al 63,5 por 100.
Aunque es cierto que parte de
estos diferenciales solo han sig-
nificado la consolidacion de los
CRM'’s anteriormente en poder
del sistema y su conversion en
pagarés del Tesoro (computa-
bles en el coeficiente «volun-
tario» de inversion), los fondos
cautivos han experimentado un
crecimiento real en torno a 16
puntos, nivel que no parece co-
herente con el funcionamiento
de la economia de mercado, ni
permite consolidar los nuevos
mercados financieros.
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IV. PERSPECTIVAS

Las modificaciones de coefi-
cientes no han sido todavia com-
pletadas. De acuerdo con el Pro-
vecto de Ley sobre «coeficien-
tes de inversion, recursos pro-
pios y obligaciones de informa-
cion de intermediarios financie-
ros», recientemente enviado al
Parlamento (y gue quizd haya
sido aprobado en la fecha de
publicacioén de este trabajo), los
coeficientes obligatorios experi-
mentaran una nueva extension,
tanto en su porcentaje como en
recursos computables e institu-
ciones afectadas. Su nivel po-
dra alcanzar hasta el 25 por 100,
mas un 10 por 100 adicional para
la suscripcion de titulos a corto
plazo emitidos por el Estado.

Quiza sin pretenderlo directa-
mente estemos a punto de frus-
trar —a través de estas dispo-
siciones— la experiencia mas
interesante que el sistema finan-
ciero espainol haya vivido en su
historia contemporanea. Cuan-
do, hace apenas seis afos, se
inicidé en Espana la liberalizacion
del sistema financiero, nadie po-
dia prever una vida tan corta
para un experimento tan prome-
tedor. Hoy puede afirmarse que
la desconfianza de parte del sec-
tor privado y —sobre todo— el
déficit del sector pablico con-
tribuyen a liquidar una parte sus-
tancial de aquel impulso inno-
vador.

El retorno a un sistema finan-
ciero intervenido, sin opcion para
iniciativas individuales, puede
afectarnos a todos. El ahorrador
vera disminuidas sus oportuni-
dades de colocacion de recur-
sos liquidos, el inversor dispon-
drda de menos canales de finan-
ciacion y la sociedad resultara
institucionalmente empobrecida,
sin el dinamismo creador que la

libertad habia introducido en el
sistema financiero espafiol. Bas-
taron seis anos de libertad par-
cial para construir todo un nue-
vo entramado financiero de pro-
ductos e instituciones. Pueden
bastar solo unos meses para
agostar la experiencia, dejando
a los pagarés del Tesoro como
tnico (y monopolistico) ejemplo
de la libertad frustrada.

Cualquiera que sea el futuro,
la historia de 1977-84 habra de
dejar constancia de un periodo
en gue la politica financiera ad-
quirid dimensiones de creativi-
dad, sin limitar sus objetivos a
la simple financiacion de un dé-
ficit publico que constituye —en
tantos aspectos— la amenaza
més evidente para la economia
espanola.
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