DOS ASPECTOS DE INTERES EN

LA EVOLUCION RECIENTE
DE LOS PAGARES DEL TESORO

El papel desempefiado por el pagaré del Tesoro en los
mercados financieros, con especial referencia al mercado
interbancario, y la valoracion del descenso de los tipos de
interés de este activo en términos de costes son los dos
aspectos objeto del analisis de Ignacio Ezquiaga, Raquel
Ramirez y Javier Soriano. En este trabajo, los autores
concluyen, por una parte, que el pagaré del Tesoro ha
dejado de ser un instrumento eficaz de gestion de Tesoreria
a raiz de la nueva regulacion fiscal de mayo de 1985, y que,
por ello, ya no es nexo de unién entre los mercados
financieros a corto plazo.

Por otra, que la intervencion del Banco de Espaia en el
mercado de pagarés a través de las ventas de su propia
cartera (sin justificacion de control monetario en largos
periodos de tiempo) y la «prima fiscal» subyacente en la
rentabilidad de estos titulos, tras la entrada en vigor de la
nueva regulacion, son cuestiones que deben valorarse como
costes del descenso «nominal» de los tipos de interés de los
pagarés del Tesoro.

Finalmente, como consecuencia de estas conclusiones, los
autores ven la necesidad de sustituir el sistema de los
pagarés (segunda linea de liquidez, instrumento de drenaje
monetario, importante pasivo publico y activo con
condiciones fiscales opacas a la inspeccion), por un sistema
alternativo, basado en una amplia gama de deudas publicas
a corto y largo plazo, sin las condiciones fiscales del pagaré.

INTRODUCCION

N este trabajo nos interesa

delimitar algunos de los

efectos que los pagarés del
Tesoro han tenido sobre los
mercados monetarios y financie-
ros en los ultimos afios, funda-
mentalmente desde dos puntos
de vista: el que se preocupa del
papel jugado por el pagaré en la
estructura de tipos de interés del
mercado, por una parte; y el que
busca los aspectos especificos
que han contribuido al proceso
de descenso de sus rentabilida-

des, y sus costes, en un contex-
to de creciente endeudamiento
publico, por otra.

El desarrollo del pagaré del
Tesoro como un instrumento de
gestion de Tesoreria en el mer-
cado monetario ha llevado pare-
jas una serie de consecuencias
sobre el funcionamiento operati-
vo del mercado, pero también
sobre la relacion entre éste y el
resto de los mercados financie-
ros. Si bien la utilizacion del pa-
garé como segunda linea de li-
quidez {por su potente mercado

secundario} ha reportado efec-
tos muy claros sobre la cohesion
y la organizacion del mercado de
dinero y ha posibilitado la renta-
bilizacion de la tesoreria de las
instituciones financieras, no
debe olvidarse que el pagaré ha
servido también de nexo de
union entre el mercado moneta-
rio y el resto del sistema finan-
ciero.

La repercusion de estas fun-
ciones sobre la estructura de ti-
pos de interés del sistema es la
cuestidon que se plantea la prime-
ra parte del trabajo. Ello es abor-
dado desde un punto de vista
historico, de forma que esta sec-
cion ha sido dividida en aparta-
dos que corresponden a cada
una de las etapas atravesadas
por el pagaré. El analisis histori-
co es relevante en el sentido de
que permite dilucidar la relacion
entre los cambios institucionales
o legislativos y las funciones de-
sempefadas por el pagaré del
Tesoro en la organizacion del
mercado y en la estructura de ti-
pos de interés.

La segunda parte plantea, con
una pretension puramente ten-
tativa, dos aspectos que deben
tenerse en cuenta a la hora de
valorar el proceso de descenso
de los tipos de interés de los pa-
garés: la intervencion del Banco
de Espafia en el mercado de pa-
garés del Tesoro y la «prima fis-
cal» que suponen las caracteris-
ticas especificas de este activo
en relacion con el resto de acti-
vos financieros.

La utilizacion del pagaré del
Tesoro como instrumento de
drenaje por parte de la autoridad
monetaria —con una influencia
importante sobre el desarrolio
del mercado secundario—, se
analiza, no desde la oOptica del
control monetario, sinc como un
mecanismo con una incidencia
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efectiva sobre el mercado de pa-
garés del Tesoro, sobre los vo-
limenes de suscripcion y su es-
tructura temporal, y scbre las
rentabilidades percibidas por los
suscriptores. De esta forma, se
pretende estudiar el papel juga-
do por el Banco de Espafia,
como agente colocador de pasi-
vos del Tesoro, en la divergen-
cia existente, en ciertos perio-
dos, entre los tipos de interés a
la emision y las rentabilidades
efectivamente percibidas por las
entidades suscriptoras de estos
titulos.

Paralelamente, el analisis rea-
lizado describe algunos de los
factores que deben tenerse en
cuenta a la hora de estudiar las
repercusiones de la naturaleza
fiscal del pagaré del Tesoro, de
caracteristicas Gnicas en el mer-
cado de activos financieros des-
de la promulgacion de la nueva
regulacion de mayo de 1985.

Con los dos puntos de vista
sefialados, el trabajo pretende
concluir que el pagaré del Teso-
ro debe ser sustituido por otros
pasivos publicos en el desempe-
fio de las funciones que aquél
ejercia antes de que la regula-
cion fiscal le otorgara un carac-
ter especifico (segunda linea de
liquidez interbancaria, instru-
mento de drenaje del control
monetario, elemento cohesiona-
dor de los distintos mercados fi-
nancieros, tipo de interés de re-
ferencia). Esta sustitucién
—también se concluye— no
debe caer en el error que supo-
ne el mecanismo de emision de
los pagarées del Tesoro hasta
ahora utilizado: deben imple-
mentarse formas de emision que
no precisen necesariamente de
la intervencion del Banco de Es-
pafia como colocador (sin pre-
tensiones directas de control
monetario) de pasivos publicos.
Debe, pues, fomentarse la coor-

dinacién entre las autoridades
monetarias y definirse claramen-
te las funciones del Banco de Es-
pana, con el fin de evitar costes
que no puede distribuir el mer-
cado.

I. EVOLUCION
HISTORICA'
DEL PAGARE
DEL TESORO

La regulacion de la emision y
negociacion de los pagarés del
Tesoro ha ido atravesando dife-
rentes etapas desde el afio 1981
hasta el afio 1984. Estas pueden
clasificarse de acuerdo con una
serie de caracteristicas, como
son: los agentes economicos
que tienen la posibilidad de sus-
cribirlos, los procedimientos de
emision, la finalidad de las emi-
siones, los métodos de adjudica-
cion de las peticiones aceptadas
y. finalmente, la matenalizacion
de los pagarés de los particula-
res (1).

Lo que nos interesa aqui es
delimitar el momento en el que
los pagarés del Tesoro producen
importantes cambios estructura-
les en los mercados financieros
a corto plazo, y analizar el con-
siguiente efecto sobre la evolu-
cion de los tipos de interés de
estos mercados.

Las transformaciones a las
que nos referimos y las nuevas
relaciones entre los tipos de in-
terés tienen su origen en las no-
vedades introducidas en la regu-
lacion de la emision y la nego-
ciacion de los PT, que permiten
al publico suscribir estos titulos
en igualdad de condiciones con
el resto de las instituciones fi-
nancieras a partir del primer tri-
mestre de 1982. No obstante, no
es hasta 1984, fecha en la que el
mercado de PT se convierte en
un mercado amplio, profundo y

flexible, cuando es posible ob-
servar una nueva estructura de
relaciones entre los mercados
monetarios y sus precios.

Con el fin de alcanzar a com-
prender los cambios operados
en los mercados monetarios y
sus tipos de interés, vamos a ha-
cer un repaso resumido del fun-
cionamiento del interbancario
desde 1981 hasta 1986 para de-
mostrar que el PT introduce ele-
mentos de competencia en los
mercados monetarios, los cuales
provocan nuevas relaciones en-
tre los tipos de interés de estos
mercados, gue podemos resu-
mir en tres periodos:

1) Desde la introducciéon del
PT hasta que se crea un merca-
do profundo vy liquido, los tipos
del deposito en el interbancario
discurren lejos de los precios de
los demas mercados moneta-
rios.

2) Cuando el PT se convierte
en un importante instrumento
de gestion de tesoreria para las
entidades y en una atractiva in-
version a corto plazo para los
particulares, los tipos del depo-
sito del interbancario evolucio-
nan tomando como referencia
los tipos del pasivo bancario.

3) Cuando el PT deja de emi-
tirse en igualdad de condiciones
al resto de activos monetarios
(Ley de Régimen Fiscal de deter-
minados Activos Financieros}), el
tipo del depdsito interbancario
vuelve a comportarse sin refe-
rencia al resto de los tipos a cor-
to plazo.

1981

Los pagarés del Tesoro co-
menzaron a emitirse en 1981 re-
cibiendo una mala acogida por
las rigideces inherentes a sus
condiciones de emision. En
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CUADRO N.° 1

(Miles de millones)

EMISION BRUTA DE PAGARES DEL TESORO (NOMINAL). DISTRIBUCION POR SUSCRIPTORES

Banco de Espafia Banca y Cajas Otras inst. finan. (1) Pablico (2)
Total Va. % Total Va. % Total Va. % Total Va. % Total Va. %

1981 ....... 30,0 0,3 28,2 0,1

1982 & 05 131,56 338.3 51,3 17.000,0 32,6 15,6 6071 37,7 37.600,0
1983 ....... 1.391,2 9579 780,3 1.421,1 4742 1.354,6 24,4 146,5 112,3 1979
1984 ....... 3.684.8 164,9 2.370,4 203,8 996,8 110,2 45,3 85,7 2723 142,5
1985 ....... 4.708,1 27,8 1.811,4 (23,6) 2.602,6 161,1 44,9 10,9) 249,2 (8,5)
1986 ....... 4.962,8 5,4 1.052,7 41,9) 3.496,8 14,3 47,6 (6,0 365,7 46,7

(1) Otras instituciones financieras
a} Entidades de crédito oficial.
b) Entidades de crédito cooperativo.
c} Entidades de seqguros.
d} Mutualidades de prevision social.

f) Entidades de financiacion.

e) Sociedades y fondos de inversion mobiliarios.

g) Sociedades de garantia reciproca y del segundo aval.
h) Sociedades de crédito hipotecario.

{2} Pablico
a) SMMD.

b) Agentes y corredores.

d) Otros.

Fuente: Boletin Estadistico. Banco de Espafia, noviembre 1986.

efecto, los PT, que representan
un pasivo a corto plazo para el
Tesoro y cuyo primer objetivo
fue financiar el déficit de las
AAPP, solo fueron susceptibles
de ser suscritos por unas pocas
entidades financieras, siendo
cinco millones la cantidad mini-
ma que se podia suscribir. En el
cuadro numero 1 hemos recogi-
do la emision bruta de PT habi-
da desde 1981 hasta 1986 en tér-
minos totales y subdividida por
tenedores o suscriptores. En es-
tas condiciones, la emision bru-
ta en este afio solo alcanzo 30
m.M., a pesar de presentar una
rentabilidad del 16,08 por 100 en
media ponderada anual y de ser
un activo financiero sin riesgo
que, debido al corto plazo de
emision, resultaba ser el activo
financiero que, en ese momento,
mejor protegia el poder adquisi-
tivo del ahorro de los particula-
res de una inflacion creciente.

1982 y 1983

Tampoco en 1982y 1983 el PT
se convirtid en un activo capaz

de producir una mayor integra-
cion entre los diversos mercados
y de introducir elementos per-
manentes de competencia entre
éstos. No obstante, en estos
aflos comenzaron a sentarse las
bases para que el mercado de
PT alcanzara una relevancia ca-
paz de introducir transformacio-
nes en los mercados moneta-
rios.

El cambio mas significativo
fue que, a partir de abril de 1982,
cualquier inversor podia suscri-
bir estos titulos. Esta segunda
etapa intento, ademas, facilitar
la colocacion de los titulos entre
los pequefios inversores, al dis-
minuir la suscripcion minima de
5 M. a 1 M. y, posteriormente
en noviembre de 1983, a 500.000
pesetas. En este aiio la emision
bruta alcanzo la cifra de 131,4
m.M. nominales, habiendo sus-
crito el Banco de Espana el 39
por 100 de este total. La banca
privada y las cajas de ahorros
suscribieron el 25 por 100; otras
instituciones financieras el 11
por 100, mientras que el publico
aumento enormemente su parti-

cipacion respecto al afio ante-
rior, siendo tenedor del 25 por
100 del total emitido (ver cuadro
2 1)

Por consiguiente, la novedad
que introdujo el Tesoro en este
ano fue poner en circulacion pa-
garés a corto plazo que compe-
tian por el ahorro del sector pri-
vado directamente con las enti-
dades de crédito y ahorro. A pe-
sar de esta desregulacion del
mercado de emision de los PT,
éstos siguieron manteniendo
una participacion marginal en las
carteras de titulos de los particu-
lares y esto a pesar de la prima
en términos de rentabilidad que
llevaba el titulo publico.

En el afio 1983 aumentd la
emision bruta de PT mas del 900
por 100 en relacion al afio ante-
rior, hasta alcanzar la cifra de
1.391,2 m. M. nominales. El
Banco de Espana fue el tenedor
que mas aumento su cartera de
estos titulos, suscribiendo 780,3
m. M. nominales. La banca pri-
vada y las cajas de ahorros au-
mentaron su suscripcion mas del
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GRAFICO 1

ESTRUCTURA DE LOS TIPOS DE INTERES
EN LOS MERCADOS MONETARIOS

22
20
18
PTBo{‘_sa
6 1 ano
14
12
10
8
1983 84
& | S

Depdsitos interbancarios
6 meses

Depdsitos banca
1 ano

5 e

85
e S

Nota: Hemos utilizado el tipo de los PT en Bolsa con el fin de poder contar con una serie de mercado secundario desde 1983. Por otra
parte, el comportamiento de estas rentabilidades y las del mercado secundario de PT en el interbancario sigue una evolucion similar,
por lo que nos ha parecido adecuada esta eleccién.
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1.300 por 100 en relacion al afio
anterior. Otras instituciones fi-
nancieras el 146 por 100 y el pa-
blico el 198 por 100 (ver cuadro
numero 1).

De este modo, el PT fue ga-
nando importancia en el tramo a
corto de las carteras de activos
financieros de las entidades de
crédito y de los particulares,
pero todavia no se convirtio en
un elemento clave del mercado
de depositos de las instituciones

financieras, capaz de influir so-
bre la formacion de precios en
este mercado.

Y esto porque, hasta ese mo-
mento, ni la cartera de PT de las
entidades era suficientemente
importante, ni las preferencias
del publico por colocar sus
ahorros en estos titulos estaba
suficientemente definida, ni la
autoridad monetaria usaba los
PT como instrumento de drena-
je de los excedentes de liquidez

del sistema, ni tampoco se ha-
bian regulado los mecanismos
de negociacion y materializacion
de los PT que agilizarian su
transmision entre entidades, asi
como entre éstas y los particu-
lares (2). Obviamente, dada esta
estructura de mercado, los PT ni
jugaron el papel de amortigua-
dor en momentos de tensiona-
mientos de los tipos del inter-
bancario ni presionaron sobre la
remuneracion de los depositos
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Es facil observar el casi nulo
juego que realizaron los PT
como activo de gestion de teso-
reria viendo el grafico 1. El aio
1983 es un afio en el que se vi-
vieron fuertes tensionamientos
de precios en el mercado inter-
bancario. El deposito a 6 meses
se situd entre el 16,78 por 100
(media mensual) en el mes de
marzo y el 22,46 por 100 en
agosto. En cambio, el PT en Bol-
sa fluctud entre el 14,30 por 100
de abril y el 16,14 por 100 de no-
viembre. El diferencial entre la
curva del mercado interbancario
a seis meses y la del PT en Bol-
sa a un afio marcé el espacio
existente para arbitrar entre am-
bos mercados, efecto que hu-
biera limitado la diferencia de
precios entre uno y otro. Sin
embargo, esto no ocurrid asi,
produciéndose, en los meses
centrales del afio, diferencias de
hasta 7 puntos porcentuales.

Tampoco creemos que €n
este afio el PT se convirtiera en
un activo capaz de competir con
el deposito bancario por el
ahorro de los particulares.

El grafico 1 refleja una renta-
bilidad del depdsito bancario a
un afio muy estable, a niveles si-
tuados entre el 12,60 y el 12,97
por 100 para el conjunto del afio.
Sorprende que fuera posible
mantener el ahorro de los parti-
culares remunerado a estos ni-
veles, cuando el PT en Bolsa es-
tuvo, como hemos visto, entre 2
y 3 puntos porcentuales mas
alto. Esta diferencia entre la re-
muneracion de un activo como
el PT y la del deposito bancario,
cuando el titulo publico presen-
taba las ventajas de ser una in-
version sin riesgo, sin retencion
fiscal y con mayor liquidez que
el deposito bancario tradicional,
solo fue posible mantenerla has-
ta que el PT se comercializd y se
generalizd como alternativa de

colocacidon de ahorros entre los
particulares.

Desde 1984 hasta el nuevo
régimen fiscal de activos
financieros

El afio 1984 se abrid con la
reordenacion de los esquemas
de coeficientes y la remodela-
cion de los mecanismos de inter-
vencion del Banco de Espaiia.

Y esto porque en el transcur-
so de 1983 habia quedado pa-
tente el desgaste de los instru-
mentos de regulacion de liquidez
y las dificultades que esto supo-
nia para el logro de los objetivos
monetarios.

En efecto, desde 1983 se su-
cedieron una serie de hechos
que acrecentaron las dificulta-
des de control monetario. En pri-
mer lugar, se arrastraban las per-
turbaciones de las crisis banca-
rias, puesto que, para conseguir
el reflotamiento de estas institu-
ciones, se permitid que, transi-
toriamente, no cumplieran coe-
ficientes legales, no encontran-
do éstas, por tanto, ningdn limi-
te a la expansion de su negocio
bancario. En segundo lugar,
éste fue un periodo en el que los
procesos de desintermediacion e
innovacion financiera, como res-
puesta a las elevadas tasas de in-
flacién, presentaron un creci-
miento notable, contribuyendo
al crecimiento de la liquidez «no
controlada» por el Banco de Es-
pafia. Finalmente, el déficit de
las AAPP también contribuyé al
crecimiento de la base moneta-
ria, y su financiacion resultaba
cada vez mas problematica para
las autoridades monetarias.

En este contexto, se permitio
a lo largo de 1983 una acelera-
cion en el crecimiento de la ofer-
ta de activos de caja. Cuando en
el mes de agosto se decidio dre-

nar liquidez del sistema, se opto
por utilizar, por tercera vez en
los dltimos ocho meses, una su-
bida de los coeficientes obliga-
torios de la banca privada y las
cajas de ahorros como instru-
mento de control monetario. En
efecto, la utilizacion de los coe-
ficientes obligatorios habia sido
el recurso mas utilizado por la
autoridad monetaria para drenar
liquidez en el afio 1983. Este me-
canismo de control, que es el
mas brusco de encajar y que al-
tera la formacion de precios en
el mercado, al ocultar el verda-
dero coste de financiar el déficit
del sector publico, puso de ma-
nifiesto, tanto para las entidades
del sistema bancario como para
las autoridades, la necesidad de
disefiar un mecanismo nuevo de
financiacion de estos déficit.

El nuevo ordenamiento de
coeficientes se realizo transfor-
mando los depositos obligato-
rios y las carteras de certificados
de regulacion monetaria y paga-
rés del Tesoro en unos nuevos
coeficientes de caja y deuda pu-
blica. El nuevo mecanismo de in-
tervencion en los mercados mo-
netarios se instrumenté a través
de las ventas de la cartera de pa-
garés del Banco de Espaia a
vencimiento © con pacto de re-
compra. El éxito de este nuevo
esquema para financiar el déficit
y controlar la liquidez se asegu-
r6 por dos vias. Por una parte,
se cred una demanda forzosa de
pagarés por parte de las entida-
des, al obligar a materializar el
nuevo coeficiente de deuda pu-
blica en PT. Por otra, excluyen-
do de la base de computo de los
coeficientes los recursos capta-
dos por las instituciones finan-
cieras mediante cesiones tempo-
rales de pagarés del Tesoro.

Estos cambios en la regula-
cion de los mercados moneta-
rios, propiciados por la necesi-
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dad de financiar los déficit de las
AAPP de forma mas eficiente y
ordenada, provocaron cambios
estructurales importantes en los
mercados financieros a corto
plazo, al producir una mayor in-
tegracion entre éstecs, con el
consiguiente efecto sobre los
precios practicados en ellos,
tema del que es objeto nuestro
andlisis.

A lo largo del afio 1984, el
Banco de Espafia permitio incre-
mentos transitorios muy eleva-
dos de la liquidez del sistema
provocando una senda descen-
dente en los tipos de interés del
interbancario. Esta actitud per-
misiva, por parte de [a autoridad
monetaria, se justifico en base a
los siguientes hechos. En primer
lugar, los bancos y las cajas au-
mentaron considerablemente
sus excedentes de liquidez por
incertidumbres relacionadas con
los nuevos mecanismos de dre-
naje. En segundo lugar, el Ban-
co de Espaina tampoco conocia
la eficiencia del nuevo instru-
mento hasta que, a mitad del
afio, no entrase en vigor el coe-
ficiente de deuda del Estado vy
del Tesoro. Finalmente, no pare-
cia conveniente anadir presion
sobre la peseta en los mercados
cambiarios manteniendo eleva-
dos los tipos de interés.

Como consecuencia de estos
hechos, podemos observar en el
grafico 1 que los precios de los
depositos en el interbancario
evolucionaron a la baja inin-
terrumpidamente a lo largo de
1984. El hecho que nos interesa
destacar es que, desde mitad de
afio, los tipos interbancarios fue-
ron ajustandose a los tipos de
los PT negociados en Bolsa y a
los tipos pasivos bancarios, des-
marcandose de los tipos activos
bancarios, a los que habian es-
tado ligados durante 1983.

Las razones de esta evolucion
creemos que estan asociadas a
la ampliacion del mercado de
PT. En el momento en que este
mercado adquirié profundidad y
liquidez, generalizandose tanto
las ventas con pacto de retroce-
sibn como las ventas en firme
entre entidades y entre éstas y
el publico, se habian creado las
condiciones para que el PT se
convirtiera en un poderosisimo
instrumento para materializar los
excesos de tesoreria de las enti-
dades, lo cual explica el ajuste
del tipo en el interbancario con
los precios de los PT en Bolsa.
El acercamiento de estos Gltimos
a los tipos de los pasivos banca-
rios se debi6 al nexo de union,
creado por el PT, con el merca-
do de captacion de recursos tra-
dicionales del sistema bancario.

Y asi, en el momento en que
el PT desempeio la funcién
mencicnada para los intermedia-
rios financieros, cualquier ten-
sionamiento del precio del depo-
sito en el interbancario era neu-
tralizable, recuperando las enti-
dades posiciones mas liquidas
mediante la venta de PT, en fir-
me o con pacto de recompra, a
los particulares.

Igualmente, el publico podia
reaccionar en contra de cual-
quier deslizamiento de la remu-
neracion de los depositos banca-
rios, colocando sus ahorros en
PT, desarrollandose, por consi-
guiente, un arbitraje entre am-
bos mercados que se ocup6 de
mantener sus respectivos pre-
cios dentro de unos diferencia-

les mucho mas ajustados que en
1983.

De nuevo, es posible observar
en el grafico 1 como los tipos del
deposito interbancario a seis
meses siguieron una tendencia
en 1984 mucho mas clara que en
1983, dentro de la evolucion ge-

neral descendente que les impri-
mio la politica monetaria permi-
siva en ese afio. Su nivel se si-
tuo ligeramente por encima del
precio del PT en el mercado bur-
satil, pero nunca observo oscila-
ciones bruscas, propias de fuer-
tes estrecheces de liquidez en el
mercado de depositos de las en-
tidades. Es en este sentido en el
gue pensamos que la profundi-
dad y liquidez adquirida por el
mercado de PT hacia 1984 per-
miti6 a este mercado actuar de
amortiguador en momentos de
tensionamiento del interbanca-
rio, suavizando, en gran medida,
sus oscilaciones.

También en este grafico es
posible observar el acercamien-
to que se produjo entre los tipos
de los PT negociados en Bolsa y
los de los depositos bancarios a
lo largo del aho. La diferencia
entre ambos en el Gltimo mes de
1984 es de 0,55 puntos porcen-
tuales, frente a los 3,25 puntos
del ultimo mes del afio anterior.

Podemos observar la impor-
tancia de este mercado y la flexi-
bilidad que va desarrollando al
comparar la distribucion por sus-
criptores de las emisiones brutas
de PT vy los saldos en circulacion
de éstos sin ajustar o los paga-
rés adquiridos en firme y los sal-
dos ajustados por operaciones
temporales.

En el cuadro n.® 1 se observa
que la banca privada y las cajas
de ahorros realizaron una sus-
cripcion de 996,8 m. M. nomina-
les en el afo 84, acudiendo a las
subastas de primario. Sin em-
bargo, en ese mismo aiio el sal-
do a diciembre de los PT en fir-
me, en poder de la banca, alcan-
z0 la cifra de 1.521,1T m. M. y de
1.173,2 (cuadro n.° 2) la canti-
dad mantenida por las cajas.

Los respectivos saldos ajusta-

153



Banco de Espafia Total (excepto BE}

CUADRO N.° 2
PAGARES DEL TESORO EN CIRCULACION Y OPERACIONES TEMPORALES
(Saldos ajustados y sin ajustar)

O e e el e e L, L DR, R, e e R e I V|
Banca privada

Cajas de ahorros  Otras inst. financieras (3) Publico

Total Sasldo C-V Saldo Saldo C-V Saldo Saido Ajuste Saldo Saldo Ajuste Saldo Saldo Ajuste Saido Saldo Ajuste Saldo
sin  neto a&ust. sin  neto aust.  sin (1 ajust. sin (1) aust. sin 2)  ajust. sin {2} ajust.
ajustar ajustar ajustar ajustar ajustar ajust.
191 ... 300 03 00 03 297 00 27 0,0 0.0 0,0 0,0
1982 ...... 150 32 00 32 18 00 118 0,0 0.0 0,0 00
1983 ... 13100 72 00 72 6028 00 6028 00 0.0 0,0 0,0
1984 ... 36754 4477 4407 70 32277 4407 36684 15211 1525 16737 11732 -H8 11433 1434 -227 1207 300 2408 7308
1985mayo 4.6065 5134 -2664 2470 40931 2664 43595 20579 4623 16053 14445 108 14%2 1/2 -7 1195 4155 7640 1.1785
1985 dic. 5.1003 4476 1238 3238 46526 1238 47764 23098 10509 12837 1471 -3181 11611 1579 -6 163 6857 1505 22062
1986 jun. 6.721,1 5343 00 543 6.1268 00 61268 33773 -22160 11584 14726 4197 10842 1839 1078 461 11230 274571 3.868,1
1986 dic. 59628 4217 04 4273 55%0 04 55%4 31843 21108 10761 12457 -3037 9421 1465 1080 375 9595 25229 34824
{1) Ajuste (3} Otras instituciones financieras

a} Operaciones temporales.
b) Discrepancias estadisticas.

Solo aparecen datos operaciones temporales.

{2) Ajuste
a) Operaciones temporales.
b} Discrepancias estadisticas.
Aparecen datos ambas.

a) Entidades de crédito cooperativo.

b) SMMD.

c} Entidades de crédito oficial.

d) Organismos internacionales.

{4) Otros

a} Entidades de seguros.

b) Juntas y agentes.

c} Entidades de inversion colectiva.
d) Otras entidades financieras.

Fuente: Boletin Estadistico. Banco de Espafia, noviembre 1986.

dos por operaciones temporales
arrojaron cantidades de 1.673,7
m. M. y 1.143,3, siendo por tan-
to la banca privada compradora
neta de estos titulos por opera-
ciones temporales, y las cajas de
ahorros vendedoras netas. Las
diferencias entre estos saldos y
los de suscripcion en primario da
una idea del desarrollo gue ha-
bia adquirido el mercado secun-
dario de estos titulos.

El publico es el gran compra-
dor del mercado secundario.
Mientras que en 1984 suscribio
272,3 m. M. nominales en las su-
bastas ordinarias, su saldo en di-
ciembre, teniendo en cuenta el
saldo neto de operaciones en fir-
me, alcanz6 390,0 m. M., vy ajus-
tado por operaciones tempora-
les, 730,9 m. M.

Asimismo, la medida en la que
los PT pasaron a ser instrumen-
tos de gestion de tesoreria para

los intermediarios financieros
puede observarse en el cuadro
namero 3, donde aparecen los
saldos ajustados por operacio-
nes temporales para la banca
privada y las cajas de ahorros di-
vididos entre titulos retenidos
por coeficiente y de libre nego-
ciacion. De los 1.673,6 m. M. en
poder de la banca en diciembre
de 1984, el 28 por 100 eran titu-
los de libre circulacion. Las ca-
jas mantenian la misma propor-
cion, siendo 1.143 m. M. su sal-
do ajustado en la misma fecha.
Estos excesos sobre coeficientes
dan idea de la relevancia adqui-
rida por el PT come amortigua-
dor de tensiones en los merca-
dos financieros a corto plazo.

Desde mediados de 1985
hasta la actualidad

La relacion establecida entre
los tipos de interés de las opera-

ciones interbancarias de deposi-
to y los de los depésitos banca-
rios, gracias a los elementos de
competencia y permeabilidad
aportados por los PT, sigui6 pro-
duciéndose hasta la primera mi-
tad de 1985.

En la mitad de este afo se vol-
vid a alterar la estructura de pre-
cios de los diferentes activos ne-
gociados en los mercados finan-
cieros a corto plazo, debido a la
entrada en vigor de la ley que re-
gula el nuevo régimen fiscal de
determinados activos financie-
ros. A partir de este momento,
pasaron a considerarse rendi-
mientos de capital mobiliario v,
por tanto, a estar sujetos a re-
tencion cualquier contrapresta-
cion por la captacion o utiliza-
cion de capitales ajenos, a ex-
cepcion de los PT.

Por esta causa, el PT dejé de
ser un titulo emitido en igualdad
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PAGARES DEL TESORO EN CIRCULACION

CUADRO N.° 3

Saldos ajustados {miles de M.)

Retenidos por coeficiente

De libre negociacion

Banca Cajas Total Banca Cajas Total
Enero 1985 ........... 1.214,3 840,4 2.064,7 748,5 4121 1.160,6
Febrero ............... 1.101,8 785,3 1.887,1 866,2 500,3 1.366,5
Marzo ....ooovveeinnn. 1.097,0 799,3 1.896,3 615,9 479,7 1.095,6
7o 1] [ —— 1.102,9 811,3 1.914,2 516,1 611,6 1.127.2
Mayo ...oocoviieninnns 1.1125 823,1 1.935,6 492.8 632,1 1.124,9
Junio ..o, 1.117,6 814,0 1.931,5 638,0 697,1 1.335,1
S 1] T T ————— 1.108,5 840,3 1.948,8 488,4 603,7 1.092,1
AgQosto ..........co.... 1.087,2 848,3 1.935,5 481,8 568,4 1.050,2
Septiembre .......... 1.097,9 854,7 1.952,6 592,8 552,2 1.145,0
@ctubie.. camas o 997,6 778,6 1.776,2 634,3 577,3 1.211,6
Noviembre ........... 993,9 783,2 1.777.1 339,0 487,7 826,7
Diciembre ............ 1.020,1 815,2 1.835,3 263,6 345,9 609,5
Enero 1986 ........... 990,7 806,8 1.797.5 483,2 430,4 913,6
Febrero ............... 982,7 809,3 1.792,0 358.4 379,9 738.3
Marzo .......cceveneen. 983,4 815,8 1.799,2 334,8 334,9 669,7
Abril ... 963,6 818,9 1.782,5 242,0 240,7 482,7
Mayo .................. 936,6 822,3 1.758,9 131,6 198,6 330,2
U] [ T — 947.0 831,3 1.778,3 212,4 222.8 434,2
JUO e, 958,8 861,3 1.820,1 63,6 128,5 192,1
AgQosto ...l 945,6 873.1 1.818,7 50,4 82,9 133,3
Septiembre .......... 976,6 876,7 1.853,3 126,7 86,7 213,4
Octubre ............... 984,7 883,5 1.868,2 45,1 51,5 96,6
Noviembre ........... 972,9 890,1 1.863,0 459 40,1 86,0
Diciembre ............ 1.007,5 922,2 1.929,7 68,5 19,9 88.4

de condiciones con el resto de
los activos del mercado moneta-
rio y la excepcion que establecio
el nuevo régimen fiscal introdu-
jo una nueva estructura de de-
manda de PT que modifico las
relaciones entre las rentabilida-
des que hemos observado des-
de 1984,

La nueva estructura de de-
manda dirigio hacia los titulos de
deuda a corto plazo del Tesoro
los flujos de fondos que busca-
ban la ocultacion fiscal, por una
parte, y, por otra, la necesidad
forzosa de PT que tenian las ins-
tituciones financieras que esta-
ban sometidas al coeficiente de
deuda del Estado y del Tesoro.

Esta fragmentacion de la de-
manda de PT permitio al Tesoro

disminuir la rentabilidad de su
pasivo a corto con gran rapidez.
Esta tendencia a la baja del tipo
marginal de PT fue seguida por
el precio al que se negocio este
titulo en la Bolsa y que se en-
cuentra en el gréafico 1.

El Tesoro se propuso dismi-
nuir considerablemente, por
esta via, el coste de la financia-
cion del déficit, consciente de
que los PT seguirian resultando
atractivos, al menos durante un
tiempo, a los particulares que tu-
vieran fondos que desearan
ocultar al Fisco por haber sido
generados en actividades no so-
metidas a control, asi como in-
versiones financieras que antes
del nuevo régimen fiscal no es-
tuvieron sometidas a retencion.

Sin embargo, la disminucion
paulatina de la rentabilidad del
PT hizo que éste dejara de ser
atractivo para empresas particu-
lares e intermediarios financieros
que generaban rentas perfec-
tamente controladas por Ha-
cienda.

La nueva situacion marcé al-
teraciones en el mercado inter-
bancario en un doble sentido.
Por una parte, la rentabilidad
ofrecida por el PT dejé de resul-
tar interesante para rentabilizar
la tesoreria de los intermediarios
financieros y, por otra, resultd
cada vez mas dificil recuperar
posiciones de liguidez por parte
de las entidades cuando se ten-
sionaba el deposito en el inter-
bancario, porque las cesiones
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temporales a corto plazo empe-
zaron a resultar menos atracti-
vas para un sector del publico a
los nuevos precios.

El comportamiento observado
por las entidades refleja una dis-
minucion en sus tenencias de PT
de libre negociacion. En el cua-
dro n.° 3 aparecen los saldos
ajustados por operaciones tem-
porales para la banca y cajas de
ahorros, distinguiendo entre los
PT que cubren coeficiente y los
de libre negociacion. En mayo
de 1985, los PT de libre negocia-
cion, para estos intermediarios,
ascendieron a 1.124,9 m. M., ci-

fra que represent6 un 37 por 100
del total de PT en sus carteras.
En diciembre de ese mismo afo,
el porcentaje mencionado dismi-
nuyo al 25 por 100 y en diciem-
bre de 1986 al 4 por 100.

En el grafico 2 se puede ob-
servar como el excedente de PT
mantenido sobre el coeficiente
de deuda del Estado y del Teso-
ro fue disminuyendo a medida
que lo hacia la rentabilidad de
este titulo.

Al dejar de ser el PT un ins-
trumento de gestion de tesore-
ria importante, el tipo de dep6-
sitos del interbancario se vio de

nuevo sometido a fuertes oscila-
ciones en funcion de las modifi-
caciones del marginal de la su-
basta de préstamos de regula-
cion, perdiendo como nivel de
referencia el precio de los pasi-
vos bancarios.

Asi, cuando el Banco de Es-
paria subio el precio de la subas-
ta, en los primeros meses del
ano, se notd una respuesta en
los precios del deposito inter-
bancario en todos los plazos. Es-
tos cedieron al mantenerse el
marginal y volvieron a repuntar
tras la fuerte escalada de éste en
los meses de verano.

El tipo del PT se descolgd de
las rentabilidades del interbanca-
rio y de los depositos bancarios
desde mediados de 1985 y ha
continuado separandose a medi-
da que transcurria el afio 1986.
El precio de las cesiones tempo-
rales ha seguido la trayectoria
descendente marcada por los
sucesivos recortes del primario
y, paulatinamente, ha pasado a
dar informacion sobre el exceso
o defecto de PT para cubrir el
coeficiente de deuda, mas que a
dar informacion acerca del exce-
so o defecto de liquidez para cu-
brir el coeficiente de caja.

En efecto, al dejar de ser fun-
damentalmente un instrumento
para arbitrar fondos al mercado
del deposito interbancario, el
tipo de las operaciones con pac-
to de recompra pas6, en este
ano, a ser una sefial de la nece-
sidad de cubrir el coeficiente de
PT en el mercado secundario,
descolgandose por completo del
tipo del deposito interbancario.
En el grafico 1 podemos obser-
var que la separacion que exis-
ti6 entre el precio del deposito
interbancario y €l de las cesiones
temporales a seis meses en
agosto de 1985 era de 1,7 pun-
tos porcentuales. Un ano des-
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pués es casi de 5 puntos y la di-
ferencia continta abriéndose.

La disminucion de la rentabili-
dad de la deuda a corto del Te-
soro también dejo de ser una re-
ferencia para la remuneracion
del depodsito bancario. Desde el
mes de octubre de 1985 la ren-
tabilidad de PT en el mercado
bursatil se coloco sistematica-
mente por debajo del deposito
bancario, dejando de competir
por el ahorro de los particulares,
excepto en el caso de los fondos
que vayan buscando la oculta-
cion fiscal. En la medida en que
la rentabilidad de PT vaya dismi-
nuyendo, como parece que va a
ser la tendencia, el deposito
bancario volvera a recuperar su
papel preponderante en la cap-
tacion de ahorro de los particu-
lares y su remuneracioén seguira
separandose de la del depésito
interbancario.

Creemos, por tanto, que el PT
ha dejado de desempefiar un pa-
pel como instrumento para sua-
vizar repuntes de los tipos en el
interbancario porque ha perdido
interés como instrumento para
colocar la tesoreria. Pensamos
que, en este momento, el mer-
cado interbancario carece de tal
instrumento y, mas concreta-
mente, de uno que realice la fun-
cion de gestionar la tesoreria de
las entidades tan eficazmente
como lo hizo el PT durante 1984
y hasta mediados de 1985. Sin
embargo, existen repetidas de-
claraciones, por parte de las au-
toridades monetarias, de que el
Tesoro podria emitir un activo a
corto plazo (letra del Tesoro)
que cubriese el vacio que ha ido
dejando el PT en esta ultima
temporada. A mas largo plazo,
y en la medida en que el merca-
do se familiarice con el sistema
de anotaciones en cuenta con
deuda publica y en que se incre-
menten los saldos de ésta en las

carteras de las instituciones fi-
nancieras, pensamos gue seran
estos titulos los que se conver-
tiran en el verdadero eje del mer-
cado, al permitir el trasvase de
tesoreria entre este mercado y el
de depositos interbancarios asi
como la instrumentacion de la
politica monetaria mediante ope-
raciones en mercado abierto.

Tampoco parece ya competi-
tivo el PT con el depdsito ban-
cario a la hora de captar el
ahorro tradicional que no busca
la ocultacion fiscal, al haberse
colocado su rentabilidad casi
dos puntos porcentuales por de-
bajo de la de éste. El tipo que
tengan ahora que pagar las ins-
tituciones financieras por captar
su pasivo compite cada vez mas
con otros activos financieros
distintos del PT.

Los proximos desarrollos del
sistema financiero en este senti-
do sentaran las bases de las nue-
vas relaciones que se establece-
ran entre los diversos precios de
los mercados monetarios.

Il. LOS «COSTES» DEL
DESCENSO DE LOS
TIPOS DE INTERES
DE LOS PAGARES
DEL TESORO

1. La importancia
de los pagarés
del Tesoro
en la estructura
financiera
de la economia

La evolucion de la economia
espaniola de los ultimos afios ha
venido determinada, en buena
medida, por las crecientes nece-
sidades financieras de las admi-
nistraciones publicas. Como es
bien conocido, éstas han pasa-

do de suponer 523,3 m. M. de
ptas. en 1981, a alcanzar los
1.746,7 m. M. en 1985. Es en
este marco donde analizaremos
el fendomeno de los PT como ins-
trumento de financiacion del dé-
ficit publico.

Uno de los objetivos priorita-
rios del Estado en su estrategia
financiera es la reduccion del
coste de su endeudamiento, y
desde ese punto de vista enfo-
caremos nuestro analisis en este
apartado: la evolucion, lamenta-
blemente no siempre cuantifica-
ble, del papel del PT en el pro-
ceso de endeudamiento publico
y de su capacidad como instru-
mento Gtil para la reduccion de
la carga de intereses de la deu-
da publica, en un contexto de
descenso de tipos de interés, de
fuerte intervencion del Banco de
Espafia en el proceso y de cam-
bios institucionales en la regula-
cion fiscal serialados en la sec-
cion anterior.

Flujos financieros y pagarés
del Tesoro

Desde que en 1981 se emitie-
ran por primera vez PT por la pe-
gueia cifra total de 30 m. M.,
este instrumento financiero ha
tomado gran importancia, mos-
trando una aceleracion en su
crecimiento mayor que la obser-
vada por la variacion de los pa-
sivos financieros de las adminis-
traciones publicas. Asi, los pa-
garés, que representaban solo
un 3,6 por 100 del aumento de
los pasivos financieros de éstas
en 1981, pasaban a alcanzar un
63 por 100 en 1985, tras un 104,4
por 100 en 1984. Un instrumen-
to a corto plazo de gran liquidez
y profundo mercado secundario
se convertia, de esta forma, en
principal pasivo financiero del
Tesoro, en un contexto de cre-
cientes necesidades financieras

de éste (ver cuadro n.° 4).
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Reciprocamente, el pagaré
pasaba a engrosar de forma cre-
ciente las carteras de las institu-
ciones financieras como un im-
portante activo financiero. Los
flujos anuales de pagarés emiti-
dos por el Tesoro representaban
porcentajes cada vez mas am-
plios de la variacion de activos fi-
nancieros de las instituciones:
primero, del Banco de Espaiia,
en 1983, y después, del sistema
bancario, fundamentalmente, a
partir de ese afo, tras los tras-
vases de las carteras de CRM de
las entidades a las que éstas po-
seian de pagarés. El afio clave de
este proceso fue 1984. En ese
aro se sentaron las bases, como
ya se ha sefalado, del actual sis-
tema de intervencion de la auto-
ridad monetaria con PT, y fue
posible ya un fuerte aumento de
las cifras de emision.

Junto a las instituciones fi-
nancieras, las empresas no
financieras y las familias también
han visto aumentar en los Glti-

mos afos sus tenencias de PT.
Ello se produjo basicamente en
los afos 1983 y 1985, pero aun-
que no se dispone aun de las ci-
fras finales de 1986, si puede
adelantarse que éste ha sido el
afo del aumento de los saldos
de PT en manos del publico,
como 1984 fue el de las carteras
de las entidades bancarias. Los
efectos de Ia ley de régimen fis-
cal de activos financieros, que
se dejaron sentir desde el anun-
cio de su publicacion, incenti-
vando la adquisicion de PT por
parte del publico, con interés
por la ocultacion fiscal funda-
mentalmente, durante 1985, se
han visto multiplicades como
consecuencia de la amortizacion
de cantidades muy importantes
de pagarés bancarios, cuyos sal-
dos se han transformado en ti-
tulos del Tesoro a lo largo del
primer semestre de 1986 en un
grado ciertamente elevado.

En toda esta evolucion el pa-
pel del Banco de Espafia como

agente acumulador de saldos en
unos casos (afio 1983) o como
mero colocador en otros (afios
siguientes) ha sido de gran tras-
cendencia. El uso de los PT
como instrumento de drenaje de
la autoridad monetaria desde
1984 ha permitido al Banco de
Espafia desempefiar una serie de
funciones, unas veces implicitas
otras explicitas, que en esta sec-
cion trataremos de esbozar
como elemento esencial a la ho-
ra de valorar econémicamente la
utilizacion del PT como instru-
mento de financiaciéon publica.

Con estos fines, nos centrare-
mos en los dos Ultimos afios por
ser la evolucion de 1983 y 1984
mas conocida. El papel de la au-
toridad monetaria en el proceso
de sustitucion de CRM por pa-
garés es, por otra parte, mas cla-
ro que el ejercido por ésta una
vez finalizado el proceso. Es en
ese periodo posterior al trasvase
donde pueden aparecer menos
explicitamente las funciones de

CUADRO N.° 4

LOS PAGARES DEL TESORO EN LAS CUENTAS FINANCIERAS.
VARIACION DE ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS EN PAGARES DEL TESORO

{m. M. de ptas.)

1981 1982 1983 1984 1985
PASIVO
Administraciones publicas ............. 30,0 85,0 1.195,0 2.365,4 1.424.9
ACTIVO
Instituciones financieras ............... 28,0 25,6 8471 2.391.0 1.133.,8
Monetarias .......coeviviiiiininininnnn.. 2756 12,2 841,2 22719 1.125,6
Banco de Espafia ..........cccceuennen... 0,3 2,6 705,7 —260,7 -0,1
Banca .......... et 18,3 12,7 48,9 1.441,2 808,7
Cajas de AhOITos .........oocvvvivinnnnns 8,6 —3,0 82,0 1.085,6 305,9
Cooperativas de crédito ................ 0,3 —0,1 4,6 5.8 11,1
Otras instituciones ...................... 0,5 13.4 59 1191 8.2
(CIeTo [1{0] (o] 101 1> IPAE. SN —— — — — 46,9 —5,7
Sociedades mediadoras ................ — 8.1 2,8 63,6 11,4
Empresas de seguros ................... 0,5 53 8.1 8,6 2,5
Empresas no financieras y familias 2,0 59,4 347,9 —27.1 292,6
" Administraciones DUBNCES ..couuviiise — — - 15 —-15

Fuente: Banco de Espafia.

S Nl
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LOS PAGARES DEL TESORO EN LAS CUENTAS FINANCIERAS.
PROPORCION DE PAGARES DEL TESORO EN ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS

CUADRO N.° 5

Administraciones publicas
Variacion pasivos financieros
Porcentaje en pagarés del Tesoro ..

Instituciones financieras
Variacion activos financieros
Porcentaje en pagarés del Tesoro ..

Empresas no financieras y familias
Variacién activos financieros
Porcentaje en pagarés del Tesoro ..

Administraciones publicas
Variacion activos financieros
Porcentaje en pagarés del Tesoro ..

PRO-MEMORIA
Capacidad (+) o necesidad (—) de fi-
nanciacion total

Administraciones publicas
Instituciones financieras
Empresas no financieras y familias .
Sector exterior

{m. M. de ptas.)

T i e i (i D e TR e |
1981 1982 1983 1984 1985
836,2 1.632,4 1.981,9 2.266,4 2.263,4

2.6 5.2 60,3 104,4 63,0
31928.2 5.056,9 5.638,4 5.871,2 4.477.4
0,7 0,5 15,0 40,7 26:3
2i062,2 3.189,3 3.122.4 3822 3.534,8
0,1 1,9 111 —0,9 83
3129 572,9 8563.4 987.4 516,7
- - — 0.2 -0,3
—5623,3 —1.089,5 —1.128,5 —1.279,0 —1.746,7
156,1 41,5 84,3 426,0 410,8
—175,0 413,0 611,4 1.403,3 1.703,4
—542,2 —605,0 —477,0 210,8 260,2
e P 442 3755 —107,3

Fuente: Banco de Espafia. Elaboracion pi

T —_—

ropia.

apoyo del Banco de Espafia a la
colocacion de pagarés por parte
del Tesoro y a la fijacion de los
tipos de interés. Nos interesa
aqui dibujar, aunque sea de for-
ma muy aproximada, el coste que
ha supuesto, en términos econo-
micos, para el Banco de Espafia
el desempefio de tal papel.

Al tiempo, es relevante sefia-
lar otros costes asociados a la
evolucion y a la naturaleza de los
PT. El aparente descenso radical
de los tipos de interés de los PT
se encuentra relacionado con lo
que se ha dado en llamar la «pri-
ma fiscaly que poseen estos ti-
tulos de forma diferencial frente
al resto de los activos financie-
ros, tras la publicacion de la Ley
de régimen fiscal citada.

Ambos aspectos —la inter-
vencion decidida del Banco de

Espaiia y los costes para el Es-
tado relacionados con el régi-
men fiscal del PT— relativizan la
fuerte caida de los tipos de inte-
rés y dan pie a la reflexion en tor-
no al papel jugado por el PT en
general y respecto al mercado
de deuda publica.

2. El descenso
de los tipos
de interés
Yy sus «costes»

Desde agosto de 1984 los ti-
pos de interés de los PT ofreci-
dos en las sucesivas subastas
han sido practicamente inflexi-
bles al alza. Este descenso de
rentabilidades se ha centrado
fundamentalmente en el afio
1985, en el contexto del anuncio
de la publicacion de la Ley de

Régimen Fiscal de Activos Fi-
nancieros, en su primera mitad,
y de su plena vigencia, en la se-
gunda. En 1986, por otro lado,
la evolucion de los tipos de inte-
rés del mercado primario mues-
tra una trayectoria descendente
en la primera parte del afio
—coincidiendo con los venci-
mientos de los pagarés banca-
rios, refugio, en gran medida,
del llamado «dinero negron—, y
otra, caracterizada por el mante-
nimiento, en la segunda, una vez
los saldos de pagarés en manos
del plblico comienzan a decre-
cer, acusando las bajas rentabili-
dades, que desplazan a una par-
te importante del publico (el no
interesado por la ocultacion fis-
cal) hacia otros activos liquidos.

La reduccion de los tipos de
interés de los PT a 18 meses (el
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GRAFICO 3
A. TIPOS DE INTERES DE PAGARES DEL TESORO EN EL MERCADO PRIMARIO

(Medidas mensuales) (En %)

v/

/

=
3

S

(o]

B. EVOLUCION DEL SALDO VIVO TOTAL DE PAGARES DEL TESORO
(Saldos a fin de mes) (Billones nom.)

TIPOA
1BMESES

oo B Booooo Btoommon Bo e

3 o I"W_T_I—I_I‘ITI‘I_I_I‘ITI_
3 1984

Tl CET T Y]
1985

_WTI_I_I_I'q
1986




plazo més largo, que comienza
a emitirse en octubre de 1984),
entre enero de 1985 y enero de
1986 fue de nada menos que 3,2
puntos. Entre este (ltimo mes y
octubre de 1986, el descenso de
tipos alcanzo 1,3 puntos. La va-
loracion de este importante re-
corte de rentabilidades pasa, se-
gun concluiremos, no sélo por la
observacion de estos datos, sino
también por el analisis del papel
desempefiado por el Banco de
Espaiia a lo largo de 1985 y 1986,
y de los cambios fiscales que
afectaron a los activos alternati-
vos al PT en ambos periodos.
No se trata, pues, de buscar
aqui las causas del descenso,
sino de analizar los factores que
han contribuido, en el terreno de
lo operativo, a éste, con el fin de
obtener algunas conclusiones
utiles sobre la realidad y la de-
seabilidad del recorte de las ren-
tabilidades de los PT.

En las siguientes lineas trata-
remos de perfilar los dos facto-
res que pensamos han tenido
una importancia decisiva en el
proceso de descenso de las ren-
tabilidades de los PT. Analizare-
mos estos factores como costes
de ese proceso, por lo que en-
trafian de negativo para el fun-
cionamiento eficiente del merca-
do de pagarés y porque supo-
nen, en Ultima instancia, un cos-
te para el Tesoro.

Se trata, por una parte, de la
intervencion del Banco de Espa-
fia con pagarés en 1985, que es-
tudiaremos como una interven-
cion en el mercado de estos ti-
tulos y no desde el punto de vis-
ta del control monetario. Su im-
portancia reside en las funciones
que cumple en un periodo de
fuerte demanda de pagarés:
complementa, desplaza e inclu-
so sustituye, seglin las etapas
que distinguiremos a lo largo de
1985, al mercado primario, es

decir, a las subastas, y contribu-
ve a la fijacién de tipos de inte-
rés, retrasando en un primer mo-
mento la caida de rentabilidades
para un segmento del mercado
(el de las entidades) y dirigién-
dola, en otro posterior. Esta in-
tervencion es realizada con las
ventas a vencimiento y con pac-
to de recompra de los pagarés
de su propia cartera.

Por otra, se trata del papel de
lo que se ha dado en llamar la
«prima fiscal» del pagaré, con-
sistente en los beneficios fisca-
les ligados a la no obligacion ni
de practicar retencion alguna so-
bre sus intereses, ni de informar
sobre la identidad de sus sus-
criptores que caracteriza a los
PT en relacion con el resto de los
activos financieros. Esta situa-
cion, derivada de la Ley de Ré-
gimen Fiscal de Determinados
Activos Financieros, supone un
coste de oportunidad claro, pero
de muy dificil cuantificacion, ta-
rea que, por lo demas, no se
propone este articulo.

3. El papel del Banco

de Espaia

en el proceso

de aumento

de voliimenes

y descenso

de rentabilidades

de los PT

La simple observacion del gra-

fico 3, que refleja las rentabilida-
des en mercado primario de los
PT en los distintos plazos en que
han sido emitidos, muestra dos
importantes discontinuidades en
la curva de descenso de los ti-
pos medios de 12 y 18 meses: di-
ciembre de 1984 y septiembre-
diciembre de 1985. La emision
de pagarés por parte del Tesoro
ha estado sujeta, en nuestro
pais, a unos limites marcados

por los presupuestos del Estado.
Las importantes emisiones de
1984 y 1985 agotaron estos limi-
tes, haciendo innecesaria la rea-
lizacion de nuevas emisones.
Ello impidié, en los periodos ci-
tados, la fijacion, en el ambito
del mercado primario, de precios
de referencia para la negocia-
cion de estos titulos.

En este marco se inscribe la
primera forma de intervenciéon
del Banco de Espafia que anali-
zaremos aqui: la venta de impor-
tantes cantidades a vencimien-
to. Como muestra el gréafico 4,
estas cesiones se concentraron
en los meses comprendidos en-
tre agosto de 1985 y enero de
1986, basicamente el periodo en
que no se celebran subastas de
PT (con la excepcion de la su-
basta especial del dia 3 de octu-
bre, en que fueron adjudicados
solo 50 m.M.) por no ser nece-
sarias éstas para la obtencion de
financiacién.

Tras ese periodo, en el que
nos detendremos a continua-
cion, se producen ventas a ven-
cimiento significativas sélo a
partir de julio de 1986, como
consecuencia, fundamental-
mente, del importante grado de
incertidumbre que pesa a partir
de entonces sobre la demanda
de pagarés: descenso de la de-
manda del publico (con reduc-
cion de los saldos en su poder)
y volatilidad del mercado secun-
dario de estos titulos en condi-
ciones marcadas por un exce-
dente por encima del coeficien-
te obligatorio, cada vez menor,
en las entidades financieras (ver
cuadro n° 6). Ello provoca un
deplazamiento de la demanda de
las instituciones delegadas del
mercado primario hacia el se-
cundario, con el consiguiente in-
tento de ajuste de las peticiones
en las sucesivas subastas a las
estrictas necesidades de cober-
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GRAFICO 4
A. TIPOS DE INTERESES DEL MERCADO PRIMARIO
Y DE CESIONES EN FIRME DEL BANCO DE ESPANA

tura del coeficiente obligatorio DE PAGARES DEL TESORO
en el caso de banca, cajas y coo- %
perativas, y a la demanda previs- B T
ta de la clientela, en general. .
El intento de las entidades fi- : Rentabilidad media|en el mercado primario
nancieras de mantener un exce- 12|
dente de pagarés minimo sobre
el saldo obligado por el coefi- 15 |
ciente, pero capaz de atender la
eventual demanda de la cliente- 1l
la, enturbia el mercado secunda-
rio desde julio de 1986. Una vez 105
finalizados los vencimientos de Rk endidiee
pagarés bancarios, que se cen- 10 en firme del B.E.
traron en la primera mitad del
ano, las entidades se han visto 95
obligadas a adquirir pagarés a
vencimiento de la cartera del 9
Banco de Espafia (éste no ha |
ofrecido pagarés con pacto de 85
recompra practicamente en todo \ )
el afo) con el fin de cumplir con 8
la obligacion del coeficiente, en ‘98[’5 e oA | "9316 10 A
los casos en que una inesperada

demanda del publico, en un con-

texto de escasez de pagarés en
el mercado secundario, abre B. VOLUMENES CEDIDOS EN FIRME POR EL BANCO DE ESPANA

unas necesidades puntuales de ANl agam)
cobertura (3).

S = e e

Nos interesa aqui, no obstan-
te, centrarnos en lo ocurrido en
la segunda mitad de 1985. El
grafico 4 indica la evolucion de
los tipos medios en el mercado
primario, y una estimacion (ya
que no existe informacion ofi- 400
cial) de los tipos de interés de las
ventas a vencimiento del Banco
de Espafia. En él queda claro
que los tipos ofrecidos por la au- 300
toridad monetaria, fijados unila-
teralmente por ella (es decir, no
por el procedimiento de subas-
ta), dan continuidad a la curva
de descenso de los tipos del
mercado primario. La subasta
especial del dia 3 de octubre su- 100
puso, al marcar un tipo marginal
a 18 meses del 9,77 por 100, un
fuerte descenso de rentabilida-
des después de dos meses sin
referencia de mercado primario.
La oferta temporal del Banco de

200
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CUADRO N.° 6

"EXCEDENTE SOBRE COEFICIENTE OBLIGATORIO E INTERES DEL PUBLICO

POR LOS PAGARES DEL TESORO (*)

Excedente mantenido por banca y cajas

sobre pasivos computables

Coeficiente Banca Cajas Total Pagarés del Tesoro
obligatorio en poder del poblico
sobre saldo vivo
Enero 1985 ........... 12,0 7.4 6,0 6,8 7.9
Febrero ............... 11,0 8,6 7,0 8,0 19,0
Marzo ....cceeeennnn 11,0 6,2 6,6 6,4 211
| —— 11,0 51 83 6,5 21,3
Mayo .....cocevvvrneenn 11,0 4,9 84 6,4 25,6
Junio ...l 11,0 6,3 9.4 716 26,2
K [1) 11 A ——— 1.0 4.8 7.9 6,2 29,8
Ageste’....ammeie. e 11,0 4,9 7.4 6,0 33,8
Septiembre .......... 11,0 59 1 6,5 35,2
Octubre ............... 10,0 6,4 7.4 6,8 37,1
Noviembre ........... 10,0 3.4 7.5 52 40,2
Diciembre ............ 10,0 2,6 4,2 3.3 43,3
EsiEro: 1986 umuun 10,0 4,9 5,3 51 46,1
Febrero ............... 10,0 3,6 4,7 41 49,0
Marzo ................. 10,0 3.4 4.1 3.7 50,5
7Y o] 1| I ENT 10,0 2,5 29 2,7 54,8
Mayo .....ccveeeeanns 10,0 1.4 2,4 1.9 58,6
Junio ... 10,0 2 2 2.7 2.4 57,6
Julie seenvoamie.s 10,0 0,7 1,5 1,1 58,0
Agosto ........ceeeeen. 10,0 0,5 0,9 0,7 57.3
Septiembre .......... 10,0 13 1,0 12 57,5
Octibre swnvme 10,0 0,5 0,6 05 56,2
Noviembre ........... 10,0 0,5 0,5 0,5 57.1
Diciembre ............ 10,0 0.7 0,2 0,5 57,9

(*) Porcentajes. Excluimos las cooperativas de crédito, gue comienzan su calendario de computo en enero de 1986. Las cifras de la
banca no incluyen al Banco Exterior, que no esta obligado por el coeficiente.
Fuente: Banco de Espana. Elaboracion propia.

Esparia y su oferta a vencimien-
to habian determinado en esos
meses muy fuertes recortes en
los tipos de los pagarés. Puede
decirse pues que las ventas a
vencimiento del Banco de Espa-
fia habian estado ofreciendo
rentabilidades superiores a las
que el mercado primario fijaria
en los meses siguientes, y que
esta situacion habia sido previs-
ta por las entidades, que adqui-
rieron una cifra proxima a los
600 m.M. en dicho mes.

En los meses de octubre, no-
viembre y diciembre esta situa-
cion se repetiria, de forma que
los volimenes cedidos a venci-

miento por el Banco de Espana
{volimenes que éste habia ad-
quirido a su vez al Tescro en an-
teriores subastas, e incluso di-
rectamente) alcanzan importes
muy elevados. En conjunto, las
cesiones en firme realizadas por
la autoridad monetaria entre
agosto de 1985 y enero de 1986
se elevaron a 1.428,6 m.M. La
incidencia de estas ventas es,
por tanto, comparable a la del
mercado primario, que en la pri-
mera mitad del afio 1985 emitia
2.757,4 m.M., si se excluye lo
suscrito por el Banco de Esparia
en ese periodo.

Esta situacion concreta sirve

de ejemplo para la descripcion
de la labor subsidiaria del Teso-
ro ejercida por el Banco de Es-
pafa: por una parte, via fijacion
de tipos en niveles préximos
(por debajo) al marginal determi-
nado en el mercado primario
cuando éste existe, y en niveles
fijados unilateralmente y discre-
cionalmente (es decir, por moti-
vos no necesariamente ligados a
la oferta y demanda de PT) por
la autoridad monetaria, cuando
no tiene lugar subasta alguna en
un periodo de tiempo amplio,
por otra.

El caso de las ventas tempo-
rales {(con pacto de recompra)
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GRAFICO b

A. TIPOS DE INTERESES DEL MERCADO PRIMARIO
Y DE CESIONES CON PACTO DE RECOMPRA DEL BANCO
DE ESPANA

del Banco de Espafia —segunda (En %)

forma de intervencion— es aln
mas relevante. Este tipo de ven- —_——
tas constituye el instrumento ba-
basico de drenaje que la autori-
dad monetaria utiliza para el
control de la variable operativa
de la politica monetaria: los ac-
tivos de caja del sistema ban-
cario.

‘|

Rentabilidad dge las ventas
a tres meses

Centrandonos en el periodo
1985, puede observarse en el
grafico 5 la importancia, sin pre-
cedentes, de los volimenes ce-
didos temporalmente por el Ban-
co de Esparia entre junio de 1985
y octubre del mismo afio
(4.486,3 m.M.). Estos fuertes
volimenes coinciden solo en
parte con el periodo que comen-

tabamos de no celebracion de Rantatibhy Fadis

subastas de PT y estan relacuo- g 8 &n al sheitaap B arks

nados con los elevados tipos de

interés alcanzados por la oferta 19? R — 193|6 e P el
temporal del Banco de Espaiia. r

Estos llegaron al 14 por 100 en B. VOLUMENES CEDIDOS CON PACTO DE RECOMPRA
junio de 1985, cuando el tipo POR EL BANCO DE ESPANA

medio del mercado primario era {Billones nom.)

del 11,8 por 100.

La justificacion de tan eleva-
das rentabilidades se encontraba
en las necesidades del control
monetario. A partir de abril de
1985, las autoridades monetarias
decidieron proceder a practicar
una politica mas estricta de cara
a corregir la evolucion de los
ALP (activos liquidos en manos
del publico), que en tasa trimes-
tral elevada a anual mostraban
un crecimiento del 16,9 por 100
en marze, muy por encima del
objetivo para el ano del 13 por
100. La persistencia de altas ta-
sas de crecimiento en el agrega-
do hasta junio de 1985 exigio la
elevacion de los tipos de interés
de las ventas temporales (no asi
de las cesiones a vencimiento),
hasta niveles que permitieran
fuertes drenajes de liquidez. Este
tensionamiento era acompaia-
do de elevaciones sustanciales
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GRAFICO 6

A. EMISION NETA DE PAGARES DEL TESORO EXCLUIDA
LA SUSCRIPCION NETA DEL BANCO DE ESPANA
{m.M. nom.)

700

del tipo marginal de la subasta
de préstamos de regulacion mo-
netaria (instrumento basico de
inyeccion de liquidez del Banco
de Espanal).

600

500

Esta situacion provoco la mas
importante intervencion del
Banco de Espafia en el mercado
de PT. Las entidades delegadas
procedieron a adquirir masiva-
mente estos titulos, fundamen-
talmente a plazo de tres meses,
a partir de mayo de 1985. Estas
compras tuvieron claros efectos
negativos sobre la demanda en
el mercado primario (ver gréafico
6) en los meses que restaban del
ano. En cierto modo, el Banco
de Espana complemento en el
periodo mayo-octubre de 1985 la
oferta directa de pagarés del
propio Tesoro con una oferta

400

300

200

500 — 2 .
temporal a tipos mas rentables
-600 para las entidades. Ello disminu-
1985 1986 y6 el grado de renovacion de los
B. SUSCRIPCION NETA DE PAGARES DEL TESORO DEL BANCO YaITRIIENLDE i SUSERIpEBaas
DE ESPANA a plazo, pero no sustituy6é toda
{m.M. nom.) la demanda a largo, como mues-

500 ’—____——u——__.-”‘———_ tra la fuerte emisidén neta del

mes de junio y las importantes
ventas a vencimiento efectuadas
por el Banco de Espafia entre
agosto y enero. No obstante,
distorsiono la estructura de tipos
de interés de los pagarés, al seg-
mentar, via precio, el mercado.

La fuerte demanda global de
PT que se observa a lo largo de
este periodo tenia su apoyo en
las expectativas abiertas por el
anuncio —en los mismos térmi-
nos en que luego fue efectiva-
mente publicada— de la proxi-
ma regulacion de la fiscalidad de
activos financieros. El anuncio y
la posterior entrada en vigor en
junio de 1985 provocoé desplaza-
mientos hacia los PT por parte
de otros activos liquidos del pu-
blico. Ello no afectd en gran me-
-300 dida al saldo vivo —que se man-
1985 1986 tuvo en un nivel similar a lo lar-
go de 1985—, sino a su distribu-
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cion entre entidades y publico.
Asi, el excedente sobre el coefi-
ciente obligatorio de las entida-
des se veia reducido a lo largo
del afo (proceso que continua-
ria mas radicalmente aun en
1986), mientras ascendian los
saldos en poder del publico.

Este proceso, paralelo al que
aqui nos ocupa, sirvio de base
para la consecucion de un se-
gundo efecto perverso de las
ventas temporales de PT —re-
cordemos que el primero residia
en el desplazamiento del merca-
do primario, con la consiguiente
segmentacion de la estructura
de rentabilidades posibles segiin
el inversor. Las adquisiciones
temporales de las entidades fi-
nancieras eran cedidas, a tipos
muy inferiores, al publico (con el
consiguiente margen para las
instituciones), por lo que lo
«drenado» en los activos de caja
retornaba a ALP (variable a con-
trolar) por la via de los PT en ma-
nos del publico, a la sazén con-
cepto no incluido en los pasivos
computables, pero si en el agre-
gado ALP (4).

Los PT se revelaban asi como
un instrumento de drenaje inefi-
caz, al hacer posibles los arbitra-
jes con el publico (que no tiene
acceso a las ventas del Banco de
Espafia) en condiciones de fuer-
te demanda de éste. La justifica-
cién de la operacion quedaba en
entredicho y los resultados ha-
cian del episodio un ejemplo de
intervencién sesgada en el mer-
cado de pagares.

En 1986, el instrumento de
drenaje solo volvio a ser utiliza-
do de forma importante en sep-
tiembre, tras varios meses en
gue la oferta de pagarés con
pacto de recompra del Banco de
Espafia habia permanecido reti-
rada. La intervencion supuso en-
tonces ventas a siete dias como

maximo al 11 por 100, con el fin
de retirar la liquidez sobrante en
la tercera decena y estabilizar
con ello los tipos de interés del
mercado por encima del tipo de
las ventas. La evolucion mone-
taria de 1986 no preciso, pues,
de drenajes prolongados, al de-
pender el sistema bancario,
practicamente a lo largo de todo
el afio, de las inyecciones de Ii-
quidez de los préstamos de re-
gulaciéon monetaria. El ineficaz
uso de los PT como instrumen-
to de drenaje no se volvio a ver
explicitado, salvo en la decena
citada de septiembre.

Por otra parte, ademas de
proveer saldos de PT a tipos su-
periores a los del mercado pri-
mario entre mayo y septiembre
de 1985 —con escasa justifica-
cion, como hemos visto, desde
el punto de vista del control mo-
netario—, la autoridad moneta-
ria contribuy6 a la fijacion del
precio de los pagarés con sus
ventas temporales, una vez que
las emisiones del Tesoro dejaron
de producirse (al agotarse el li-
mite de emision) en agosto de
1985. El vertiginoso descenso de
la rentabilidad de los pagarés
ofrecidos con pacto de recom-
pra por el Banco de Espana, que
se inicid en junio, continud en
agosto, sin referencia ya del
mercado primario, de forma que
la subasta especial realizada en
septiembre determind unas ren-
tabilidades sélo un poco mas ba-
jas ya que las de las operaciones
temporales del Banco de Espaiia.

Asi, tanto las operaciones a
vencimiento como las realizadas
con pacto de recompra por el
Banco de Espafia en 1985 juga-
ban un papel importante en un
afo de fuerte demanda de paga-
rés (por expectativas de tipos a
la baja), complementando la
oferta del Tesoro con fuertes vo-
limenes, contribuyendo a la fi-

jacion de las rentabilidades de
las que después partiria el Teso-
ro en 1986 y ofreciendo tempo-
ralmente pagarés a tipos muy
superiores a los del mercado pri-
mario en el periodo mayo-sep-
tiembre de 1985.

A las ventas a vencimiento y
a las cesiones temporales puede
unirse una forma mas de inter-
vencion que hasta ahora ha que-
dado implicita en lo dicho. Se
trata de la cartera mantenida por
el Banco de Espana en PT. Aun-
que no nos ocuparemos de esta
cuestion —que tiene importan-
tes implicaciones en el proceso
de financiacion del déficit y en el
de creacion de base moneta-
ria—, por considerar que exce-
de de las pretensiones de este
articulo, si cabe resaltar que, a
pesar de las fuertes intervencio-
nes indicadas, la cartera de pa-
garés del Banco de Espaiia se ha
situado desde 1984 en un impor-
tante nivel (ver grafico 7).

Independientemente de la fi-
nanciacion otorgada por esta via
a las administraciones publicas
—que, como pudo verse en el
cuadro n.° 5, fue muy positiva
en 1983, pero negativa en 1984
y practicamente nula en 1985—,
el mantenimiento por la autori-
dad monetaria de un elevado
stock de PT posibilita una impor-
tante capacidad de intervencion
en los mercados.

No entraremos aqui en las for-
mas bajo las que el Banco de Es-
pafia ha venido adquiriendo sus
PT, pero si sefialaremos que la
compra directa al Tesoro, es de-
cir, sin subasta, ha sido un re-
curso escasamente utilizado en
los aifios 1985 y 1986. La forma-
cion de la importante cartera
que muestra el grafico 7, en los
meses coincidentes con las fuer-
tes cesiones temporales y pre-
vios a las importantes ventas a
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GRAFICO 7
A. EVOLUCION DE LA CARTERA DE PAGARES DEL TESORO DEL BANCO DE ESPANA SIN AJUSTAR

CON VENTAS TEMPORALES (Saldos a fin de mes)
{Billones nom.)
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vencimiento de 1985, fue realiza-
da, fundamentalmente, por la
via de abultadas suscripciones
en las respectivas subastas de
junio, julio y agosto. Sélo en
septiembre la adquisicion de PT
se hizo por via directa (5), en un
contexto de fuertes ventas en
firme y de desaparicion del mer-
cado primario. Ello es relevante
en el sentido de que permite
concluir que la cartera del Ban-
co de Espaiia se ha venido cons-
tituyendo a precios de mercado,
a excepcion de lo adquirido en
septiembre a una rentabilidad
sustancialmente menor (6).

4, El coste
de la intervencion
del Banco de Espaiia
en el mercado
de pagarés

La controvertida justificacion
de la intervencion del Banco de
Espafia por el control monetario
ha sido puesta de manifiesto en
lo dicho. Los drenajes a mes y
tres meses con PT se revelaron
en su momento ineficaces en
términos estrictamente moneta-
rios (del agregado ALP) y las
cuantiosas ventas a vencimiento
estan lejos de ser explicadas por
el control monetario (su cesion
simultanea al publico fue eviden-
te). Ello permite enfocar estas
intervenciones como mecanis-
mos de apoyo al Tesoro en la co-
locacion de pagarés, lo que hace
relevante el calculo del coste de
estas operaciones para el Banco
de Espaiia.

Una optica basada en el con-
trol monetario exigiria incluir en
el coste de la intervencion todas
las partidas que permiten la re-
gulacion del mercado de dinero:
préstamos de regulacién mone-
taria, remuneracion del coefi-
ciente de caja y operaciones con

PT. Sin embargo, nuestro pun-
to de vista diagnostica la inter-
vencion del Banco de Esparia
como una intervencion en el
mercado de pagarés, por lo que
tendremos en cuenta soélo las
operaciones con PT y la rentabi-
lidad de la cartera de la autori-
dad monetaria en estos titulos a
la hora de aproximarnos al céal-
culo del coste de estas opera-
ciones.

La inexistencia de datos publi-
cados sobre tipos de interés de
las ventas a vencimiento, que ya
hemos senalado, y de informa-
cién que permita asignar cada
venta a una determinada refe-
rencia de la cartera del Banco de
Espafia, nos alejan del conoci-
miento del coste real. No obs-
tante, es posible hacer hipotesis
razonables sobre este Gltimo as-
pecto, y agregar la informacion
existente respecto al primero se-
fialado, no publicada, pero si
ofrecida de «viva voz» en el mer-
cado por las autoridades mone-
tarias, con el fin de realizar una
aproximacién, que debe ser exa-
minada con las cautelas que su
naturaleza de estimacién exige.

En esta estimacion no inclui-
mos dos tipos de operaciones
con pagarés que hasta ahora no
hemos comentado, y de las que
no se dispone de informacion al-
guna sobre sus tipos de interés.
Se trata de las adquisiciones
temporales y a vencimiento del
Banco de Espaina. Su volumen
es generalmente pequefio en el
caso de las primeras, y solo al-
canz6 cifras importantes en las
segundas como consecuencia
de los canjes mediatizados por el
Banco de Espaia de PT con
vencimiento en julio y agosto de
1986, por referencias a largo pla-
zo, realizadas en marzo del mis-
mo afio como amortizaciones
anticipadas (la regulacion vigen-
te permite solo al Banco de Es-

pafia la amortizacion anticipada
de PT). En el cuadro n.® 7 pue-
den observarse los volumenes
anuales de estas operaciones.

La estimacion del coste de la
intervencién del Banco de Espa-
fia en PT ha sido realizada, pues,
con una serie de supuestos, que
permiten, no obstante, observar
la importancia, durante 1985, del
coste de las operaciones realiza-
das en apoyo —y sustitucion en
el caso del periodo septiem-
bre/diciembre—, de las funcio-
nes del Tesoro. Los resultados
pueden consultarse en el cuadro
numero 8.

Los volimenes de intereses
pagados por el Banco de Espa-
fia por sus operaciones de ven-
ta de PT son descontados, sin
tener en cuenta periodificacion
alguna y contabilizando los inte-
reses a la emision, de los intere-
ses que la autoridad monetaria
habria percibido de haberse
mantenido su cartera inalterada
y de no haber realizado ventas
temporales. Una aproximacion
al volumen de intereses deven-
gados por la cartera real del Ban-
co de Espafia es la diferencia en-
tre su rendimiento «teorico» y
los intereses pagados por ventas
en firme (que causan baja defi-
nitiva en su cartera).

La conclusion que puede ex-
traerse de los datos aportados
aqui (que deben ser tomados en
cuenta con la cautela propia de
toda estimacion) es clara: la au-
toridad monetaria ha desempe-
fiado un doble papel de retrasar
la incidencia de la caida de los ti-
pos de interés sobre las entida-
des financieras, por una parte, y
de «dirigir» el descenso de tipos
de pagarés, posteriormente, por
otra, incurriendo en un coste
que, de no haber sido asumido
en su cartera, habria tenido que
ser financiado bien por el Teso-
ro, bien por el pablico.
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CUADRO N.° 7

PAGARES DEL TESORO E INTERVENCION DEL BANCO DE ESPANA

B~ " e em—

Intervenciones del Banco de Esparia

Emision bruta  Suscripcién Cesiones Adquisiciones Ventas a Adguisiciones  Cartera del
total bruta total temporales temporales vencimiento @ vencimiento Banco de Espa-
del Banco de fAa sin ajustar,

Esparia al cierre del afio
18981 . cccmiii, 30,0 0,3 — - —: — 0,3
1982 ............. 131,4 51.3 - — 69,9 24,2 3.2
1983 ............. 1.319.2 780,3 = -— 2249 163,65 707.2
1984 .coiviivin. 3.684,8 2.370,4 441,5 0,8 2.054,2 53,8 4477
1985 ............. 4.708,0 1.811.4 5.856,4 60,8 1.382,2 14,6 447 6
1986 ............. 4.962,8 1.052,7(*) 453,9 2.7 81,5 (%) 269,6(*) 4274

{*) Incluye operacién de canje con adquisicién del Banco de Espafia y simultanea cesion a vencimiento de 288,8 m.M. previa adquisi-
cién, el mismo dia, a vencimiento de 261,.0 m. M.

5. El descenso de tipos
de interés

y la necesidad

de valorar

la «prima fiscal»

del pagaré

Una vez mostrada la relevan-
cia de analizar la intervencion del
Banco de Espafa como una in-
tervencion en este mercado de
pagarés del Tesoro, con un cos-
te determinado, es interesante
anadir a esta cuestion otra que
profundiza en el mismo sentido
de relativizar la caida de los tipos
de interés de los pagarés. Se tra-
ta de la valoracion por parte del
Tesoro y por parte del publico de
la llamada «prima fiscal» que
constituyen las caracteristicas
fiscales especificas del pagaré
frente a otros activos financieros.

Si bien la cuestion del papel
del Banco de Espaia interesa
desde el punto de vista de ana-
lizar la verdadera incidencia de la
caida de los tipos sobre la de-
manda de pagarés, el tema de la
prima fiscal es relevante desde la
optica de la determinacion del
coste que para el Tesoro supo-
ne la no declaracion de los inte-

reses devengados por sus paga-
rés por parte del puablico intere-
sado en la ocultacion fiscal,

Esta cuestion es importante
para la delimitacion de la trayec-
toria de descenso que aun le
queda por cubrir al pagaré y para
poner de manifiesto la necesidad
de cambios en la regulacion de
su coeficiente, en el sentido de
su supresion, con el fin de evi-
tar una segmentacion en la de-

manda de pagarés —la deman-
da obligada de las entidades fi-
nancieras, y la interesada por
sus caracteristicas fiscales—
que impide el aprovechamiento
por parte del Tesoro de la «pri-
ma fiscal» sin hacer recaer sobre
las entidades financieras el cos-
te de una financiacién privile-
giada.

No pretendemos aqui cuanti-
ficar en puntos porcentuales la

CUADRO N.° 8

APROXIMACION AL COSTE DE LA INTERVENCION DEL
BANCO DE ESPARNA EN VENTAS DE PAGARES DEL TESORO n
{m. M. nominales)

1985 1986(*)
Intereses pagados por el TeSoro ......c.ceevvvnveeeeniennnnn. 7226 513,8 (4)
Rendimiento de la cartera adquirida por el Banco de Espa-
o B R o T 2682 118,1
{—) Intereses pagados por ventas temporales .............. 50,8 24
{—) Intereses pagados por ventas en firme ................. 152,7 31,8
NETO 18] cttem e e bithee 50 s mennsnrmn e snmsanesnsns ssamsmmneosnnmy 64,7 83,9

(1) Estimacion propia. Valoraciones a la emisién sin periodificacion.

(2) Rendimiento si todas las adquisiciones efectuadas por el Banco de Espafia hubieran
permanecido en su cartera hasta su vencimiento.

(3) El neto no incluye compras de pagarés del Tesoro realizadas por el Banco de Espa-

Aa.

(4) Incluye efecto negativo de las amortizaciones anticipadas de marzo.

(*) Datos hasta noviembre.
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prima fiscal, ni valorar su contra-
partida en términos de coste de
oportunidad para el Tesoro, ta-
reas que se escapan del ambito
de este articulo y que, por lo de-
mas, pueden ser calificadas de
casi imposibles. Sin embargo, si
nos parece posible establecer los
factores que, en nuestra opi-
nion, son relevantes a la hora de
analizar estas cuestiones.

Es evidente que el manteni-
miento de rentabilidades, en un
activo financiero concreto, por
debajo de las de otros activos fi-
nancieros solo es posible en el
contexto de una demanda obli-
gada por un coeficiente o bajo
unas condiciones fiscales que
aseguren una opacidad fiscal
que otros activos no disfrutan.
En otra situacion el activo per-
deria su demanda, que se des-
plazaria a activos financieros
que se adaptaran mejor a los de-
seos de los ahorradores.

El PT ha perdido en la segun-
da mitad del afio 1986 una parte
importante de su demanda (ver
gréfico 6), lo que demuestra que
su rentabilidad se aproxima ya al
umbral minimo a partir del cual,
con las actuales expectativas de
inflacion y la estructura de tipos
de interés contemporanea, no
interesa como inversion a un nu-
mero importante de ahorradores
a los que antes si interesaba. Ello
implica que, desde la publica-
cion de la Ley de activos finan-
cieros, ha transcurrido un perio-
do de tiempo en el que la prima
fiscal del pagaré no ha sido apro-
vechada por el Tesoro, lo que
significa que éste ha incurrido en
un coste equivalente a lo no in-
gresado por la imposicion sobre
los intereses de los pagarés emi-
tidos y adquiridos por una parte
importante del puablico. La pro-
longacion de esta situacion de-
pende de la valoracion de la pri-
ma fiscal por parte de los ahorra-

dores interesados en la oculta-
cion fiscal de sus saldos.

La existencia del coeficiente
obligatorio de PT para banca,
cajas y cooperativas de crédito
impide, en nuestra opinion, el
descenso de los tipos de interés
del PT por debajo de los niveles
marcados por otros activos fi-
nancieros. Desde que comenza-
ra el descenso de los saldos en
poder del publico, el Tesoro no
ha vuelto a reducir significativa-
mente sus rentabilidades. Ello ha
estado relacionado también con
el descenso de los PT de libre
negociacion de las carteras de
las entidades financieras (el ex-
ceso sobre coeficiente), pero so-
bre todo con la inexistencia de
otro pasivo del Estado con un
mercado secundario suficiente-
mente desarrollado gue sustitu-
yera al pagaré en aquellos seg-
mentos de la demanda interesa-
dos mas en la rentabilidad que
en las condiciones fiscales pri-
vilegiadas.

Ill. CONCLUSIONES
GENERALES

La evidencia muestra que el
PT no desempefia actualmente
el papel de instrumento de ges-
tion de tesoreria del mercado in-
terbancario y, por tanto, que ya
no constituye una segunda linea
de liguidez importante. Esta si-
tuacidn tiene su origen en la pro-
mulgacion de la Ley de Régimen
Fiscal de Determinados Activos
Financieros, de mayo de 1985,
que otorga al pagaré una situa-
cion privilegiada en relacion al
resto de los activos financieros,
sobre los que recae la obligacion
de practicar retencion y de infor-
mar sobre el suscriptor desde la
entrada en vigor de dicha Ley.

Esta nueva caracteristica pro-
voca un sustancial descenso de

rentabilidades que transforma el
mercado de pagarés: las carte-
ras en poder del sistema banca-
rio disminuyen hasta niveles
proximos al minimo obligado por
el coeficiente de deuda del Esta-
do y del Tesoro y, paralelamen-
te, aumentan las tenencias del
publico en general. El negocio
con PT deja de ser rentable para
las instituciones financieras, que
trasladan sus carteras al pablico
obteniendo importantes diferen-
ciales. El ajuste al coeficiente
obligatorio en banca, cajas y
cooperativas de crédito convier-
te al mercado secundario de pa-
garés en un mercado residual y
separado del resto de los merca-
dos monetarios, puesto que las
fluctuaciones de sus tipos de in-
terés ya solo son indicativas del
nivel excedente de estos titulos
sobre el minimo obligado: la vo-
latilidad pasa a ser su nota fun-
damental.

El divorcio con el resto del
mercado monetario afecta tam-
bién a la cohesion entre todos
los mercados financieros. La dis-
minucion brutal de la rentabili-
dad de los pagarés no tiene un
efecto paralelo en la remunera-
cion del déposito bancario. Des-
de octubre de 1985 la rentabili-
dad de los PT se situa sistema-
ticamente por debajo de la del
deposito bancario. Este activo
deja, pues, de ser competitivo
—y, por tanto, nexo de unién—
en el mercado financiero a la
hora de captar el ahorro tradicio-
nal que no busca la ocultacion
fiscal.

Por otro lado, la intervencion
observada del Banco de Espafia
en el mercado de PT en los afos
1985 y 1986 es dificilmente jus-
tificable desde el punto de vista
del control monetario, ya que la
utilizacion del pagaré como ins-
trumento de drenaje de liquidez
se hace ineficaz cuando el publi-
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co sustenta una demanda fuerte
de estos titulos, que posibilita el
trasvase masivo de carteras del
Banco de Espafia a las institucio-
nes financieras y de éstas al pu-
blico. Esta situacion, propia del
afio 1985, tiene una continuidad
en 1986, afio en que las ventas
a vencimiento de la cartera del
banco emisor cumplen un papel
muy lejano al estricto control
monetario, proporcionando una
oferta diaria y casi continua de
estos titulos que permite el cum-
plimiento del coeficiente de caja
con un excedente minimo.

Sin embargo, estas interven-
ciones si pueden examinarse
como el desempefio de una fun-
cion subsidiaria del Tesoro: por
una parte, retrasando la inciden-
cia de la caida de los tipos de in-
terés sobre las entidades finan-
cieras (ventas temporales en los
meses centrales de 1985); y, por
otra, «dirigiendo» el descenso
de los tipos de interés de los pa-
garés y suministrando cantida-
des masivas de estos titulos al
sistema bancario. Esta funcion
provoca, por un lado, la asun-
cion de un coste de intervencion
que de otro modo habria tenido
que distribuir el mercado, y por
otro, el ejercicio de un papel pro-
tagonista en el mercado de pa-
garés en los periodos en que no
existe mercado primario.

La intervencion del Banco de
Espafia tiene una incidencia fun-
damental en el descenso de las
rentabilidades y, por ello, éste
debe ser examinado teniendo en
cuenta el coste en que incurre la
autoridad monetaria. Este coste
es dificil de cuantificar, al no exis-
tir informacion suficiente para
llevar a cabo esta labor. Si pue-
de, no obstante, concluirse que
la intervencion afecta a un volu-
men muy importante de pagarés
vy que ha incurrido en pérdidas

claras en determinados periodos
de tiempo.

Por Ultimo, desde el mismo
punto de vista, que pretende
discernir los factores que han fa-
cilitado —aunque con un deter-
minado coste— el descenso de
rentabilidades, debe considerar-
se la llamada «prima fiscal» del
PT, a partir de mediados de
1985. Al no obligar a la practica
de una retencion sobre los ren-
dimientos de estos titulos, el Te-
soro debe «contabilizary» una
pérdida equivalente al coste de
oportunidad que suponen las
cantidades no ingresadas en Ha-
cienda como consecuencia del
fraude fiscal propiciado por la
normativa reguladora de la fisca-
lidad de los PT. Al mismo tiem-
po, esta situacion, que beneficia
al publico suscriptor que no de-
clara estos rendimientos, perju-
dica a las entidades financieras
obligadas a cubrir el coeficiente
de deuda con estos titulos, ya
gue estas instituciones estan le-
jos de poder ocultar sus ingre-
sos por rendimiento de activos
financieros de sus propias car-
teras.

En el contexto descrito, la
creacion de un nuevo instru-
mento de gestién de Tesoreria,
que sustituya al PT en el papel
de protagonista de la segunda li-
nea de liquidez, es imprescindi-
ble, con el fin de fortalecer el
mercado monetario y su vinculo
con los mercados financieros a
los que tiene acceso el pablico.
Es razonable pensar que el sus-
tituto adecuado haya de ser la
deuda del Estado a medio vy lar-
go plazo, siempre que sea dota-
da de un sistema de anotaciones
en cuenta que posibilite un mer-
cado secundario de una profun-
didad y liquidez amplias. En este
sentido, seria deseable la utiliza-
cion de esta misma deuda como
instrumento de intervencion del

Banco de Espaia en el merca-
do, con la implantacion de un
auténtico sistema de compras y
ventas de open market, facilita-
das por el sistema de anotacio-
nes en cuenta.

La financiacion del déficit pa-
blico podria estar, asi, sujeta a
una gama diversificada de deu-
das a corto, medio y largo pla-
zo, con alta liguidez y profundo
mercado secundario, ligado, en
ultima instancia, a la demanda
del publico. La liberalizacion del
sistema de coeficientes permiti-
ria ligar el mercado de pagarés
solo al stock de dinero oculto ac-
tualmente a efectos fiscales, y al
gue la economia sumergida fue-
ra generando. Ello posibilitaria,
sin hacer recaer pérdidas sobre
un segmento del mercado, una
caida adicional de las rentabili-
dades de los pagarés, que com-
pensara la «prima fiscal» de que
todavia hoy goza este activo fi-
nanciero. El fuerte descenso del
saldo vivo actual de pagarés que
seguiria seria absorbido por la
deuda publica alternativa, con
rentabilidades competitivas.

Del andlisis realizado, en
nuestra opinion, se desprende
también la necesidad de coordi-
naciéon entre el Banco de Espa-
fia y el Tesoro de cara a que no
recaigan sobre la autoridad mo-
netaria costes derivados de la fi-
nanciacion publica y del sistema
utilizado por ésta, ya que su in-
tervencion puede producir efec-
tos distorsionantes en la estruc-
tura de tipos de un mismo acti-
vo, al alejar la determinacion de
precios, en muchos casos, del
mercado. Asi, parece razonable
defender el establecimiento de
un flujo constante de emision de
deuda publica (que sustituya a
las actuales ventas a vencimien-
to de pagarés), con subastas de
cadencia programada previa-
mente y anunciada con suficien-
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te antelacion, de forma que se
reduzca la incertidumbre sobre
los deseos de financiacion de las
administraciones publicas.

Las tendencias observadas en
el publico a la adquisicion de
deuda a medio y largo plazo du-
rante la segunda mitad de 1986
permiten prever un desplaza-
miento mas general en los afios
siguientes de las carteras del pu-
blico en PT y en otros activos,
bancarios o no, hacia la deuda a
medio y largo plazo, paralelo al
descenso de las expectativas de
inflacion y de tipos de interés en
los proximos afos. Una evolu-
cion en este sentido permitiria
valorar el papel jugado por el PT
como muy relevante de cara a la
formacién de un potente merca-
do de deuda publica en Espafia,
mercado inexistente antes del
desarrollo de este activo y que
las fuertes necesidades de finan-
ciacion del sector publico hacen
imprescindible.

NOTAS

(1) El detalle de estas etapas se encuen-
tra en el Boletin Econémico del Banco de Es-
paiia, septiembre 1986.

(2) La CBE 13, de 10-04-84 es la que se-
fala que en el mercado secundario de «ano-
taciones en cuenta», canalizado a través del
Servicio Telefonico, podran formalizarse tan-
to las ventas hasta la amortizacién como las
ventas con compromiso de recompra a una
fecha dada.

(3) El coeficiente de PT, regulado por la
CBE 23/84 de 22 de junio, ha de cumplirse
dia a dia sobre los mismos pasivos compu-
tables del coeficiente de caja. El denomina-
dor (los pasivos computables) se mantiene
fijo durante diez dias, de forma que entre el
dia 10 y el 19 los pagarés en cartera deben
representar el porcentaje fijado sobre los pa-

sivos computables del Gltimo dia del mes an-
terior; entre el dia 20 y el pendltimo del mes,
sobre los pasivos del dia 10; y entre el (lti-
mo dia del mes y el 10 del mes siguiente, so-
bre los del dia 20.

{(4) Este proceso es descrito en Informe
Anual del Banco de Espafia 1985, Madrid,
1986, pags. 116-126.

(5) La adquisicion directa por parte del
Banco de Esparia se hace posible por prime-
ra vez en el Real Decreto 2.313/1984 de 30
de diciembre.

(6) En septiembre, el Banco de Espafia
adquirio 100 m.M. el dia 6 al 11,036 por 100,
tipos de mercado, pero suscribié otros 100
m.M. el dia 25 al 1 por 100, incurriendo cla-
ramente en una pérdida (datos extraidos del
«Panorama Financiero», de la Direccion Ge-
neral del Tesoro y Politica Financiera, publi-
cado por el Boletin Semanal de ICE, n.°
2.030, de abril de 1986).
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