B EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA

L mercado de deuda publica

esta constituido por los dife-

rentes mercados vinculados
entre si en los que se colocan y ne-
gocian los activos financieros emiti-
dos por las administraciones publicas
y otras instituciones igualmente pu-
blicas, en general, y por el Tesoro
en particular. La diversidad es su
nota mas distintiva, tanto por activos,
formas de emision y vencimientos
como por participantes y modalida-
des de negociacion; y su funcionali-
dad debe ajustarse a las necesidades
de cobertura del déficit pablico en
cada momento y de las cargas fi-
nancieras implicadas por el endeu-
damiento preexistente, asi como a
la coordinacion con la politica mo-
netaria implantada por el Banco de
Espafa.

Los instrumentos existentes en la
actualidad en los mercados de deuda
publica abarcan desde los que 0s-
tentan una finalidad clara de control
monetario, como son los pagarés del
Tesoro (en proceso de extincion por
la reduccién progresiva del coefi-
ciente de inversion obligatoria) y las

letras del Tesoro, hasta los que se
reiacionan especificamente con la
aplicacion de la politica presupues-
taria, tales como bonos y obligacio-
nes del Estado. Sin embargo, la fron-
tera entre unos y otros es tan difusa
que pueden encontrarse motivacio-
nes de cobertura del déficit pablico
en las emisiones de los activos pu-
blicos a corto plazo y de regulacion
de la liquidez del sistema en las ope-
raciones de repo, realizadas por el
Banco de Espafia sobre los activos
a medio y largo plazo. De ahi que la
clasificacion de los mercados de
deuda publica con base en el plazo
de vencimiento a término de los ins-
trumentos tenga una escasa capaci-
dad discriminadora.

Mayor interés tiene resefiar que el
creciente desarrollo y protagonismo
del mercado de deuda publica radica
en el caracter de anotaciones en
cuenta que tienen ya la mayoria de
sus instrumentos, y en la gestion y
coordinacion de las operaciones re-
feridas sobre eilos, tanto en el mer-
cado primario como en el secun-
dario, que realiza el Servicio de

Anotaciones en Cuenta del Banco
de Espana, basado en la Central de
Anotaciones y en el Servicio Telefo-
nico del Mercado de Dinero, que
constituye, en la practica, un servicio
publico de compensacion de los ac-
tivos publicos que ha ampliado la
difusion de éstos entre los inversores
institucionales y particulares, a la par
que ha mejorado la eficiencia global
del sistema.

Pasando al pormenor de los dife-
rentes activos publicos emitidos, los
pagarés del Tesoro muestran una
paulatina disminucion desde la apli-
cacion, en 1989, del calendario de
reduccion del coeficiente de inver-
sion obligatoria, que alcanzara su ni-
vel cero al final de 1992. Su opacidad
fiscal y la necesidad de homogenei-
zar las vias de cobertura del déficit
publico desde la pertenencia al SME
justifican tal desaparicion, maxime
teniendo en cuenta que su finalidad
de control monetario ya habia sido
asumida por las letras del Tesoro
desde 1987. A este respecto, debe
resenarse, no obstante, la aparicion
en el presente afo del instrumento
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(3} Tipos de interés correspondientes a cédulas emitidas en serie.
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transitorio de la deuda especial, cu-
yas caracteristicas de baja rentabili-
dad y elevado plazo de inmoviliza-
cion soélo pueden entenderse desde
la perspectiva de la regularizacion
fiscal y la afloracion de patrimonios
ocultos, y que podra sustituir a los
pagarés del Tesoro en las carteras
de tales inversores, salvo en el caso
de que aquélios estén cubriendo el
porcentaje remanente del coeficiente
de inversion obligatoria.

Las letras del Tesoro incorporan,
por su parte, diversos objetivos ins-
trumentales, tanto de intervencion
monetaria como de cobertura de las
necesidades de financiacion del Te-
s0ro, Y concentran el mayor volumen
de emisiones publicas durante los
ultimos anos, sobrepasando clara-
mente las disminuciones en el saldo
de pagarés del Tesoro en circulacion
y dificultando la diversificacion de la
deuda a mayores plazos, al menos
hasta 1990 y por causa del incre-
mento continuado en su rentabilidad.
A lo largo de 1991, dicha rentabilidad
ha ido atemperandose y ajustandose
progresivamente a los tipos del mer-
cado interbancario, al tiempo de re-
ducirse su peso en el total de la
deuda viva. Por otra parte, debe re-
senarse la reciente aparicion de unas
nuevas letras del Tesoro, emitidas a
tres meses, que tenderan a asumir la
funcionalidad de las operaciones de
repos realizadas por el Banco de Es-
pana a dicho plazo con las letras a
un afno de su cartera.

Por lo que atafie a la estructura y
coordinacion de los diferentes tipos
de deuda, los objetivos del Tesoro
de alargamiento en el plazo de las
emisiones y de estimulo de un ge-
nuino mercado a medio y largo
plazo, que contribuyese a definir una
adecuada estructura temporal de los
tipos de interés, habia chocado, hasta
1991, con una demanda polarizada
en el corto plazo que solo admitia
colocaciones relevantes de bonos del
Estado a tres afios, y que relegaba
los instrumentos a plazos superiores
—bonos a cinco afos y obligacio-
nes— a la funcion de fuentes de fi-
nanciacion residual. Las actuaciones
en el ambito estructural del mercado
de deuda publica producidas durante

1990 han logrado, sin embargo, un
cambio sustancial a este respecto.
Estas modificaciones —que incluyen
la no sujecion fiscal de los intereses
e incrementos de patrimonio obte-
nidos por las carteras de deuda pu-
blica de los no residentes, las mejo-
ras en la disciplina presupuestaria
derivadas de la reforma y reduccion
del coeficiente de caja, |a posibilidad
de apertura por los participantes de
cuentas direcias de deuda publica
en el Banco de Espana y la promo-
cion de los Fondtesoro— se han ma-
nifestado durante 1991 en mayores
volumenes de emisiones de bonos a
cinco anos y de obligaciones, colo-
cados en su mayor parte en los mer-
cados internacionales, y en el subsi-
guiente efecto sobre el saldo vivo de
bonos y de obligaciones, que superd
en agosto, por vez primera, al saldo
vivo de letras del Tesoro y que casi
en una tercera parte del total se en-
cuentra colocado en carteras de no
residentes dotadas, en general, de
una gran permanencia.

Por lo que se refiere a los efectos
sobre la curva temporal de los tipos
de interés de los diferentes activos
publicos, y habida cuenta de los ul-
timos datos al respecto referidos a
noviembre, subsiste la pendiente ne-
gativa en la misma, aunque esta
curva, como resultado de las mejoras
estructurales conseguidas, resuita no-
tablemente mas aplanada que la que
podia formarse con los datos relati-
vos a 1990, en los que también se
observaba ya el comportamiento ati-
pico de los bonos a tres afios res-
pecto de las letras.

67



