EL CAMBIO ESTRUCTURAL
DEL MERCADO
DE DEUDA DEL ESTADO

estas transformaciones (*).

En el presente articulo, Ignacio Ezquiaga Dominguez
presenta un analisis del fuerte crecimiento cuantitativo
experimentado, a lo largo de los ultimos afos, por el
mercado de deuda del Estado. Para ello, estudia la
estructura actual del mercado y los cambios recientes
que en ella se han producido. En la primera parte de su
exposicion, describe la estructura del mercado de deuda
pablica anotada, el crecimiento del mercado entre
titulares de cuenta y el cambio fiscal registrado en el
tratamiento de las rentas de los no residentes. En la
segunda parte, analiza tanto los cambios que se han
dado en la politica de deuda publica como el cambio
estructural en el mercado secundario, con una atencion
especial a la internacionalizacion del mercado y al
cambio de estrategia de las entidades de crédito hacia la
comercializacion de fondos de inversion. Concluye el
autor recapitulando brevemente las consecuencias de

I. DESARROLLO ACTUAL DEL
MERCADO DE DEUDA
DEL ESTADO

ESPUES de varios afos

de fuerte desarrollo cuan-

titativo, el mercado espa-
fiol de deuda del Estado se con-
figura ya como una estructura
cohesionada y consolidada en la
que el soporte de la Central de
Anotaciones en Cuenta ha juga-
do un papel fundamental. Este
desarrollo, ademas de servir para
dotar al Tesoro publico de unas
instituciones que permiten hoy
una gestion ordenada de su
endeudamiento, ha sido un in-
centivo para la reproduccion de
esquemas similares en los mer-
cados de renta fija privada y pa-
garés de empresa, e incluso una
inspiracion para otros mercados,
como el de titulos hipotecarios.

En nuestra opinion, indepen-
dientemente de que el desarrollo

cuantitativo del mercado conti-
nue en el futuro —y existen ele-
mentos para pensar que sea asi—
interesa ademas preguntarse por
su desarrollo cualitativo; es decir,
cuestionarse sobre la estructura
de este crecimiento y sobre su
soporte institucional.

1. Estructura del mercado
secundario de deuda publica
anotada

El mercado secundario de deu-
da publica se estructura basica-
mente en dos grandes niveles. El
primero es el de las operaciones
entre titulares de anotacion en
cuenta; es decir, entre las insti-
tuciones financieras especializa-
das en la operatoria sobre deuda
pablica. El segundo nivel incluye
las operaciones entre aquellas
empresas o familias que no son
titulares de cuenta —que llama-
mos terceros— y las entidades

titulares de cuenta que pueden
mantener y gestionar saldos por
cuenta de terceros adicionales a
los que mantienen por cuenta pro-
pia, entidades que se denominan,
en la jerga de la regulacion, ges-
toras por cuenta de terceros. No-
sotros nos referiremos aqui siem-
pre al primer nivel, al mercado
entre titulares de cuenta, ya que
por sus caracteristicas es el nivel
en el que se forman los precios y
tipos de interés de referencia para
el segundo nivel. En realidad, el
segundo nivel solo forma los di-
ferenciales que las condiciones
del mercado en cada momento
permiten a las entidades gestoras
obtener en su favor al comer-
cializar la deuda publica. Tales
diferenciales dependen, basica-
mente, de la competencia entre
gestoras, y no tanto del nivel ge-
neral de los tipos de interés.

Antes de entrar de lleno en el
analisis del mercado entre titula-
res de cuenta, conviene senalar,
no obstante, algunas cuestiones
sobre el mercado entre gestoras
y terceros. Se trata, en primer lu-
gar, de un mercado centrado ba-
sicamente en las operaciones de
cesion temporal, en los repos, co-
mo corresponde a los procesos
de comercializacion que histori-
camente ha tenido la deuda en
nuestro pais, procesos basados
en la transformacion bancaria. En
1990, la Central de Anotaciones
registro 975,5 miles de millones
de pesetas, en media diaria, en
cesiones temporales en este nivel
del mercado, frente a solo 45,6
miles de millones en compra-
ventas a vencimiento (cuadro nu-
mero 1). No obstante, en 1991,
la masiva incorporacién de no re-
sidentes al mercado —como ter-
ceros— ha permitido un fuerte
impulso de las operaciones a ven-
cimiento en este nivel (hasta di-
ciembre de 1991 no ha sido per-
mitida la operatoria «a plazo» con

68

PareLes o Econvomia Esearova, n.° 49, 1991



CUADRO N-° 1

TAMARNO DEL MERCADO SECUNDARIO DE DEUDA ANOTADA EN 1989 Y 1990
’ (LETRAS, PAGARES, BONOS Y OBLIGACIONES)

e s e S S R e T T T e T

1989 1990
(1) @) 3) (1) 2 (3)

Contado A plazo Repo Contado A plazo Repo
1.7 Nivel. Mercado entre titulares (m.m.) .......... . 20,2 13.7 2347 18,6 213 2669
— Nucleo. 1.7 escaton (estructura en %) ....... (16,1) (43,9) (0,0) (19.4) (33,3) (0,0
— Resto. 2.° escalon (estructuraen %) ... .. (83,9) (56,2) (100,0) (80,6) (66,7) (100,0)
(100,0) (100,0) (100,0) (100,0) (100.0) (100,0)
2. Nivel. Mercado entre gestoras y terceros (m.m.). 354 = 836,1 456 = 975,5
TOWAL i i i 55,5 137 1.070,8 64,2 213 1.242 4

Nota: Saldo negociado medio diario, en miles de millones nominales para (1) y (2) y efectivos para (3).

Fuente: Elaboracion propia sobre datos de la Oficina de Operaciones det Banco de Espafa.

CUADRO N° 2
ESTRUCTURA DE LA OPERATORIA GESTORA-TERCEROS, SEGUN TRAMOS, EN 1989
(Porcentajes)
e T e T e R T T T
Més de 100 Entre 10y Menos de —
millones 100 milfones 10 miliones
A vencimiento (m.m.)
Bonos y obligaciones ... ... 941 51 08 100,0
Letrasdel Tesoro .................. ... 83,3 92 7.5 100,0
Pagarés del Tesoro ... e A i o SR 295 35,0 35,5 100,0
Repo o cesion temporal (m.m.)
Bonos y obligaciones ... ... 757 149 94 100,0
Letras del Tesoro ... . . L 875 86 39 100,0
Pagarés del Tesoro ... 745 16,7 88 100,0

Fuente: Elaboracién propia sobre datos de ta Oficina de Operaciones del Banco de Espafa.

terceros). En segundo lugar, es-
tamos ante un mercado que no
es, ni mucho menos, minorista,
contrariamente a lo que podria
pensarse inicialmente (el papel
de las tesorerias de empresas no
financieras parece, pues, relevan-
te). En el cuadro n.° 2, puede apre-
ciarse el grado de concentracion
de la operatoria de las entida-
des gestoras segun importes por
operacion. El 75,7 por 100 de las
operaciones repo sobre bonos y

obligaciones, y el 87,5 por 100
de aquéllas sobre letras, corres-
ponden a importes superiores a
los 100 millones de pesetas, se-
gun datos de la Central de Ano-
taciones para el afio 1989. En las
operaciones a vencimiento, la
concentracion en volumenes ele-
vados es aun mayor, salvo en el
caso de los pagarés del Tesoro.
Finalmente, debe sefialarse que
los diferenciales entre los tipos
de interés de los repos nego-

ciados entre gestoras y terce-
ros (sin considerar tipos de com-
pra de gestoras a titulares) se si-
tan, segun los instrumentos, en-
tre 0,5 y un punto porcentual. En
las operaciones a vencimiento, es-
tos diferenciales son a(n inferio-
res. El cuadro n.’ 3 muestra estos
diferenciales. Convendra recor-
dar estos elementos cuando, en
la parte Il de este trabajo, discu-
tamos algunas de sus consecuen-
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CUADRO N-° 3

DIFERENCIALES MEDIOS ENTRE LOS TIPOS MEDIOS NEGOCIADOS EN EL MERCADO ENTRE TITULARES
¥ LOS NEGOCIADOS EN LAS VENTAS DE LAS GESTORAS A SUS CLIENTES EN 1989 Y 1991
(Puntos porcentuales)
T e e e
1988 ENERO-ABRIL 1991

Bonos y Letras del Pagarés del Bonos y Letras del Pagarés del
obligaciones Tesoro Tesoro obligaciones Tesoro Tesoro

Ventas a vencimiento

Hasta 12 meses ................ 093 0,81 0,52 — 0,10 —

18 meses _....... . — 0,51 — 044 — == 0,52

2-3afi0S ..o 048 — — —0,19 — —

b 0 I 7o ——— 052 — — —_ — —
Ventas temporales (repo)

1dia ..o 1,00 0,51 1,27 — 0,18 1,26

b= Y ——— 064 0,59 0,39 — 0,70 1,63

36mMeses ........cceeeciiieeeinas 1,63 0,97 0,54 — 0,94 0,08

Fuente: Banco de Espafia.

El mercado entre titulares de
cuenta engloba toda la operatoria
al contado, a plazo y repo que
puede realizarse en cada uno de
los dos escalones en que se es-
tructura. El primer escaldn cons-
tituye lo que denominamos el nu-
cleo del mercado, el segmento
de negociacion ciega —por ser
anonimas las partes contratan-
tes—, que se caracteriza por ope-
rar dentro de la red de negocia-
cidén de los medas (mediadores
de deuda). Esta negociacion im-
plica una serie de condiciones
que hacen que, al menos teori-
camente, la operatoria pueda lle-
gar a ser muy intensa. El nacleo
del mercado pretende garantizar
la liquidez del conjunto del mer-
cado de deuda, al comprometer-
se sus participantes, los creado-
res de mercado y aspirantes a
creadores de mercado (unas 30
instituciones), a cotizar a la com-
pray a la venta sistematicamente
a través de una red informética
gue ofrecen los cuatro brokers
especializados —los medas—
autorizados por el Banco de Es-

pafia. Este nucleo sblo puede ope-

rar a vencimiento, al contadoy a
plazo, con todas sus variantes sin-
téticas.

El segundo escalon conforma
el resto del mercado entre titula-
res. Incluye tanto la operatoria a
vencimiento —al contadoy a pla-
zo— como la operatoria repo y
de simultaneas. Su soporte es ex-
clusivamente el Servicio Telefo-
nico del Mercado de Dinero
(STMD), gestionado por el Ban-
co de Espafia, a diferencia del
primer escalén, que, dentro del
STMD, se basa en una red espe-
cial de negociacion automatica
mediante ordenador. Si en el pri-
mer escalon las operaciones son
anonimas, en el segundo las con-
trapartidas son conocidas tanto
por las partes como por el me-
diador, y ello implica procedimien-
tos de negociacion diferentes.

La operatoria del segundo es-
calon es, en sus aspectos forma-
les, similar a la del mercado in-
terbancario, sustentado también
por el STMD. Las operaciones
pueden ser realizadas por via de
un mediador o broker, o directa-

mente. Si es un mediador quien
«casan» la operacion, éste informa
a las partes de la contrapartida,
y éstas comunican, a su vez, al
STMD los términos de la opera-
cién para su posterior compen-
sacion y liquidaciéon. Mas de un
80 por 100 de las operaciones de
este escalon son mediadas por
los brokers, que precisan una
«claven del STMD para operar.

La negociacion del primer es-
calén implica que fodas las ope-
raciones son mediadas por los
brokers autorizados. Estos difun-
den entre los creadores de mer-
cado y aspirantes, mediante pan-
tallas que instalan en las sedes
de cada cliente, de forma conti-
nua y automatica, la informacion
sobre los mejores precios —los
mas altos de venta y los menores
de compra— que aparecen en las
pantallas, segun los instrumen-
tos, junto a los volumenes ofre-
cidos o demandados. El proce-
dimiento informatico selecciona
siempre los mejores precios de
entre todos los ofertados o de-
mandados por los participantes
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ESQUEMA 1

ESTRUCTURA DEL MERCADO SECUNDARIO

DE DEUDA PUBLICA

Repos y simulténeas

Terceros

titulares
de cuenta

en la red. Los negociantes de deu-
da pueden realizar sus operacio-
nes a los precios que aparecen
en las pantallas, bien tecleando
directamente una orden de com-
pra o de venta, bien poniéndose
en contacto con el mediador. Las
operaciones cerradas son comu-
nicadas por el mediador a las par-
tes y al STMD, y por las partes al
STMD, de forma que éste las
conoce por triple via, para su pos-
terior liquidaciéon y compensa-
cion. Si en marzo de 1988, cuan-
do comenzo la negociacion del
primer escalon, los brokers auto-
rizados eran cinco, hoy son solo
cuatro, aunque la operatoria se
concentra en solo tres de estos
cuatro.

Paralelamente a estos niveles
y escalones (véase esquema 1)
se configuran otros dos merca-

dos organizados que, por su na-
turaleza, estan ligados al merca-
do de deuda anotada. Se trata
del mercado de fufuros y del de
opciones, ambos sobre bonos no-
cionales convertibles en ano-
taciones en cuenta sobre deuda
publica. No son mercados solo
entre titulares, ya que los par-
ticulares pueden acceder a ellos
directamente (en la negociacion
a plazo, los participantes precisan
de una entidad gestora como con-
trapartida, aunque sean entida-
des titulares). En la préactica, sin
embargo, el acceso de los parti-
culares esta mediatizado por las
entidades gestoras, ya que son
diferentes los grados de vincu-
lacién a estos mercados que
pueden alcanzarse de una forma
institucional. Asi, el mercado de
futuros admite dos tipos de miem-
bros de su mercado: los liquida-

dores y los no liquidadores. Mien-
tras los primeros ademas de
negociar pueden liquidar posicio-
nes, los segundos sélo pueden
negociar en el mercado. Los
miembros liquidadores, a su vez,
pueden vincularse al mercado co-
mo:

* Miembros liquidadores ple-
nos. Operan por cuenta propia,
de sus clientes no miembros y
de sus clientes miembros no li-
quidadores. Deben ser entidades
gestoras en deuda del Estado
anotada, accionistas del mercado
de futuros y poseer unos recur-
s0S propios superiores a los 20
miles de millones.

* Miembros liquidadores sim-
ples. Operan por cuenta propia
y de sus clientes no miembros.
Han de constituir un depésito en
garantia fijado por el mercado.

* Miembros liquidadores pro-
pios. Sélo operan por cuenta pro-
pia. Deben ser entidades titulares
de cuenta en el mercado de deu-
da del Estado anotada, y en sus
estatutos debe constar la facultad
de constituirse como miembro li-
quidador. Deben aportar un de-
posito en garantia.

En definitiva, sélo pueden ligui-
dar sus posiciones en el mercado
las entidades titulares, pero las
instituciones o particulares no
titulares de cuenta pueden ne-
gociar a través de su red infor-
matica, aunque concertando la
liquidacion de sus posiciones con
un miembro liquidador pleno.

2. Crecimiento del mercado
entre titulares de cuenta

El afio 1991 ha supuesto un
cambio radical en el tamafio y
en la estructura operativa del mer-
cado de deuda del Estado. La in-
corporacién de una espectacular
demanda extranjera durante los
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GRAFICO 1
SOBRE DEUDA PUBLICA
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meses de febrero a mayo, su
consolidacion y su participacion
activa han cambiado profunda-
mente el mercado espafiol de
deuda. De hecho, podemos cali-
ficar este cambio como de es-
tructural, pues ha alterado el mer-
cado no solo cuantitativamente,
sino también cualitativamente.

El desarrolio cuantitativo del
mercado experimenté un salto
muy importante en 1991, de la
mano, fundamentalmente, de la
negociacion al contado de bonos
del Estado y de los instrumentos
derivados. En el gréafico 1, puede
contemplarse la evolucion del vo-

lumen medio diaric negociado en
el mercado de deuda del Estado
a medio y largo plazo (bonos y
obligaciones), y en futuros y op-
ciones sobre deuda. Si bien a lo
largo de 1990 tuvo lugar una evo-
lucion creciente de los volume-
nes negociados, merced al de-
sarrollo del segmento a plazo del
mercado —un mercado muy es-
tandarizado y autorregulado que
incluye en su modalidad «ciega»
(en la red de medas) un servicio
de liquidacion diaria de las posi-
ciones—, en 1991 la expansion
del mercado ha estado muy liga-
da (indirectamente) a la incorpo-
racion de la demanda neta ex-

tranjera. La prohibicion de operar
a plazo que pesa sobre los terce-
ros hasta diciembre de 1991, y
sobre la que volveremos més ade-
lante, favorecié que la presion
compradora de los no residentes
tuviera su contrapartida directa-
mente en el mercado al contado
a vencimiento entre titulares de
cuenta e, indirectamente, en los
mercados de derivados. De he-
cho, el mercado de repos sobre
bonos y obligaciones se mantuvo
relativamente estable en el en-
torno de su saldo vivo de unos
100 miles de millones de pesetas,
si bien el de operaciones simul-
taneas se desarrollo fuertemente.
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Asi, entre enero y julio de 1991
se negocio una media mensual
de 217,8 miles de millones de pe-
setas en el segmento «ciego» del
mercado al contado, en contraste
con los menos de 30 miles de
millones medios de los afios 1990
y 1989. En el segmento que se
denomina el «segundo escalony
—el resto del mercado al conta-
do—, el volumen medio mensual
alcanzo los 444,2 miles de millo-
nes mensuales, en contraste con
los 125 miles de millones medios
de los dos afios anteriores (cua-
dro n.° 4). El fuerte crecimiento
experimentado por el mercado al
contado a vencimiento de bonos
y obligaciones ha sido, pues, ca-
pitalizado por todos sus segmen-
tos. Ello resulta relevante, sobre
todo, en el caso del mercado
«ciegon, cuyo estancamiento re-
lativo en 1990 ha venido ponien-
do en cuestion incluso su papel
en el seno del mercado de deuda
anotada. El segmento «ciego» del
mercado, que venia representan-
do menos de la cuarta parte del
segundo escaldn en la negocia-
cion de los afios 1989 y 1990, ha
supuesto en 1991 la mitad del se-
gundo escalon en la operatoria
al contado —lo que implica un
fuerte desarrollo—, pero ha per-

dido importancia en la operatoria
a plazo, quizés en favor del mer-
cado de futuros, y sin duda en
favor del segundo escalon.

Téngase en cuenta que el sis-
tema de liquidacion diaria de las
posiciones a plazo del merca-
do «ciego» hace a la operatoria
«iega» a plazo sustitutiva, en
gran medida y para las entidades
«creadoras de mercadon, del mer-
cado de futuros organizados vy,
por ello, vulnerable a su desarro-
llo. Al aumentar éste sus volu-
menes de negociacion, el seg-
mento «ciego» a plazo se ha
estancado. Este proceso, que se
ha desarrollado a lo largo de
1991, no ha afectado, sin embar-
go, al segundo escalén, que no
cuenta con un sistema de liqui-
dacion diaria, pero cuyo caracter
basicamente interbancario rela-
tiviza el riesgo de contrapartida
que sdlo la camara de compen-
sacion del mercado de futuros
puede anular.

3. Cambio fiscal

La reforma del IRPF incluyo
un importante cambio de la fis-
calidad de las rentas de capital
obtenidas en nuestro pais por re-

sidentes de otros paises de la
CEE. Las lineas basicas de esta
reforma fueron anticipadas, ante
el retraso de la aprobacion de la
reforma del IRPF, por el Real
Decreto-Ley 5/1990, de 20 de di-
ciembre, de Medidas Fiscales Ur-
gentes, y extendidas a las socie-
dades por la Ley de Presupuestos
1991. Esta reforma supone tam-
bién un cambio radical para el
tratamiento fiscal de la deuda pu-
blica—y de las rentas de capital,
en general— en poder de resi-
dentes en otros estados perte-
necientes a la CEE (excepto
«paraisos fiscales»), y abre una
«brecha fiscal» entre residentes
y no residentes (cuadro n.° 5).

Con la reforma, los intereses e
incrementos de patrimonio deri-
vados de bienes muebles no se
consideran obtenidos en Esparia
cuando corresponden a personas
fisicas o sociedades no sujetas
por obligacion personal de con-
tribuir (la de los residentes), que
tengan su residencia habitual en
otros estados miembros de la Co-
munidad Econémica Europea, y
no operen a través de estableci-
miento permanente en Espana.
Se trata de una exencion fiscal
gue tiene una especial repercu-

VOLUMENES MEDIOS MENSUALES NEGOCIADOS A VENCIMIENTO EN EL MERCADO ENTRE TITULARES

CUADRO N.-° 4

DE DEUDA DEL ESTADO
(En miles de milicnes)

L B animas

AL CONTADO

A PLAZQ

Bonos y obligaciones

Bonos y obligaciones

Bono nocional (*)

Letras del del Estado de/ Estado a plazo
Te
e wCiegor 2° Escaldn «Ciegon 2° Escalén Futuros Opciones
1989 ... 2355 238 1238 97,5 1341 — —_
1990 ... e s 1939 30,6 127,0 1479 3025 1384 70,8
Enero-julic 91 ............. .. 4408 2178 4442 192,5 734,0 4240 366.,0

(") Las cifras incluyen miembros y no miembros de los mercados, en contraste con las del mercado de anotaciones en cuenta, que corresponden sdlo a titulares

de cuenta.

Fuente: Elaboracion propia sobre datos de Boletin Estadistico y de Gesmosa-Mad.
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GRAFICO 2

Variacion semanal saldo
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sién sobre los activos de riesgo
mas homogeneizable, como es
el caso de la deuda del Estado,
para la que la exencion es uni-
versal (excepto paraisos fiscales).
En este epigrafe, nos ocupare-
mos de las repercusiones de esta
exencion de tributacion sobre el
mercado de deuda publica ano-
tada.

La exencion fiscal contrasta vi-
vamente con el sistema gue hasta
ahora gravaba las rentas obteni-
das por los no residentes en deu-

da publica espariola. Se aplicaba,
con caracter general, un tipo de
gravamen del 25 por 100. En el
caso de que el no residente tu-
viera establecimiento permanente
en Espafia, o en el de los incre-
mentos patrimoniales, este tipo
se elevaba al 35 por 100. No obs-
tante, Esparia tiene firmados con
varios paises convenios de doble
imposicion que limitan a un tope
maximo la imposicion sobre in-
tereses, con tipos de gravamen
muy inferiores, como el 10 por
100 con Alemania o el 12 por 100

con ltalia o Reino Unido, y no
gravan en el pais de la inversion
los incrementos patrimoniales.

Con la reforma del IRPF apro-
bada, las rentas de deuda publica
obtenidas en Espana por no re-
sidentes no estaran sujetas a tri-
butacion en nuestro pais, proce-
dan de rendimientos explicitos o
de incrementos patrimoniales. El
mismo tratamiento fiscal de que
gozaban sélo algunos instrumen-
tos en pesetas: las cuentas en
pesetas convertibles, los repos so-
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EL CAMBIO FISCAL DE LA INVERSION NO RESIDENTE EN DEUDA PUBLICA

T o R T )

Norma

CUADRO N.° 5

BOE

Contenido

Real Decreto-Ley 5/1990, de 20 de
diciembre, de Medidas Fiscales Ur-
gentes (art. 2.°, 2y 3).

Ley 31/1990, de 27 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Es-
tado para 1991 (art. 622 y 3).

Ley 18/1991, de 6 de junio, del IRPF
(Disposicion adicional 15.7).

Real Decreto 1.285/1991, de 2 de
agosto, procedimiento de pago de
intereses de deuda del Estado a
los no residentes: devolucién auto-
mética de la retencion sobre el
cupon.

Orden de 16 de septiembre de 1991.
Entrada en vigor de la devolucion
automatica.

21 de diciembre de 1990.  Exencion para los intereses de la deuda piiblica obte-
nidos por personas fisicas no residentes sin estable-
cimiento permanente.

28 de diciembre de 1990.
dentes.

7 de junio de 1991,

9 de agosto de 1991,

21 de septiembre de 1991.

de 1991).

Exencion para personas juridicas o entidades no resi-

Consideracion del cupon corrido como rendimiento
mobiliario en las transacciones entre residentes y no
residentes realizadas dentro de los 30 dias antes del
pago del cupon.

Excepcion para creadores de mercado cuando actGan
por cuenta propia.

Obligaciones de las entidades gestoras: presentacion
a la Central de Anotaciones, para cada cupén, de la
relacion de residentes poseedores de los titulos ano-
tados y de una declaracion global: conservacion de
la documentacion justificativa de los no residentes.
Devolucion automética (previa presentacion de la
relacion de no residentes) de las retenciones a cuenta
sobre los cupones.

Plazos: para la declaracién, dia anterior al de cupén;
para la relacion, un mes desde el dia del pago
de cupon.

Excepciones para la entrada en vigor (25 de septiembre

bre bonos u obligaciones del Es-
tado, en el caso de paises sujetos
a convenios de doble imposicion,
y las emisiones de titulos inter-
nacionales (los «matadoresy).

Solo algunos paises comuni-
tarios mantienen un régimen fis-
cal con los terceros no residen-
tes de este tipo. Francia, Alema-
nia, Bélgica, Holanda, Dinamar-
ca, Grecia y Luxemburgo aplican
a los no residentes gravamenes
nulos sobre las rentas de sus deu-
das domésticas. La sensibilidad
gue muestran los flujos de capital
a los gravamenes internos es tan
intensa —recuérdese el intento
aleman de aplicar un withholging
tax sobre sus bonos en abril de
1989 y su supresion en julio de
ese ano, ante las salidas de capi-
tales que provocé— que los pai-

ses que todavia mantienen estos
gravamenes, como ltalia, Reino
Unido y Portugal, aplican im-
portantes excepciones gue ami-
noran sus efectos. Estados Uni-
dos, donde la inversion extranjera
en bonos es tan crucial para la
financiacion de su amplio déficit
corriente, mantiene también gra-
vamenes nulos sobre los no resi-
dentes.

La apertura del mercado de
deuda publica al extenor, sin las
trabas fiscales que hasta ahora
lo distorsionaban y dificultaban,
ha de tener evidentes efectos po-
sitivos sobre la racionalidad del
endeudamiento publico. El acce-
so de los no residentes al merca-
do espanol de deuda publica,
mas alla de los efectos cambia-
rios iniciales —en un contexto de

balanza basica todavia positiva
en nuestro pais—, supondra una
garantia de estabilidad para la
deuda; por una parte, porque es-
tos inversores extranjeros man-
tienen una vocacion por el medio
ylargo plazo en sus carteras que
facilitara, sin duda, lo que debe
ser un objetivo prioritario de nues-
tras autoridades financieras cara
a la union monetaria: el alarga-
miento del plazo de la deuda; y
por otra, porque abrira una via
de especulacion y arbitraje fuera
del ambito de los mercados a cor-
to plazo, propiciando una evolu-
cion mas coherente de las renta-
bilidades a largo plazo con las
expectativas cambiarias y tam-
bién con los propios tipos de
interés a corto; finaimente, la in-
corporacion de inversion extran-
jera al mercado de deuda supon-
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GRAFICO 3

. TIPOS DE INTERES DE LAS LETRAS DEL TESORO
Y DE LA EUROPESETA A UN ANO
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dra un abaratamiento de las
cargas financieras de la deuda,
al provocar una caida de las ren-
tabilidades en los bonos consis-
tente con unas necesidades de
financiacion del Tesoro decre-
cientes, reduciendo el diferencial
frente a las rentabilidades de
otros bonos europeos.

La demanda de deuda publica
por parte de no residentes es ya
una parte importante de la de-
manda de deuda total. Los bonos

y obligaciones del Estado en po-
der de no residentes representan,
al final de 1991, un 28,8 por 100
del saldo vivo. Sin embargo, las
letras del Tesoro en carteras ex-
tranjeras suponen hoy soélo un
2,1 por 100 del respectivo saldo
total. En conjunto, la deuda del
Estado en poder de no residentes
representa un 14,9 por 100 de la
deuda anotada total (sin consi-
derar los pagarés del Tesoro). Ob-
servando la evolucion de la dis-
tribucién por instrumentos de la

inversion extranjera en deuda pu-
blica, puede llegarse a la siguien-
te conclusion: la inversion a corto
plazo (letras del Tesoro) parece
desempefiar un caracter margi-
nal, relacionado solo con proce-
sos de sustitucion en la especu-
lacion en favor de la peseta (con
pesetas convertibles y swaps) o
de arbitraje (europesetas como
pasivo y letras como activo)
—véase grafico 3—, mientras la
inversion a medio o largo plazo
(bonos y obligaciones) ha segui-
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do una pauta menos marcada
por las oportunidades de la co-
yuntura y mas orientada por una
estrategia estable de diversifica-
cién de las grandes carteras in-
ternacionales, intensificada a par-
tir de 1991 espectacularmente,
gracias al cambio fiscal y a las
estrategias de inversion basadas
en la expectativa de convergencia
en el seno del SME.

Este cambio estructural del
mercado de deuda publica en Es-
pafa no estéa exento tampoco de
problemas. El descenso de ren-
tabilidades a medio y largo plazo
que ha provocado hace que los
procesos de comercializacion in-
terior de la deuda dominantes
hoy —la cesion temporal a cor-
to por las entidades financieras
de sus carteras de deuda, asu-
miendo el riesgo de interés y
el impacto fiscal— puedan no
«remunerar» suficientemente a
las entidades gestoras residentes.
El problema reside en que la
transformacion de estos proce-
s0s en otros con ventajas fiscales
(fondos de inversion, fondos de
pensiones, etc.) ha de ser rapida
(como, de hecho, esta siendo en
los fondos de inversion) para ce-
rrar la «brecha fiscal» que el tra-
tamiento fiscal de las rentas del
capital de los no residentes ha
abierto frente al de las rentas de
los residentes. La «brecha fiscal»
existente todavia puede hacer al
mercado especialmente volatil en
cortos periodos.

Il. CAMBIOS RECIENTES

1. Cambios en la politica
de deuda publica: hacia
la ortodoxia

En los dos ultimos afios, las
autoridades publicas espariolas
han llevado a cabo un esfuerzo
significativo para, una vez senta-

das las bases institucionales y
operativas del nuevo mercado de
anotaciones en cuenta sobre deu-
da del Estado, avanzar en la de-
finicion de una politica de deuda
consistente con el doble objetivo
de gestionar el endeudamiento
de la forma mas eficiente, en tér-
minos de coste a medio y largo
plazo, y de favorecer una evolu-
cion ordenada y estable del con-
junto de los mercados financie-
ros. Esta politica ha debido de
partir de un esquema de finan-
ciacion profundamente ligado a
la intervencion del Banco de Es-
pana en los mercados y a la po-
litca monetaria instrumentada
por las autoridades, pero final-
mente ha conducido a un mer-
cado mas liquido y eficiente.

La modernizacion se ha fun-
damentado sobre tres pilares
basicos, que comentamos a con-
tinuacion. Por una parte, los avan-
ces en la disciplina presupuesta-
ria del Estado (con la «asignatura
pendiente» de la disciplina auto-
nomica y local). Por otra, el refi-
namiento, sofisticacion y redefi-
nicion de la politica de deuda
publica. Finalmente, el incentivo
a la inversion extranjera en deuda
publica, con su liberalizacion, su
exencion fiscal y la agilizacion
de sus tramites burocraticos.

A) Mejoras en la disciplina
presupuestaria

Dos importantes reformas, re-
cogidas por la Ley de Presupues-
tos Generales del Estado para
1990, han marcado el inicio (to-
davia timido) de un periodo de
mayor disciplina presupuestaria
en Espana. Ademas, la reforma
del coeficiente de caja llevada a
cabo por el Banco de Esparia en
abril de 1990 supuso también un
cambio hacia la no monetizacion
del déficit publico. Sin embargo,
el camino por recorrer es todavia
largo.

La Ley de Presupuestos 1990
(art. 48) modifico el numero 4 del
articulo 101 del texto refundido
de la Ley General Presupuestaria,
redactandolo de la siguiente for-
ma: «El saldo vivo, al cierre de
cada ejercicio, del endeuda-
miento neto del Estado frente al
Banco de Esparia, no podra ex-
ceder del importe de dicho saldo
a 31 de diciembre de 1989, cuyo
importe integro quedara conso-
lidado como crédito singular al
Estado». De esta forma, se esta-
blecia un mecanismo sustancial-
mente mas restrictivo que el an-
terior —el limite del 12 por 100
sobre los créditos para gastos del
ejercicio—, impuesto por la Ley
General Presupuestaria. El saldo
a 31 de diciembre de 1989 se si-
tuaba en 1.053,2 miles de millo-
nes de pesetas, un 2,3 por 100
del PIB, consolidado como cré-
dito singular del Banco de Es-
pana (atipo nulo para el Tesoro)
y. en definitiva, la contrapartida
monetizada de la nueva regla de
disciplina presupuestaria.

No obstante, en el ultimo afio
ha venido poniéndose en practica
una regla técita de disciplina acor-
dada entre el Banco de Espana y
el Tesoro. Segun esta regla «no
escritan (todavia), el pasivo total
del Estado en el Banco de Es-
pana (el recurso total, incluido el
crédito singular, mas la cartera
de deuda publica en poder del
Banco y menos la cesion tempo-
ral por éste de aquélla a las ins-
tituciones financieras en sus ope-
raciones de intervencion), estaria
sometido a estrictos limites en su
evolucion. Mas recientemente, las
autoridades se han planteado ya
la apelacién cero —mantenien-
do, sin embargo, el crédito sin-
gular— como regla permanente
de comportamiento del Tesoro
en su politica diaria, pero ello aun
no ha sido recogido por la Ley

General Presupuestaria.



CUADRO N.° 6

EVOLUCION HIPOTETICA 1990-2000 DE LOS SALDOS DE DEUDA MONETIZADA O SUJETA A COEFICIENTES
DE ACUERDO CON LOS CALENDARIOS PREVISTOS (a)

CERTIFICADOS DEL CREDITO SINGULAR COEFICIENTES DE PAGARES
BANCO DE ESPANA (b) DEL BE (c) DEL TESORO (d)

Saldo Forcentaje Saldo Porcentsje Saldo Porcentaje

(m.m.) sobre PIB {m.m.} sobre PIB (m.m.) sobre FIB
1990 ... .. 3.1206 6,2 1.053,2 2.1 19413 39
1991 . 3.1206 57 1.053,2 1,9 10723 20
1992 . 3.120,6 53 1.053,2 18 0,0 00
[ 28897 44 1.0563,2 16 - —
1994 . 2.533,9 37 1.0563,2 1.5 — —
1995 ... 2.196,9 29 1.053,2 14 —_ —
g1 T wa— 18318 22 1.053,2 13 — =
1997 14324 1,2 1.053,2 12 — —
g o2 O —— 9955 1,0 1.053,2 1.1 — —
1999 .. 518,0 05 1.053,2 10 — —
2000 ... 00 00 1.053,2 09 — —

del coeficiente.
Fuente: Elaboracion propia.

(@) Hipotesis de crecimiento del PIB del 8,5% nominal uniforme durante todo el periodo.
(b) Evolucion del saldo segun el calendario de amortizacion anunciado y sin considerar amortizaciones anticipadas, siempre posibles.
(c) Hipotesis de mantenimiento del crédito singular derivado de la Ley de Presupuestos 1990.
(d) Hipbtesis de crecimiento uniforme del 10 por 100 en los paises computables del coeficiente, y evolucion del saldo derivado segiin el calendario de reduccion

Junto a esta reforma de la Ley
General Presupuestaria, las auto-
ridades incluyeron también en la
Ley de Presupuestos 1990 (en su
articulo 10) una limitacion estricta
al volumen de gasto aprobado
por el Presupuesto, impidiendo
que las obligaciones reconocidas
por el Estado en 1990 pudieran
superar el total de créditos ini-
cialmente aprobados, y fijando en
un 25 por 100 de los créditos
ordinarios el volumen maximo to-
tal de créditos extraordinarios y
suplementarios que pueden apro-
bar las Cortes. De esta forma, se
aseguraba el ajuste del gasto efec-
tivo a lo presupuestado, en res-
puesta a las desviaciones que pu-
dieron observarse en el pasado.

Por su parte, junto a estos dos
cambios timidos, y en la direc-
cion correcta de una mayor dis-
ciplina presupuestaria, las auto-
ridades reformaron el coeficiente
de caja en abril de 1990, redu-
ciéndolo desde un 17 por 100 de

los pasivos bancarios computa-
bles hasta un 5 por 100. Parale-
lamente, la cifra que se derivaba
de los 12 puntos liberados debia
transformarse en una deuda al
efecto del Banco de Espana, los
certificados, que —emitidos a pla-
zos entre 3 y 10 afios, en paque-
tes homogéneos para cada enti-
dad y con remuneracion similar
a la del viejo coeficiente de caja
(en su tramo remunerado), muy
por debajo del tipo de interés del
mercado (un 6 por 100)— alcan-
zaron un saldo vivo de 3.120,6
miles de millones de pesetas en
términos nominales, aunque su
valor de mercado se situaria en
aproximadamente un 65 por 100
de su valor nominal. Este 6,2 por
100 del PIB de 1990 comenzara
a amortizarse en 1993, de acuer-
do con un calendario que com-
prende fechas desde el 31 de
marzo de 1993 hasta el 29 de sep-
tiembre del 2000. No obstante,
parece claro que, conforme el
Banco de Esparia pueda perder

en los proximos afios voliumenes
importantes de reservas de divi-
sas —un activo de su balance—,
también podria amortizar antici-
padamente certificados, acele-
rando su desaparicion.

En el cuadro n.° 6, puede ob-
servarse el peso, en un horizonte
hasta el 2000, que sobre el PIB
alcanzarian los saldos de certifi-
cados del Banco de Esparia, pa-
garés del Tesoro sujetos al coe-
ficiente obligatorio (que inicié su
calendario de reduccion en di-
ciembre de 1989) y saldo del cré-
dito singular consolidado en 1990
del Banco de Espafia al Estado;
es decir, todas las «asignaturas
pendientes» de la «no monetiza-
ciony. La incorporacion de estos
saldos al mercado de deuda su-
pondra, en su momento, un ajus-
te al alza del ratio de la deuda
espariola sobre el PIB, asi como
un encarecimiento relativo de la
financiacion global del Estado
(todo lo demas constante). Ob-
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ESQUEMA 2

EL CICLO TIPICO DE TRES SUBASTAS DE CADA EMISION DE BONOS

Y OBLIGACIONES DEL ESTADO (*)

1. periodo
de suscripcion
al P med (1)

B50

e

iﬁ [

1

| |

\4

Anuncio 13 Anotacién 2° Anotacion Anotacion
de una subasta (fecha- subasta {fecha- subasta (fecha-
emision valor) valor) valor)

Volumen total de fa emision: Vol. (1) + Vol. (2) + Vol. (3).
Tipo del cupon: el mismo (fijado en la Resolucion que anuncia la emision oficialmente).
Fechas de cupones y vencimientos: comunes a todas las subastas y periodos (fijadas por la Resolucion).

\

momento de inicio del
devengo del cupon
que sera pagado un
ano después

L fecha de la emision

(7) Este ciclo, que se desarrolla mes a mes, puede ser prolongado si el saldo vivo de la emisién no es suficiente tras la tercera subasta.

e

sérvese que la reforma del coefi-
ciente de caja hizo que el saldo
que seguiria «<monetizado» fuera
ya una cifra fija, sujeta a un ca-
lendario de amortizacion, lo que
implicara —maxime si se amor-
tiza anticipadamente parte de su
volumen— un ratio decreciente
sobre la deuda.

B) Mejoras en el diserio de la
politica de deuda

A lo largo del afio 1990, el Te-
soro llevé a cabo diversas mejo-
ras en su gestion de la deuda
publica, mejoras que se han tra-
ducido en una mayor liquidez

para el mercado. Estas mejoras
se han concentrado en aspectos
como las técnicas de emisiéon de
los bonos y obligaciones del Es-
tado, los canales de comerciali-
zacion y la transparencia del mer-
cado secundario. A ellas hay que
anadir el cambio fiscal, al que he-
mos dedicado especificamente el
epigrafe 1.3.

a) Técnicas de emision. El Te-
soro comenzo a emitir bonos del
Estado en ecus en Espafia me-
diante emisiones «aseguradas»
por instituciones financieras re-
sidentes. Su negociacion en el
secundario no se incorporé al

mercado de anotaciones, sino a
los mecanismos clasicos del euro-
mercado. Por otra parte, a partir
de marzo de 1990, los cupones
de los bonos y obligaciones del
Estado de nueva emision pasaron
de ser semestrales a anuales.
Con los cupones anuales, el Te-
soro trataba de introducir en Es-
pafa el régimen tradicional de
los euromercados, con el fin de
fomentar la inversion extranjera
y la comprension de los instru-
mentos con cupones por los in-
versores no profesionales y, so-
bre todo, de simplificar la gestion
administrativa, tanto al Tesoro
como al Banco de Espana o a
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las entidades gestoras de deuda
publica. El cambio de periodici-
dad del cupoén pretendia agilizar
los procesos de cesién temporal
de la deuda al publico. Estos pro-
cesos implican, cuando la cesion
es con pacto de recompra, «la-
vados del cupon» (recompra, en
la fecha del cupén, del bono que
lo paga, con su sustitucién en el
repo por otro bono o por una
letra del Tesoro, con el fin de que
el cliente no reciba el cupdén)
cuya frecuencia es altamente dis-
torsionante administrativamente.

Junto a estos cambios, se anun-
ciaba también en marzo de 1990
la supresion, a partir de entonces,
de la comision del 1,5 por 100
que, hasta ese momento, venia
satisfaciendo el Tesoro sobre las
ordenes de suscripcion de deuda
a medio y largo plazo presenta-
das en el Banco de Espafia. Tal
comision alteraba la relacion en-
tre cupones y rentabilidades in-
ternas del suscriptor, haciendo
que los precios de emision se si-
tuaran siempre demasiado por de-
bajo de la par. Ademas, la comi-
sion hacia un flaco servicio a la
necesaria transparencia del mer-
cado minorista, ya que ponia ba-
rreras al conocimiento por el in-
versor final no profesional de la
verdadera rentabilidad efectiva de
los titulos.

Finalmente, ya en 1991 (en
mayo, BOE del 5 de abril), se ex-
tendi6 a las obligaciones del
Estado el sistemaa de emision
mensual en tramos (tres como
minimo por cada emisién), que
ha facilitado enormemente la li-
quidez del mercado, al reducir el
namero de «referencias» nego-
ciadas con un mismo cupon y
una misma fecha de amortizacion
(esquema 2). En febrero del
mismo ano, el sistema de tramos
se implanté en los bonos a 5
anos, por lo que hoy toda la

deuda a medio y largo plazo se
emite de la misma forma.

b) Canales de comercializa-
cion. En este capitulo, el Tesoro
llevé a cabo importantes mejoras
en la linea de facilitar vias alter-
nativas de inversion, distintas a
las dominantes todavia de trans-
formacion de la deuda en ce-
siones temporales dentro del
balance de las instituciones finan-
cieras. Estas mejoras fueron las
siguientes:

» Apertura de cuentas directas
en el Banco de Espafa. Desde
comienzos de febrero de 1990,
el Banco de Espana asumio,
como parte de las funciones de
una entidad gestora, la custodia
de saldos anotados de terceros
en cuentas directas que solo po-
dian albergar titulos a venci-
miento. La importancia de estas
cuentas fue mas cualitativa que
cuantitativa, ya que su apertura
supuso, de hecho, la ruptura for-
mal de la politica de deuda pu-
blica con la pasividad, en cuanto
a los canales de comercializacion
de la deuda, de que habia hecho
gala en el pasado. Sin embargo,
los saldos que recogen estas
cuentas son relativamente pe-
quenos.

* Promocion de fondos de in-
version colectiva en deuda del Es-
tado. El Tesoro tratd, a lo largo
de 1990, de promocionar los fon-
dos de inversion como via de in-
version idonea para la deuda pu-
blica. La liquidez plena de las
participaciones de un fondo, la
gestion altamente profesionali-
zada que requiere tanto la pre-
servacion de esta liquidez como
el mantenimiento de una relati-
vamente alta rentabilidad efectiva,
y su tratamiento fiscal como in-
crementos patrimoniales (en el
caso de los fondos de capitaliza-
cién) hacen a los fondos espe-
cialmente atractivos para el in-
versor particular.

Por ello, el Tesoro implantd
convenios de colaboracion con
instituciones de inversién colec-
tiva para comercializar los Fond-
tesoro, fondos invertidos exclu-
sivamente en deuda del Esta-
do y repos sobre deuda del Es-
tado. Esta estrategia maduré en
1991, cuando, tras el verano, los
grandes bancos comenzaron a
comercializar masivamente fon-
dos de inversion (FIM y FIAMM).

c) Transparencia del mer-
cado secundario. El Tesoro anun-
cio, al inicio de 1990, el estudio
por la Sociedad Rectora de la
Bolsa de Madrid, en colaboracion
con el Banco de Espaiia y el pro-
pio Tesoro, de la posibilidad de
que la deuda del Estado pudiera
también negociarse en las bolsas
de valores mediante algun me-
canismo informatico similar al
CATS, através del cual se nego-
cian las acciones en el mercado
continuo. Este proyecto preten-
dia ser un complemento del ac-
tual mercado de deuda anotada
(ya completamente desarrollado
al cierre de 1989), de tal forma
que los particulares podrian ac-
ceder a la deuda del Estado a
través de una gama mas amplia
de intermediarios financieros, en
un mercado organizado en el que
la transparencia de los precios
—publicados diariamente en la
prensa— seria completa. Este
mercado bursatil ain no goza de
las mejoras anunciadas entonces,
que siguen en estudio. Ademas,
el Tesoro apoy¢ la constitucion
de los mercados derivados de fu-
turos y de opciones, como ele-
mentos clave para salvaguardar
la liquidez global del mercado.

Todas estas mejoras técnicas
formaban parte de una etapa cua-
litativamente diferente, en la que
debe inscribirse tanto la defini-
cion de una disciplina precio-
aceptante por parte del Tesoro
en sus emisiones (aceptar las con-
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CUADRO N.° 7

MODALIDADES DE EMISION DE LETRAS DEL TESORO Y EMISION BRUTA

B EEERRRe———— e e s e S

POR SUBASTA (1)

Pro-memoria:

= 2] Ta] g g
To!all Totsl ='100 Diract(zinenm Towtl:reurgw : ﬂ.:"o'fn’i’r;’;; .
nominal al BE (3)=(1) + (2 ) :
Competitiva Comxiﬁva tipo medio subasta
198% .......0000.. 1.2884 86,5 13,5 1.450,0 27384 0,16
1988 ... ... 1.957,1 90,9 9.1 1.700,7 36579 0,13
1989 ... ... 4.353,7 84,8 15,2 1.050,0 54037 0,07
1990 ..o 58176 83,2 16,8 1.564,7 7.3823 0,06
1991 (enero-julio) ... 4.050,9 853 14,7 3597 44106 0,10

Miles de millones de pesetas, valoracién en nominales

diciones del mercado, centrando
la gestion en el plazo del endeu-
damiento, y no sélo en su coste),
lo que ha supuesto una reduc-
cion del papel del Banco de Es-
pafia en el mercado primario (cua-
dro n.” 7), como el compromiso,
adicional al que fija la Ley Pre-
supuestaria (no incrementar afio
a ano el saldo del recurso al
banco central respecto al nivel
de cierre de 1989), de no incre-
mentar mas alla de un maximo
durante el ejercicio la suma del
recurso y la cartera de deuda del
Estado disponible (la contable sin
lo cedido con compromiso de re-
compra) por el Banco de Espafia;
es decir, el pasivo total, remune-
rado o no, del Estado en el Banco
de Espafia.

Las limitaciones que, en la prac-
tica, todavia sufre el mercado
secundario de deuda han hecho
recomendable en 1991, no obs-
tante, la continuidad de la in-
tervencién complementaria del
Banco de Espara, tanto ofre-
ciendo letras del Tesoro a tres
meses, con pacto de recompra,
como, menos regularmente, ven-
diendo o adquiriendo bonos o le-
tras del Tesoro, e incluso paga-
rés, a vencimiento en el mercado.
Ambas modalidades de interven-

cion han tenido, a menudo, un
caracter extrano al control mo-
netario en el sentido estricto, pero
han estado siempre asociadas al
objetivo de las autoridades de pro-
piciar una «evolucién ordenada»
de los mercados.

Una de las practicas que, de
forma mas novedosa e innova-
dora, ha aplicado el Tesoro en
1990 ha sido la del canje de
deuda proxima a vencer por otra
de plazo mas largo. En julio de
1990, el Tesoro anuncié un canje
de referencias de deuda a medio
y largo plazo, con un periodo de
vida residual corto, por bonos de
nueva emision, al 13,70 por 100,
con vencimiento en octubre de
1993. El anuncio era de una ele-
vada significacion, ya que, enton-
ces, las expectativas a medio
plazo del mercado eran bajistas
en tipos de interés. Ello hacia re-
comendable para las entidades
alargar el plazo de sus carteras.
Con el fin de impedir que el pro-
ceso de alargamiento afectara ex-
clusivamente al mercado prima-
rio —con las consiguientes dis-
torsiones a la baja en las ren-
tabilidades—, y para facilitar la
liquidez del mercado, el Tesoro
planted un canje en condiciones
muy favorables. En la perspectiva

actual, es evidente que los canjes
seran una via basica del Tesoro
para la consecucion de su obje-
tivo de alargar los plazos de su
endeudamiento.

2. El cambio estructural
del mercado de deuda
del Estado

El mercado de deuda del Es-
tado ha experimentado un cam-
bio estructural en 1991 que ha
de afectar sustancialmente a todo
los mercados financieros inter-
nos. La internacionalizacion del
mercado, gracias a una espec-
tacular y creciente inversion ex-
tranjera en bonos y obligaciones
(el 67,5 por 100 de la emision
neta de estos titulos en los once
primeros meses del afio fue ad-
quirida por no residentes), ha he-
cho, en nuestra opinién, que el
proceso de formacion de precios
siga patrones totalmente diferen-
tes a los que lo definian hasta
ahora. Si en el pasado el mer-
cado estaba dominado por la de-
manda interior —basicamente,
instituciones financieras ope-
rando por cuenta propia—, hoy
es la demanda final exterior la
hegemonica en la formacién de

los precios.
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Como apenas existe todavia en
nuestro pais una demanda ge-
nuina y estable (solo entidades
de crédito, practicamente) de
deuda del Estado a medio y largo
plazo, la demanda extranjera ins-
titucional (fondos, companias de
seguros, bancos), que si se cen-
tra en los plazos mas largos, do-
mina la formacién de precios del
mercado. Esta demanda no resi-
dente ha demostrado, a lo largo
de los meses transcurridos de
1991, una vocacion de permanen-
cia muy clara. Sin embargo, sus
oscilaciones, por pequefas que
sean en relacion con las carteras
totales de los no residentes, si
tienen un efecto importante en
términos de volatilidad en el mer-
cado. Cuando se produce una
presion vendedora de los no re-
sidentes en el mercado, han de
ser las entidades residentes quie-
nes ofrezcan contrapartida a esas
posiciones vendedoras. El pro-
blema es que las entidades resi-
dentes, por su naturaleza institu-
cional —basicamente entidades
de crédito—, por unas expecta-
tivas sesgadas, por una historia
reciente de elevados tipos nomi-
nales y alta volatilidad (en con-
textos de curvas de tipos de pen-
diente negativa), y finalmente, por
razones de tipo fiscal, exigen ma-
yores rentabilidades internas a la
deuda del Estado a medio y largo
plazo que los no residentes.

Las diferencias de caréacter ins-
titucional entre el mercado es-
pafiol de deuda y el mercado in-
ternacional hacen muy relevante
el diferencial de expectativas exis-
tente entre residentes y no resi-
dentes. Mientras los fondos de
inversion y de pensiones, o las
compafiias de seguros no resi-
dentes, diversifican sus carteras
en favor de los bonos espanoles
unas veces y en contra otras, en
funcion de sus expectativas de
convergencia a medio y largo

plazo de los tipos de interés es-
pafioles hacia los del nucleo cen-
tral de la CEE, los bancos y cajas
de ahorros que dominan el mer-
cado doméstico de deuda acu-
mulan o desacumulan carteras
bajo criterios bancarios mas li-
gados a objetivos a corto plazo
que a largo, y marcados por una
tradicion de alta volatilidad y
curva de rentabilidades extrema-
damente decreciente en su pen-
diente (lo que implica un coste
de financiacion superior a la ren-
tabilidad de la inversion en valo-
res a medio y largo plazo durante
largos periodos, lo que solo es
asumible bajo expectativas inme-
diatas de obtencion de plusvalias
y/0 cesion temporal a clientes a
tipos inferiores).

Por otro lado, la «brecha fiscal»
entre residentes y no residentes
no sélo descansa en el problema
de la retencion fiscal sobre los
cupones (25 por 100 para resi-
dentes y nula, al ser devuelta auto-
maticamente, para los no residen-
tes), sino en el propio tratamiento
impositivo de las rentas del capi-
tal en los impuestos directos res-
pectivos de los paises de origen
de los terceros no residentes que
compran deuda del Estado es-
pafiol, por una parte, y en los que
estan vigentes en nuestro pais,
por otra. Ello es relevante ademas
en la medida en que la estructura
institucional del inversor espafiol
en deuda del Estado puede ser
muy diferente de la del inversor
no residente. De hecho, puede
decirse que lo que ha ocurrido
en el mercado de deuda durante
los primeros meses de 1991 es
un cambio estructural, porque ha
alterado la anatomia del inversor
en deuda publica espafola. Ello
ha permitido un alargamiento del
plazo medio de la deuda del Es-
tado, que, de otro modo, quizéas
hubiera sido mucho mas limi-
tado. Su repercusion, ademas, en

el conjunto del mercado finan-
ciero no tardara en evidenciarse.

En este epigrafe, nos ocupa-
remos, en primer lugar, de las im-
plicaciones que podria tener el
cambio de la estructura institu-
cional de la demanda de deuda
del Estado tras la internaciona-
lizacion del mercado que ha
tenido lugar en lo que va trans-
currido de 1991. Después, nos
ocuparemos del analisis de los
factores que explican la incorpo-
racion masiva, y en corto espacio
de tiempo, de la demanda no re-
sidente, asi como de sus conse-
cuencias sobre las rentabilidades
efectivas esperadas por los par-
ticipantes del mercado y sobre
la volatilidad del mercado. Final-
mente, haremos algunas consi-
deraciones sobre el efecto que
lo ocurrido en el mercado podria
tener en las estrategias de corto
y largo plazo de los inversores
residentes, y formularemos algu-
nas conclusiones relevantes para
el andlisis.

A) Anatomia del inversor
internacional y plazo de la
deuda en Esparia

Como es conocido, uno de los
grandes problemas del mercado
de deuda del Estado en nuestro
pais es el radical sesgo al corto
plazo de su saldo vivo. Este sesgo
es, en gran medida, un problema
derivado de los patrones que de-
terminan el proceso de distribu-
c¢ion de la deuda entre el publico,
tomador natural ultimo de ésta.
En Espana, estos patrones han
estado y siguen estando ligados
a la actividad de transformacion
bancaria. Los balances de las en-
tidades bancarias han transfor-
mado un elevado porcentaje de
la deuda del Estado viva en pasi-
vos propios mediante la cesion
temporal de la deuda a sus clien-
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CANALES DE COMERCIALIZACION DE LA DEUDA DEL ESTADO
(Situacion a 31 de julio de 1991, en miles de millones de pesetas)

B o=t

Por cuenta propia ........... .
Cesion temporal al publico . ... .

3. Saldo a vencimiento del publico
4 Residentes ...

Saldo vivo total (2 + 3 + 4 + 5)
Saldo intermediado por sistema crediticio y SMMD ...

CUADRO N.° 8

Letras del Bonos y Pagarés del
Tesoro obligaciones Tesoro

................................. 6.206,0 6.332,5 3.062,6

39835 3.1888 2.823,2

............................... 2200 490,3 1.537.9

............................... 3.763,5 2.698,5 1.2853

................................ 21693 1.240,0 2394
.................... 1241 1.702,5 —
............................. —708 201,2 —

Fuente: Elaboracién propia sobre datos del Bolefin Estadistico del Banco de Espana

tes (cuadro n.” 8). Estos reposse
han materializado en cuentas es-
peciales —de funcionamiento, en
la practica, muy similar al de las
cuentas corrientes— o bien han
sido realizados «a la medida»
(basicamente, con empresas no
financieras). Este proceso de co-
mercializacion entrafia la asun-
cion por la entidad financiera de:

* El riesgo de interés que su-
pone la transformacién de plazo
del repo en el seno del balance
bancario: la inversion, a un plazo
Superior (en ocasiones muy su-
perior) al plazo de la financiacion,
de la cesion temporal. La «bre-
cha» entre duraciones de activo
y pasivo que esta actividad im-
plica es tan amplia que es dificil
pensar que esté justificada por
unas expectativas de descenso
de tipos de interés.

* El impacto fiscal de las re-
tenciones que se practican sobre
los bonos y las obligaciones del
Estado, ya que las entidades pro-
ceden al «lavado del cupon» de
los bonos cedidos con pacto de
recompra, sustituyéndolos por
otros titulos del Estado cuando
devengan cupones, y, por tanto,
sufren retencion fiscal (las cesio-

nes temporales no suponen re-
tencién fiscal cuando se realizan
mediante operaciones diferentes
a las cuentas financieras sobre
letras del Tesoro).

* El coste de la transformacion
en el seno del balance, ya por
«consumo» de recursos propios
(coeficiente de garantia), ya por
el «consumo» de recursos huma-
nos y tecnolégicos que supone,
como otras operaciones de cap-
tacion de pasivos liquidos del pu-
blico.

La remuneracion directa que
perciben las entidades financie-
ras por la gestion de este proceso
de comercializacién de la deuda
publica viene determinada por
tres factores: de un lado, por el
diferencial entre el tipo del de-
posito bancario tradicional y el
tipo de la deuda (véase, en el gra-
fico 4, el caso de las letras a un
ano); de otro, por el diferencial
existente, para los mismos pla-
zos, entre el mercado de titulares
de cuenta sobre deuda del Es-
tado y el mercado de las entida-
des gestoras y sus clientes; final-
mente, por la gestion acertada
del riesgo de interés tanto de la
cartera de activos sobre la que

giran los repos como de la car-
tera de pasivos de los propios re-
pos . La competencia entre enti-
dades financieras y, en alguna
medida, la exigencia por el Te-
soro de una mayor transparencia
en las instituciones sobre las con-
diciones de la cesion de la deuda
al publico han hecho, en los ulti-
mos dos afios, que los diferen-
ciales entre el mercado mayorista
y el minorista se reduzcan. Ade-
mas, el mayor grado de desarro-
llo de las tesorerias de las em-
presas no financieras ha hecho
que los tipos de los repos que
éstas adquieren sean ya muy pro-
ximos a los del mercado entre
titulares de cuenta, con el consi-
guiente estrechamiento de los di-
ferenciales.

Por otra parte, la gestion de
las carteras por las instituciones
financieras ha venido siendo, en
los ultimos anos, extremada-
mente rigida. Ademas, por defi-
nicion (ya que esta prohibido en
el mercado espariol el short se-
fling), se trata de una gestién en
la que el plazo medio del activo
es siempre mayor o igual que el
plazo medio del pasivo repo li-
gado a este activo. Las entidades
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GRAFICO 4

" EL TIPO DE LA LETRA DEL TESORO Y EL COSTE DEL PASIVO BANCARIO
COMPUTABLE EN COEFICIENTES OBLIGATORIOS

(Datos diarios 1990-1991)
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Deposito interbancario
corregido con efecto coeficientes

28 septiembre

Letra a un afo

18 febrero 1991

9 julio

Nota: El depésito interbancario, corregido con el i

bancario tradicional (un pagaré bancario, por ejempio) a un afio de plazo. Obsérvese que el tipo de la letra del Tesoro —mejor riesgo

y liquidez— se situa siempre por encima: tal es el «coste» del proceso de distribucion «bancarizada» de la deuda publica.

mpacto de los coeficientes de caja e inversion, representa el coste méximo de un pasivo

financieras se han limitado a ad-
quirir sus carteras en el mercado
primario o en la «entanilla» a tres
meses del Banco de Espafa
cuando ésta ha sido convocada,
redistribuyendo sus adquisicio-
nes en un mercado repo liquido
solo en los plazos mas cortos (in-
feriores a tres meses). En este
contexto, el mercado secundario
a vencimiento apenas ha tenido
un peso significativo hasta los ul-

timos meses. Su existencia ha es-
tado ligada solamente a la cons-
titucion de posiciones propias
ante expectativas de plusvalias a
corto plazo por parte de las enti-
dades financieras.

La hegemonia de este proceso
de comercializacion —en el que
solo un 30 por 100 de los saldos
del publico son adquiridos a ven-
cimiento (sin transformacion en

el balance de una entidad ban-
caria) por éste— ha predetermi-
nado la estructura por plazos del
endeudamiento del Estado. El
que el signo restrictivo de la po-
litica monetaria haya hecho que
desde 1987 los periodos de des-
censo de tipos de interés fueran
poco duraderos, ha obligado a
las entidades financieras a man-
tener muy corto el plazo de sus
carteras de deuda. Por eso, la le-
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tra del Tesoro es el instrumento
hegemonico en la financiacion
del Estado, y por eso el Banco
de Espana ha jugado un papel
basico como oferente de deuda
através de sus ventas repoatres
meses. En este contexto, el Te-
soro solo ha podido alargar el
plazo de emisién de su deuda
cuando las expectativas de tipos
de interés a la baja han hecho a
las entidades financieras acumu-
lar carteras de deuda a la espera
de la obtencién de pluvalias. El
problema ha sido siempre, hasta
este ano, que tales periodos de
tiempo han sido efimeros.

La politica de emisién del Te-
soro en 1990 fue un intento de

romper el circulo vicioso emision-
comercializacion, determinante ul-
timo del sesgo al corto plazo de
la deuda publica. Con el objetivo
de alargar el plazo de emision, el
Tesoro elevé —sin ascensos por
parte del Banco de Espafia en
los tipos del corto plazo— las ren-
tabilidades internas de los bonos
y obligaciones del Estado, con
el fin de hacer atractivo el alar-
gamiento del plazo de las carte-
ras, por primera vez, sin expec-
tativas de tipos a la baja. Esta
estrategia no tuvo éxito inicial-
mente. La evidencia de desace-
leracion real que mostraba la eco-
nomia espafiola en el segundo
semestre del afo abrié nueva-
mente expectativas de tipos de

interés a la baja, y ello hizo que
aumentaran las emisiones a me-
dio y largo plazo. La crisis del
Golfo Pérsico quebro6 esta ten-
dencia, que no se reinicié —y en
condiciones muy diferentes—
hasta el ejercicio de 1991. El es-
caso éxito de la estrategia del Te-
soro en la primera mitad de 1990
tiene su origen, en nuestra opi-
nién, precisamente en la anato-
mia del inversor espafol en
deuda publica. La hegemonia del
sector bancario (cuadros n.” 9,
10, 11 y 12), y la naturaleza del
corto plazo de los pasivos repo
captados por éste sobre la deuda
del Estado como colateral, eran
una barrera insalvable: sélo una
«priman» sobre las expectativas su-

CUADRO N-° 9

ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DEL SALDO DE DEUDA A MEDIO Y LARGO PLAZO EN PODER
DE ENTIDADES TITULARES: ESCASA PRESENCIA NO BANCARIA

SISTEMA CREDITICIO Empresas Sociedades Entidades
de de de inversion Otros

BE Banca Cajas Otros seguros valores colectiva
Diciembre 1987 ....... .. 115,3 1942 557.3 20,9 305 0.5 26,9 36
Diciembre 1988 276,8 88,0 869.4 11 84,9 — 28 82,7
Diciembre 1989 .. . 211,2 103,8 1778 14 598 0,9 68 843
Diciembre 1990 ....... 2190 96,4 3727 71 787 1,0 208 101,8
JUlio 1991 e 2251 1116 149,2 43 82,4 1,7 63,0 99.4

Miles de miliones de pesetas, valoracion en nominales.

CUADRO N-*° 10

ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DEL SALDO DE LETRAS DEL TESORO
EN PODER DE ENTIDADES TITULARES:

EL SESGO BANCARIO

SISTEMA CHEDI%ICIO Empresas Sociedades Entidades
de de de inversion Otros

BE Banca Cajas Otros seguros valores colectiva
Diciembre 1987 ... 186.1 174,3 154,9 41 87 212 25 19,1
Diciembre 1988 .......... 6785 59.4 120,5 59 11,1 1.2 = 388
Diciembre 1989 ... ... 4513 322 61,3 35 6.4 1.6 16 491
Diciembre 1990 .......... 760,4 58,4 1511 18,8 75 10,4 335 40,1
JUBOTODT . . e 94,7 651 54,0 4,0 5.5 6.8 — 523

Miles de millones de pesetas, valoracion en nominales.
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CUADRO N’ 11

w® ESTRUCTURA DEL SALDO VIVO TOTAL DE DEUDA DEL ESTADO A MEDIO Y LARGO PLAZO
SEGUN TENEDORES
T T e T T T e ke
Saldo vi Entidades Terceros Terceros Cuentas directas
o titulares o residentes residentes S C Bloqueas
Diciembre 1987 ................... 1.597,1 9493 15,0 601,8 — 31,1
Diciembre 1988 ..... N —— 3.2731 14156 99,2 1.718,1 — 405
Diciembre 1989 ................... 37798 655,9 260,4 28075 —_ 55,9
Diciembre 1990 ................... 46329 8975 512,8 3.155,7 165,8 486
Julio1991 ... 6.332,5 737.2 1.702,5 3.8135 243,3 50,0

Miles de millones de pesetas, valoracién en nominales.

CUADRO N.* 12

ESTRUCTURA DEL SALDO VIVO TOTAL DE LETRAS DEL TESORO SEGUN TENEDORES
e O e A g i o R e Ol

Saldo vivo Entidades Terceros Terceros Cuentlas directas
total titulares no residentes residentes en BE
Diciembre 1987 ...............coooiiiiaen. 2.538,0 570,9 83,5 1.8836 —
Diciembre 1988 ....._... - 3.657,9 9144 118,6 26249 _
Diciembre 1989 _........................... 5.403,7 606,2 1725 4.625,0 12,0
Diciembre 1990 ............................ 73823 1.080,2 107,1 6.047,8 12,0
JUlID 1991 .o s wiminnonssnimupsannmet 6.206,0 2823 121,56 5.588,5 438

Miles de millones de pesetas, valoracion en nominales.

ficientemente amplia compensa-
ria a las entidades financieras del
riesgo de interés de ampliar el
plazo de sus carteras, en un con-
texto de estabilidad de los tipos
de interés a corto plazo. Y tal
prima era, sin duda, excesiva para
el Tesoro.

La exencion fiscal en Espana
de las rentas percibidas por no
residentes en sus inversiones en
deuda publica, en vigor desde el
1.° de enero de 1991, supuso la
apertura definitiva del mercado
espafiol a la inversion extranjera.
Esta internacionalizaciéon ha su-
puesto un cambio estructural de
largo alcance, sobre el que nos
detendremos maés adelante. Nos
limitaremos ahora a poner de ma-
nifiesto el profundo cambio que

tal proceso ha supuesto en la ana-
tomia del inversor en deuda pu-
blica espafiola.

Frente a la hegemonia banca-
ria del mercado de deuda es-
pafiol, los mercados de deuda
mas desarrollados se caracteri-
zan por una mucho mayor diver-
sidad de inversores instituciona-
les. Los fondos de inversion, los
fondos de pensiones y las com-
panias de seguros tienen un pa-
pel en los mercados de deuda
de estos paises sustancialmente
superior al que las entidades ban-
carias, como tales, ostentan (aun-
que, evidentemente, muchos de
estos fondos y compariias estan
participados por éstas). Este tipo
de estructura institucional per-
mite que la gestion pueda ser cua-

litativamente diferente a la domi-
nante en nuestro pais, al menos
en dos aspectos:

e La gestion, esté orientada a
horizontes temporales cortos o
largos, se fundamenta en el prin-
cipio del marked to market; es
decir, en la valoracion diaria de
las carteras a precios de mer-
cado.

* Los participantes del mer-
cado definen horizontes de in-
version diferentes, en funcion de
los objetivos de rentabilidad/ries-
go del fondo o de la compania.

En definitiva, esta diversidad
institucional, sobre la base de una
gestion activa, permite la existen-
cia de un mercado a vencimiento
de deuda publica, y hace posible
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la existencia de un segmento de
negociacion de deuda a medio y
largo plazo altamente liquido y
desarrollado. Esta misma diver-
sidad supone la coexistencia en
el mercado de especuladores, ar-
bitrajistas y agentes con aversion
al riesgo, lo que potencia los seg-
mentos de productos derivados,
como futuros, opciones, swaps
y otras operaciones combina-
das. El hecho de que las institu-
ciones participantes en el mer-
cado tengan, en muchos casos,
que mantener objetivos rentabi-
lidad/riesgo a largo plazo, per-
mite en estos paises estructu-
ras temporales de la deuda del
Estado centradas en el medio
y largo plazo, perc al mismo
tiempo flexibles, bajo criterios de
gestion del endeudamiento por
el Tesoro o de los activos por los
inversores. No es, pues, extrafio
que, como hemos visto, la incor-
poracién como «terceros no re-
sidentes» de este tipo de institu-
ciones haya supuesto un salto
espectacular en el volumen de
negociacion del mercado secun-
dario entre entidades titulares.

La internacionalizacion del mer-
cado espanol de deuda del Es-
tado ha supuesto, por esta razon,
un alargamiento del plazo medio

de emision. Solo en el primer se-
mestre de 1991, el plazo medio
de la deuda del Estado negocia-
ble ha pasado de 1,1 a 1,6 afios.
Los no residentes han centrado
su demanda en los bonos a tres
y a cinco afos, y en cierta me-
dida, también en las obligaciones
alargo plazo. Las consecuencias
de la acumulacién de las carteras
no residentes, tanto por su mag-
nitud y velocidad como por sus
aspectos cualitativos, han sido
muy significativas. Nos detendre-
mos a continuacion en la des-
cripcién de estos efectos.

B) Ef proceso de reduccion del
diferencial de rentabilidades
frente al mercado europeo

La intemacionalizacion del mer-
cado ha provocado un estrecha-
miento del diferencial entre las
rentabilidades internas de los bo-
nos espanoles y los de los paises
de la CEE. Este estrechamiento
ha sido muy superior al derivado
del puro efecto fiscal de la exen-
cion fiscal, y se ha fundamentado
sobre las expectativas de conver-
gencia real de la economia es-
panola respecto de la de los pai-
ses centrales de la CEE. La
coincidencia en el tiempo de la
exencion fiscal, las expectativas

de caida de los tipos de interés
del Banco de Espaia (derivadas
del proceso de ajuste de la eco-
nomia, 1990-1991) y de la forta-
leza de la peseta en el seno del
SME, reforzada por la liberaliza-
cion de las trabas al endeuda-
miento exterior a mas de tres
anos y por la debilidad del marco
aleman y del franco franceés, ha
conducido a un fuerte descenso
del diferencial frente a lo bonos
alemanes {cuadro n.° 13).

En gran medida, el mercado
de deuda ha venido determi-
nando sus precios de acuerdo
con el ritmo marcado por tal pro-
ceso y de manera independiente
—gpracias a la extrema fortaleza
de la peseta frente al marco ale-
man— a la evolucion de los tipos
de interés interiores. Antes al con-
trario, éstos —incluso los del
Banco de Esparia, finalmente—
han visto condicionada su evo-
lucion por el mercado de deuda
del Estado. La contencion de la
peseta en el limite maximo de su
banda de fluctuacion en el me-
canismo de cambios del SME ha
hecho que el descenso de las ren-
tabilidades que ha tenido lugar
en el mercado de deuda pueda
«contagiarse» al mercado inter-
bancario, haciendo imposible una

INDICADORES DEL CAMBIO ESTRUCTURAL DEL MERCADO DE DEUDA DEL ESTADO EN 1991
(Cifras en miles de millones de pesetas, puntos porcentusles y afios)

[ S B S ol ™ e OB e M T IS

| 1 1+ o S D ——

Marzo ..

CUADRO N-° 13

Miles de millones de ptas. Diferencial Plazo medio
Variacion de saldos de medio TIR en afos
bonos y obiigaciones vs. bonos alemanes deuda

a medio
No rasidentes Total 5 afios 10 afios v largo
85,0 —110,0 525 478 2,18
3795 632,3 5,29 — —
3715 803,1 4,49 412 2,75
176,8 —819 3,90 357 —_
74,0 3257 3,28 3,14 o=
378 268,7 345 3,30 2,86
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GRAFICO 5

~ TIR MEDIA DEL MERCADO DE DEUDA

A MEDIO Y LARGO PLAZO

15

45

135

13

125

12

15

1 Enero 1991

27 febrero

24 abril

19 junio

14 agosto 4&

segmentacion entre activos per-
meables a la demanda de los no
residentes/activos impermeables.
La demanda de pesetas derivada
de la demanda extranjera de bo-
nos, unida a la demanda espe-
rada por causa del levantamiento
del deposito previo del 30 por
100, ha hecho de la situacién de
la peseta algo mas permanente
que coyuntural, lo que se ha tra-
ducido, via racionamiento de la
oferta de papel por parte del Te-
soro (ante el buen comporta-
miento de sus finanzas y bajo
una filosofia precio-aceptante),
en un espectacular descenso de
tipos en todos los mercados.

C) Efectos sobre la estructura
temporal de tipos de interés

La incorporacion de la espec-
tacular demanda no residente al
mercado de bonos del Estado
provoco un fuerte descenso en
las rentabilidades de todas las re-
ferencias. Si bien las compras ex-
tranjeras se circunscribian, inicial-
mente, Gnicamente a los bonos
a tres y cinco anos, el descenso
de rentabilidades se transmitia ra-
pidamente a todas las demaés re-
ferencias, aunque no fueran tan
demandadas por los no residen-
tes. El proceso de descenso se
«contagid» también rapidamente

a otros mercados, como el inter-
bancario de depositos, elimi-
nando la posibilidad de que el
mercado de bonos se segmen-
tase frente al resto de los merca-
dos internos, en virtud de una de-
manda que solo estaba afectando
a los bonos. Las reducciones de
tipos de interés del Banco de Es-
pafia —dos puntos en los cuatro
primeros meses del afio— estu-
vieron marcadas tanto por sus
efectos cambiarios como, sin du-
da, por esta transmision.

En definitiva, las rentabilidades
a medio y largo plazo han des-
cendido en so6lo cuatro meses en
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GRAFICO 6

DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD ENTRE LOS BONOS

ESPANOLES Y ALEMANES
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maés de tres puntos porcentuales.
Este proceso hace interesante
analizar la nueva estructura tem-
poral de tipos de interés derivada
de la curva de rentabilidades del
mercado de bonos, con el fin de
aproximarnos a una cuestion al-
tamente relevante: hasta qué
punto un proceso que ha estado
guiado por la reduccion de dife-
renciales entre las TIR del mer-
cado espariol y las TIR del euro-
peo ha conformado, o no, una
estructura temporal de tipos in-
coherente con las expectativas de
los mercados interiores.

En nuestra opinién, la interna-
cionalizacion del mercado de

deuda no ha conducido a una
segmentacion de este mercado
respecto de aquellos otros en que
la demanda no residente es débil.
La no segmentacion esté garan-
tizada por tres canales de trans-
mision basicos:

1) Via oferta de papel por el
Tesoro. Al ser la capacidad de
emision neta del Tesoro limitada
(en 1991, 682,2 miles de millones
efectivos como maximo), un
fuerte ascenso de la financiacién
mediante bonos y obligaciones
ha se suponer una menor finan-
ciacion mediante otros instrumen-
tos. Asi, la espectacular demanda
no residente de deuda a medioy

largo plazo, que ha impulsado a
la baja los tipos de interés de los
bonos y las obligaciones en un
proceso de reduccion de diferen-
ciales con el exterior, también ha
afectado a las letras del Tesoro,
que —aunque no han soportado
la demanda extranjera— han
visto limitada la capacidad de
oferta del Tesoro, con el consi-
guiente descenso de tipos deri-
vado de la demanda residente no
satisfecha.

2) Viatipo de cambio. La de-
manda de bonos por extranjeros,
en el contexto actual, ha favore-
cido la apreciacion de la peseta
frente al SME. Ello se ha tra-
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ducido en una presion a la baja
sobre los tipos de interés del de-
pésito interbancario, que las auto-
ridades no han neutralizado.

3) Al ser el mercado de deu-
da del Estado una referencia para
las emisiones privadas, el des-
censo de tipos ha «contagiado»
al mercado de bonos privados.
La mayor profundidad del mer-
cado a medio y largo plazo po-
dria ademas favorecer la amplia-
cion de aquél, si bien los di-
ferenciales entre rentabilidades
privada y publica podrian ser
ahora algo mayores que en 1990.

En definitiva, en el desplaza-
miento hacia abajo de la curva
de rentabilidades y plazos cabe
observar dos movimientos /inde-
pendientes, que, no obstante, se
han difundido a lo largo de una
estructura temporal de tipos de
interés sin segmentaciones. De
una parte, el descenso de los ti-
pos de interés del Banco de Es-
pafia, y de otra, el descenso del
diferencial entre las rentabilida-
des internas de la deuda publica
en Espana y en los demas paises
industrializados, producto del re-
forzamiento de las expectativas
de convergencia en el seno de la
futura unién monetaria europea.
El salto de la curva desde el corto
plazo hasta el largo no parece,
pues, el resultado de una seg-
mentacion, sino de una doble for-
mulacion de espectativas en los
agentes del mercado en un con-
texto institucional (incluyendo los
aspectos fiscales) méas heterogé-
neo. Ello afectaria a foda la curva.
La consecuencia de ello podria,
en todo caso, ser la de una mayor
volatilidad, en la medida en que
la alternancia residentes/no resi-
dentes en el «dominio» de la for-
maciéon de precios siga provo-
cando cambios bruscos en los
precios (en el grafico 5 puede
contemplarse el «tunel» en el que
se han inscrito las rentabilidades

de la deuda espanola durante
1991).

lil. CONCLUSIONES

A juzgar por el crecimiento no-
minal de los salarios en nuestro
pais, en un afio marcado por el
«pardn» de la inversién en bienes
de equipo y por el deterioro de
los margenes de beneficio en la
industria, existe una clara diver-
gencia entre las expectativas de
inflacion interiores y las expec-
tativas que, gracias a la perspec-
tiva de UEM, se definen en los
mercados internacionales para
nuestro pais. Esto comporta difi-
cultades para la politica moneta-
ria, que ve cOmo todas las ten-
dencias de los mercado implican
descensos en los tipos de interés
(y rapidos), mientras las presio-
nes inflacionistas siguen condi-
cionando su politica.

Por otra parte, la historia re-
ciente demuestra que el afianza-
miento de las expectativas de con-
vergencia en inflacion dictadas
por el proceso hacia la UEM ha
estado muy ligado a la incorpo-
racion del Reino Unido al pro-
ceso. Por ello, cabe atribuir a tal
afianzamiento un caracter perma-
nente. No es, pues, extrano que
el equilibrio de las rentabilidades
de los bonos europeos a largo
plazo deba contener ya estas ex-
pectativas de convergencia. En
este sentido, pensamos que la ten-
dencia a medio plazo del mer-
cado de deuda espanol seguira
siendo consolidar los descensos
de los diferenciales con Europa
que ya han tenido lugar, e inclu-
so reducir algo méas éstos. En
nuestra opinion, tal reduccion adi-
cional dependera mas del com-
portamiento de la economia es-
pafiola y de las expectativas de
convergencia para el Reino Uni-
do e ltalia —paises que, como

Espafia, estan marcados por altos
tipos de interés y altas inflaciones
en relacion con el nucleo «duro»
del SME— que de la evolucion
de los tipos de interés a corto
plazo del Banco de Espafa. La
fortaleza de las expectativas so-
bre la UEM hace que el papel del
Banco de Espaia sea menos
decisivo que en el pasado en la
formacion de los precios de los
bonos. En este sentido, la no exis-
tencia de segmentacion hace que
el Banco de Espafia tienda ine-
xorablemente a perder «dominio»
sobre la formacion de tipos de
interés a medio y largo plazo.

La importancia de las expec-
tativas de convergencia hacia la
UEM en la formacion de precios
de los titulos a medio y largo
plazo, y los altibajos de la de-
manda extranjera, podrian con-
ducir a una volatilidad elevada en
el mercado de deuda del Estado
en nuestro pais. A la cambiante
opinion de los mercados sobre
el calendario de la UEM, podria
unirse el escenario de una curva
de tipos de interés muy invertida
(tipos a corto muy por encima
de los tipos a largo), mientras per-
sistan las tensiones inflacionistas
en nuestro pais, que marcaria las
expectativas de las entidades re-
sidentes, traduciéndose en mayor
volatilidad. En la medida en que
los no residentes incrementen o
reduzcan sus carteras de deuda
espanola, las rentabilidades po-
drian sufrir altibajos importantes,
al alternarse en el «dominio» del
mercado residentes y no residen-
tes.

En cuanto a los aspectos insti-
tucionales, en nuestra opinion, la
incorporacion no residente al mer-
cado, tanto por razones operati-
vas como fiscales, implicara un
cambio a medio y largo plazo en
las estrategias de comercializa-
cion de la deuda por las entida-
des financieras. Asi, el aprove-
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chamiento por el publico de las
ventajas fiscales de instrumentos
como los fondos de inversion, fon-
dos de pensiones, y otras formas
de inversion, como los planes de
«ahorro popular, encontrara qui-
zas un entorno mas favorable en
el sistema bancario, que podria
iniciar el abandono progresivo
del repo ante su escaso atractivo
como estrategia. Ello podria per-
mitir un estrechamiento de la
«brecha fiscal» entre residentes
y no residentes, tanto mas ace-
lerado cuanto mas rapidamente
se materialice el proceso de sus-
titucion entre pasivos bancarios
fundamentales sobre los repos en
deuda publica y los fondos de
inversion (FIM y FIAMM).

NOTA

() El autor agradece a Ana Isabel Fernéan-
dez y a Sonsoles Gallego, de Analistas Finan-
cieros Internacionales, S. A., su ayuda en la
elaboracién de este trabajo. Agradece también
a Lucia Cabafiero su eficacia y paciencia en la
elaboracion del texto.
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MERCADO MINORISTA Y MERCADO DE DEUDA

INTRODUCCION

El mercado espafiol de deuda del Estado
ha estado aquejado estos arios de tres acha-
ques que han dificultado su desarrollo y
maduracion, contrarrestando otras ventajas
que con el tiempo se han mostrado cada
vez mas relevantes, como son la eficacia
de los mecanismos de control y supervision
y, sobre todo, de compensacion y liquida-
cion. La negociacion mayorista pudiera ads-
cribirse a este capitulo de virtudes, aunque
no seria dificil encontrar operadores que
pondrian sus peros.

Aquellos achaques han sido basicamente
|a falta de liquidez, la volatilidad y el aisla-
miento efectivo que la fiscalidad y las in-
certidumbres sobre ¢l tipo de cambio im-
ponian en relacion con la inversién de no
residentes. De una manera o de otra, todos
ellos estan relacionados o tienen su origen
en los mecanismos de distribucién de la
deuda hacia el inversor final, en la forma
en que este inversor accedia a la deuda o,
llegado el caso, salia de ella, y el coste de
hacerlo.

MEDIDAS EN LA REGULACION
Y EL AMBITO MAYORISTA

La falta de liquidez ha tenido multiples
causas, pero entre las principales pueden
citarse el reducido importe nominal, en tér-
minos generales, de cada una de las refe-
rencias, la debilidad de la demanda final a
los plazos originales de emision de la deuda,
la ausencia de mecanismos de cobertura y
la unilateralidad o unanimidad de los ope-
radores. El efecto de ciertas normas conta-
bles ha acrecentado el bloqueo que el mer-
cado ha experimentado en los momentos
de empeoramiento de las expectativas.

Consecuencia de |a falta de liquidez y de
la intensa transformacion de plazos que las
entidades de crédito, tomadoras a venci-
miento de la deuda, se veian en la necesi-
dad de hacer para financiar sus carteras ha
sido el elevado grado de volatilidad que
han mantenido los precios y los rendimien-
tos en los mercados de deuda. Las expec-
tativas sobre la evolucion futura de los tipos
de interés aprian, seguin los casos, posibi-
lidades muy importantes de ganancias o
de pérdidas de capital.

Ignacio GARRIDO SANCHEZ

Por otra parte, recayendo la financiacion
de las carteras tan pesadamente sobre el
corto plazo, y habiendo persistido una curva
invertida de rendimientos durante todo el
periodo —con pendientes, a veces, acusa-
disimas—, el mercado de deuda se ha visto
contagiado de la volatilidad de los mercados
de dinero. Todo ello en una época en que
fas magnitudes monetarias, y por tanto los
procedimientos de control, han estado so-
metidos a incertidumbres y discontinuida-
des en su comportamiento, que han desdi-
bujado la nitidez de los mensajes extraibles
por el mercado de la propia evolucion de
las magnitudes y de las acciones de las
autoridades monetarias.

En los tres Gltimos aros, se tomaron me-
didas encaminadas a fortalecer la liquidez
del mercado tanto por parte del Tesoro
como del Banco de Espaiia. El primero
puso en practica la agregacion en una sola
emision de los valores a medio y largo plazo
puestos en oferta y en circulacion en meses
sucesivos. Esta linea se ha mantenido, e
incluso intensificado, tras la entrada en fun-
cionamiento de los mercados ce opciones
y futuros, y més aun tras la importantisima
presencia de los no residentes a partir de
los primeros meses del arfio actual. Cabe
suponer, en efecto, que una parte conside-
rable de esta demanda exterior procede de

inversores institucionales que, en ausencia
de circunstancias excepcionales y alarmar-
tes, mantendrén la deuda hasta su venci-
miento. De ser esto asi, y en la medida en
que la liquidez de cada emisién sea funcion
del volumen que de la misma este listo para
ser transmitido en cada momento, ese apar-
camiento de una parte sensible del nominal
en circulacion aconsejaria elevar el capital
en circulacion hasta el entorno minimo de
400-500 miles de millones; en particular, si
la emisién en cuestién va a ser objeto indi-
recto de negociacion a través de los mer-
cados de opciones o de futuros.

El Banco de Espafia, por su parte, dio
carta de naturaleza a la figura del creador
de mercado, entre cuyas actividades rele-
vantes, a efectos de evaluacion de su acti-
vidad, siempre ha figurado su actuacion en
el mercado secundario. Complementaria-
mente, promovio la aparicion de la operativa
ciega en la negociacion entre creadores y
aspirantes a creadores. La importancia de
la figura del creador de mercado ha dado
pie a su regulacion, con caracter general,
por Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 24 de julio de 1991 (BOE de
27 de julio de 1991), mediante la que que-
dan coordinadas las actuaciones del Banco
de Espana y del Tesoro publico en este
campo.

CUADRO N.° 1
INVERSIONES DE NO RESIDENTES EN DEUDA DEL ESTADO
(Miliones de pesetas)

Fecha deciaracion Lewras Tesoro Deuda Estado Saldo total
PAME/BIE ... o g 172517 260.402 432.919
SO0 s e 158.688 244159 402.847
P (VR e 56.067 379.539 435.606
A Y R e 38.940 401.125 440.065
QEMRMO | ek 107.855 516.333 624.188
A i) SRR e B 150.051 1.325.233 1.475.284
PG Db ionin . cvs e o 162.057 1.626.116 1.788.173
ke )i L S 172.688 1.784.154 1.956.842

AUAUPATE o fnsn o isain e - 180.454 1.758.611 1.939.065
T lyish) EOSVERE T oK 149.766 1.782.559 1.932.325
fah (0o PR e 164.778 1.863.392 2028170
ahH0/9t ... e 159.205 1.875.416 2.034.621
SR, e 182.032 1.919.252 2.101.284

BARIVGY | et g 164.614 1.860.776 2.025.390
AhEll79te . % . T e 163.145 1.953.062 2.116.207
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CUADRO N.° 2
EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS FONDTESORO
(Millones de pesetas)
FiM FlAMM Total
1990
f¥idelocibies & 0 - (s e 1.768,6 39558 57244
1991
Bidaenato . ;. .7 L ae 10.350,1 16.207 1 265672
ofdemarze .. .0 294734 254784 54.951,8
efdeninio .. e | 774007 39.697,5 117.088,1
26 de septiembre ... ... ... . s 102.4918 58.873,1 161.365,0
14 de noviembre _................. .. 127.1129 70.526,1 197.639,0

En el campo de la generacion de meca-
nismos de cobertura, ha sido gestacable la
buena disposicion y el apoyo que, en todo
momento, las autoridades han prestado al
desarrollo de los mercados de opciones y
de futuros. Este apoyo no sélo se tradujo
en facilitar, en su moinento, el lanzamiento
de aquélios, sino también en modificar re-
glas de actuacion propias, llegado el caso,
para favorecer sus procesos de negociacion
y liquidacion.

Finalmente, dentro de lo que podria de-
nominarse adecuacion normativa del mer-
cado, a finales de 1990 se suprimio la suje-
cién a tributacion en Espaiia de ias rentas
obtenidas de la inversion en Deuda por no
residentes que no operen en Espafia me-
diante establecimiento permanente, y que
no sean residentes de un paraiso fiscal. Esta
medida, afiadida a la integracién de la pe-
seta en el mecanismo de cambios del Sis-
tema Monetario Europeo y al alto nivel de
los tipos espafoles, ha supuesto una in-
corporacion de la deuda en pesetas a los
mercados internacionales y a las carferas
de grandes inversores institucionales ex-
tranjeros.

MEDIDAS EN EL MERCADO
MINORISTA

Simultaneamente a los desarrollos des-
critos, el Tesoro, solo o en colaboracion
con el Banco de Espafa, toma iniciativas o
apoyo las tomadas por otros para favorecer
la aparicion de una demanda final a venci-
miento dentro de Espaiia.

En esta estrategia, se enmarcan la pro-
mocién de los fondos de inversion Fondte-
soro, mediante convenios firmados a tal
efecto con determinadas entidades gestoras
de instituciones de inversion colectiva, y la
creacion, junto con el Banco de Espada,
de las cuentas directas. Lo mismo cabe
decir det apoyo decidido a la creacion de
un mercado bursatil de deuda del Estado
en anotaciones en cuenta, cuya entrada en
funcionamiento se producira antes de que

finalice el corriente afio, asi como a la difu-
sion del mismo entre los potenciales y ac-
tuales tenedores de deuda.

Estas actuaciones del Tesoro en la dis-
tribucidn minorista de deuda estan orien-
tadas en dos direcciones preferentes: por
una parte, promover la inversion institucio-
nal y, mas en general, la inversion a largo
plazo de los pequerios y medianos ahorra-
dores; por otra parte, aumentar el grado de
transparencia en este segmento del mer-
cado. A la primera linea puede adscribirse
predominantemente la promocién de los
fondos de inversion, ya que no solo trans-
forman plazo de por si, alargandolo en
términos generales respectc al que seria
predominante si los participes hubiesen rea-
lizado la inversion de manera individual y
directa, sino que, por la garantia de liquidez
que los fondos ofrecen, probablemente in-
ducen en el inversor una actitud mas favo-
rable a |a estabilidad de la inversion. Dicho
de otro modo, los predisponen més en fa-
vor del concepto FIM, frente al concepto
FIAMM, de lo que en otro caso hubiesen
estado. La evolucion, en el periodo de fun-
cionamiento de los Fondtesoro, de los dos

tipos de fondos no desmiente esta hipétesis,
aunque, probablemente, obedece en mayor
medida a la evolucion de las rentabilidades
de uno y otro, que favorece también a los
FIM.

Conviene aclarar aqui que, por positiva
que haya sido la evolucién de los fondos
Fondtesoro (1), la verdadera finalidad que
el Tesoro perseguia con su lanzamiento
era la de provocar la difusion y el estable-
cimiento de los fondos de inversién en ge-
neral, como una alternativa comercialmente
competitiva a los pasivos bancarios. Este
proceso se esta produciendo en la actuali-
dad con una intensidad comparable a la
que, en su momento, tuvo el lanzamiento
de las supercuentas; pero, a diferencia de
lo que pasd con aquéllas, es de esperar
que los fondos permanezcan en lo sucesivo
cOmo un rasgo mas del acercamiento del
sistema financiero espariol a los sistemas
financieros desarrollados, en los que estas
instituciones tienen un peso relativo varias
veces superior al que tienen en Espana. La
evolucion de las cifras apunta en esa di-
reccion, y las caracteristicas financieras y
fiscales los configuran como un producto
de perfiles propios, con una demanda po-
tencial enorme. Parece ocioso reclamar
para el Tesoro publico el impulso basico
inicial en el reciente boom de los fondos.
Basta comparar la evolucion de los patri-
monios antes y después del lanzamiento
de los Fondtesoro, y como la venta activa
de los fondos por los grupos bancarios que
hasta el momento se han implicado ha es-
poleado el crecimiento de sus propios fon-
dos, para concluir que dificilmente se hu-
biera producido esta evolucion sin la accion
iniciada por el Tesoro publico.

En la segunda linea, aumento de trans-
parencia y de competencia, se inscribe la
implantacion de las cuentas directas y el
apoyo a la creacion de un mercado bursatil

CUADRO N-* 3
FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA PATRIMONIO
(Miles de millones)
FiM FLAMM Total

q8dne ... . T e 19,3 — 193
Tl e e e 1428 - 142,8
1989

Septiembre ............ e 5133 2709 7842

BiciEmbres e . e 540,6 329,2 8698
1990

Mevzesl o . . 530,9 428,0 958,9

JUmieE Lo e . 5270 4828 1.009.8

Sepliembre. ¥..... . iTas . e 5216 5516 1.073.2

BieiemBre™. . ... «... . 5428 619,7 1.1625
1991

WAl e e 658,8 800,3 1.459 1

Sl e 1.0010 1.105,3 2.106,3
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CUADRO N* 4
CUENTAS DIRECTAS DE DEUDA DEL ESTADO
EN EL BANCO DE ESPANA
. {Millones de pesetas nominales)
Pagarés Letras Bonos Obiigaciones Total
1990
Febrero ........... 10,50 2.849,00 437,25 0,00 3.296,75
Marze:E. . ... oo 22,50 20.400,00 251528 387 22.941,65
JUneTL. 6. . 131,00 62.554,00 9.148,36 48,61 71.881,97
Septiembre ....... 213,50 10452900 14.80532 193,64 119.741,46
Diciembre ......... 302,00 147.17200 18.08101 207,70 165.762,71
1991
Marzo ............. 309,50 205957,00 2533818 491,81 232.096,49
JUnit, ;. s n 300,50 212709,00 2868829 604,13 24230192
Septiembre ....... 327,50 226.900,00 2944117 752,97 257.421,64

de deuda del Estado en anotaciones. Este
ultimo, ademas, puede influir favorable-
mente tanto sobre la tenencia de deuda a
vencimiento como sobre la inversion a plazo
medio o largo de los pequefios ahorradores,
como consecuencia del fortalecimiento de
la imagen de liquidez que la Bolsa propor-
ciona, en términos generales, a los activos
que en ella cotizan.

Las «cuentas directa» —es decir, las cuen-
tas de deuda del Estado en anotaciones
que el Banco de Espafia mantiene como
entidad gestora para terceros no financieros
que no son titulares de cuentas en la Cen-
tral de anotaciones— ofrecen un esquema
de tenencia de deuda con bajos costes,
pero a cambio de serias limitaciones ope-
rativas. Estas cuentas, en efecto, registran
suscripcion, mantenimiento y amortizacion
de la deuda, pero no pueden efectuarse
directamente en ellas operaciones de mer-
cado secundario. Para ello, es requisito pre-

vio hacer un traspaso desde o hacia otra
gestora, seglin se quiera adquirir deuda o
venderla. Se comprende facilmente que, en
la mayoria de los casos, los fondos Fond-
tesoro son una alternativa ventajosa a estas
cuentas directas, pero no siempre es asi.
Por otra parte, ciertos inversores tienen re-
servas personales acerca de la seguridad
de lo que no sea directamente la deuda del
Estado. El resultado es que estas cuentas
contintan creciendo en su saldo, aunque
hayan cedido en su ritmo de crecimiento.

Por lo que respecta al mercado bursétil
de deuda del Estado en anotaciones, cabe
decir que esta en funcionamiento desde
los primeros dias de diciembre de 1991,
como un ambito especifico de negociacion,
compensacion y liquidacion del mercado
de deuda publica en anotaciones, al amparo
de lo previsto en el articulo 7.° del Real
Decreto 505/1987, de 3 de abril (2). En un
primer momento, la contratacion se limita

a los bonos y obligaciones del Estado, y se
desarrolla por medios electronicos con el
mismo soporte que se utiliza para la renta
fija privada. Su gama de operaciones tam-
bién es limitada de momento. Pueden rea-
lizarse operaciones de compraventa al con
tado solamente, por mas que las entidades
gestoras miembros del sistema bursatil pue-
dan realizar, fuera del sistema de negocia-
cion bursatil, todas las operaciones que su
status de entidad gestora con capacidad
plena o restringida les permita.

A los efectos del mercado de deuda al
por menor, el mercado bursatil ha de servir
para establecer en todo instante un precio
de referencia que refuerce los efectos de
transparencia que derivaran de la actuacion
de los creadores de mercado, ademas de
afectar favorablemente a la liquidez de los
valores, segn quedo expuesto mas arriba.

Con todas estas medidas, se espera al-
canzar un mercado en el que la negociacion
no desmerezca del grado de eficacia que,
en los aspectos de negociacion y liquida-
cion, ha situado al mercado espanol de
deuda entre los mas eficientes del mundo.

NOTAS

(1) Los fondos de inversion Fondtesoro se re-
guian en ia Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 7 de junio de 1990 (BOE del 13 de
junio de 1990).

(2) Texto modificado parcialmente por i Real
Decreto 1.008/1991, de 21 de junio (BOE del 27 de
junio de 1991).
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