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.
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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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