EL MERCADO ESPANOL
DE RENTA FLJA

Estamos asistiendo actualmente a lo que parece el
comienzo de un resurgimiento del mercado de renta fija
en Espafa, lo que podria ser extremadamente importante
para nuestra economia. Pedro Guerrero Guerrero estudia
en esta colaboracion la situacion actual —partiendo de la
proxima iniciacion de un nuevo sistema de contratacion
para activos de renta fija en la Bolsa de Madrid— y las
perspectivas inmediatas de este mercado, que trata de
superar la estrechez de que ha adolecido hasta ahora,
determinada tanto por la reticencia de las empresas
espafiolas a emitir obligaciones en la medida que cabria
esperar, dadas las condiciones del resto de la economia,
como por la de los inversores a mantener su riqueza en
este tipo de activos. Condiciones éstas que parecen estar
cambiando rapidamente en la actualidad (*).

INTRODUCCION

" L mercado de renta fija
tiene hoy un especial in-
" terés, pues nos hallamos
en el umbral de un importan-
te resurgimiento del mismo en
nuestro pais. Si asi fuera, las con-
secuencias para el conjunto del
sistema financiero espanol, e in-
cluso para la economia en gene-
ral, serian extremadamente im-
portantes.

Por otra parte, y en térmi-
nos mas concretos, el mercado
de renta fija vive unos momen-
tos de especial actualidad. La
Bolsa de Madrid se encuentra pro-
xima a poner en marcha un
nuevo sistema de contratacion
para activos de renta fija, lo que
supone un paso muy importante
a la hora de agilizar el mercado,
y que sin duda contribuira a
potenciarlo de manera conside-
rable. Obviamente, ambos acon-
tecimientos se encuentran inter-
relacionados, ya que si la Bolsa
ha decidido llevar adelante este
ambicioso proyecto, es porque
cree en el potencial latente del

mercado de renta fija espaiiol, y
quiere colaborar en el proceso
de modernizaciéon y expansion
del sistema financiero espanol
con el lanzamiento de un nuevo
sistema de contratacion.

LA ESTRECHEZ DEL
MERCADO

La primera constatacion es la
estrechez del mercado de renta
fija en nuestro pais; o, dicho de
otra manera, la reticencia de las
empresas espanolas a la emi-
sion de obligaciones en la me-
dida en que cabria esperar, dadas
las condiciones generales del
resto de la economia. Esta es la
base de partida que explica por
qué los mercados organizados de
renta fija (por ejemplo, el merca-
do burséatil) se encuentran poco
desarrollados, y por qué no existe
en nuestro pais una serie de ins-
tituciones auxiliares (como, por
ejemplo, las agencias dedicadas
a la calificacion institucional de
obligaciones, agencias de rating)
que contribuyen a su buen fun-
cionamiento.

Claro esta que el hecho de que
las empresas espanolas apenas
se financien mediante la emision
de obligaciones tiene su razén
de ser, y esta razoén no es otra
que la actitud de los inversores,
poco propicios a tener estos ti-
tulos en sus carteras. Podria de-
cirse que la escasa propension
de los inversores a mantener su
riqueza en forma de bonos obe-
dece a una serie de factores or-
ganizativos, tales como el poco
desarrollo que han tenido hasta
la fecha las instituciones de in-
version colectiva y los fondos de
pensiones. Sin embargo, creo
que este aspecto institucional es
secundario, y que la verdadera
razon es la que se ha senalado
anteriormente: el desinterés del
inversor final por estos titulos.

Al exponer asi el problema, se
pueden entrever inmediatamente
las causas de optimismo hacia el
futuro. Es indudable que, a lo
largo de los dos o tres ultimos
anos, se ha despertado el interés
del inversor espariol por una serie
de instrumentos de renta fija, y
en particular por las letras del Te-
soro, instrumentos a corto plazo
que se han caracterizado, desde
su nacimiento en 1987, por ofre-
cer un rendimiento muy intere-
sante y una liquidez bastante sa-
tisfactoria. Incluso, en los meses
recientes, este interés ha empe-
zado a desplazarse hacia otros
titulos, también publicos, con ven-
cimientos mas largos, como es
el caso de los bonos y obligacio-
nes del Estado. Pero el renacer
de la renta fija no se ha limitado
al sector publico, sino que ciertas
emisiones del sector privado han
gozado también de una gran
aceptacion.

Sin embargo, como se observa
a partir de la informacion esta-
distica, la empresa espanola uti-
liza poco el mercado de obli-
gaciones. Esto lo podemos ver
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GRAFICO 1

FINANCIACION DEL SECTOR PRIVADO
Bancaria vs emision de obligaciones
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desde practicamente todos los
puntos de vista. Es un hecho es-
tablecido, respecto al que existe
importante informacion en la li-
teratura econémica de nuestro
pais, que la empresa recurre en
grado excesivo a la financiacion
bancaria; es decir, que utiliza en
exceso los servicios de la inter-
mediacion financiera, ya que no
es capaz de llegar al ahorrador
final. La pequena y mediana em-
presa presenta un recurso prac-
ticamente nulo al mercado de

obligaciones; ademas, este tipo
de sociedades encuentra también
dificultades para obtener finan-
ciacion bancaria, con el resuitado
de que tiene que depender casi
exclusivamente de la que obtiene
a través de sus recursos propios,
lo que constituye una dificultad
adicional para el desarrollo de
sus actividades. Incluso las em-
presas que dependen de la fi-
nanciacion bancaria tienen ac-
ceso a ésta en condiciones res-
trictivas; en nuestro pais, predo-

mina todavia la financiacion a
corto plazo, muy poco adecuada
a los proyectos con periodos de
maduracion que superan el ano,
lo que introduce un importante
elemento de incertidumbre en las
empresas respecto a la capaci-
dad de llevar a cabo sus pro-
yectos.

El grafico 1 muestra la evolu-
cion en los ultimos anos del re-
curso del sector privado a la fi-
nanciacion bancaria frente a la
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GRAFICO 2

BOLSA DE MADRID. CAPITAL EFECTIVO ADMITIDO A COTIZACION

(Valorado al cambio de final del afio)
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emision de obligaciones. Mien-
tras el primero ha mantenido un
crecimiento continuo, hasta casi
duplicar su volumen, la segunda
ha evolucionado de una forma
irregular. La relacion entre recur-
s0s bancarios y emision de obli-
gaciones ha pasado de 42 a 48
veces en el periodo analizado (n6-
tese la necesidad de utilizar una
escala logaritmica para comparar
dichas magnitudes).

En definitiva, el sistema finan-

ciero espanol tiene grandes defi-
ciencias en su funcionamiento
que implican que el acceso al cré-
dito sea desigual segun sectores
y tipos de empresa, y que, in-
cluso aquellas que tienen un ac-
ceso regular al mismo, no pue-
dan optimizar su utilizacion. Sin
embargo, es evidente que la li-
beralizacion del sistema y la cre-
ciente competencia entre institu-
ciones estan modificando esta
situacion en un sentido altamente
esperanzador. Por ejemplo, hoy

por hoy, la empresa mediana es-
panola, aungue no todavia la pe-
quenia, tiene un acceso al sistema
crediticio muy superior al que te-
nia tan sélo hace cinco anos. (La
relacion entre crédito y recursos
propios en las empresas con plan-
tilla entre 30 y 100 trabajadores
ha pasado del 45 por 100, en
1984, al 71 por 100 en 1989). Es
también indudable que el sistema
financiero ha creado reciente-
mente mecanismos mucho mas
flexibles de financiacion (basta
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GRAFICO 3
BOLSA DE MADRID. VOLUMEN EFECTIVO DE CONTRATACION
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pensar en las formas especiali-
zadas de crédito, tales como el
arrendamiento financiero, los cré-
ditos para la financiacion de
noéminas, los especialmente pen-
sados para pequenas empre-
sas, etc.) que reducen conside-
rablemente los riesgos derivados
del desajuste entre el instrumento
utilizado y el tipo de necesidad
de financiacion real a la que va
ligado.

Con todo ello, sigue siendo
cierto que nuestro sistema cre-
diticio presenta deficiencias ins-

titucionales y que, ademas, re-
sulta perjudicial para la economia
que las empresas dependan en
grado tan elevado de los inter-
mediarios financieros, sin ser ca-
paces de acudir a los ahorradores
finales del sistema. Naturalmente,
el insuficiente desarrollo del ins-
trumento de la renta fija no puede
menos de traducirse en una si-
tuacion similar en el mercado se-
cundario donde se cotiza; es de-
cir, en el mercado de valores. En
la Bolsa de Madrid, la contrata-
cion de activos de renta fija se
situd, en 1990, en 424 miles de

millones de pesetas, cifra que, a
pesar de su fuerte incremento (ya
que practicamente se duplico) se
encuentra muy lejana de los
3.706 miles de millones contra-
tados en renta variable.

Los gréficos 2 y 3 presentan
detalladamente la evolucién de
la capitalizacion bursatil y los vo-
limenes de contratacion de la
Bolsa de Madrid en las ultimas
dos decadas. Mientras que la ca-
pitalizacion de la renta variable y
de la renta fija (efectos publicos
y obligaciones) son compara-
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bles, a pesar del despegue de las
acciones a partir de 1985, esto
mismo no ocurre con las cifras
de contratacion, donde la primera
se ha tenido que representar en
billones de pesetas y la segunda
en miles de millones. (Notese el
crecimiento vertiginoso de la con-
tratacion en los afnos ochenta y
la fuerte caida de los efectos
publicos a partir de 1987, fecha
de puesta en funcionamiento de
la Central de Anotaciones del
Banco de Espana).

Merece la pena extenderse en
las causas que han determinado
esta situacion, ya que en la mo-
dificacion de éstas radica la ex-
pectativa de que la situacion vaya
a cambiar de manera importante
en el futuro. La causa fundamen-
tal de este problema, como en
general del insuficiente desarrollo
que hasta fecha muy reciente ha
tenido nuestro sistema financie-
ro, radica en la inflacion. Cierta-
mente, en su historia econémica
reciente, pongamos desde 1959,
Espana no ha vivido nunca epi-
sodios de inflacion que guarden,
ni siquiera remotamente, relacion
alguna con las superinflaciones
recientemente padecidas por los
paises sudamericanos. Aun asi,
nuestra tasa de inflacion ha sido
siempre significativamente supe-
rior a la de los paises europeos,
y lo suficientemente importante
como para dejar huellas muy pro-
fundas en el animo de los ahorra-
dores. Recordemos brevemente
que entre 1960 y 1983 la tasa de
inflacion se movié entre un mi-
nimo del 4,5 por 100 y un ma-
ximo del 26 por 100. (En el gra-
fico 4, puede observarse la
evolucion descendente del IPC
desde 1977 hasta finales de los
ochenta, en que alcanza una
cierta estabilizacion).

La inflacién, sobre todo
cuando es imprevisible o acele-
rante, tiene unos efectos muy cla-

. GRAFICO 4
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ros sobre el sistema: las empre-
sas endeudadas se benefician de
la caida de los tipos de interés
reales que deriva de un incre-
mento inesperado de los precios.
Por tanto, podria pensarse, como
lo hicieron ingenuamente mu-
chos economistas de los afos se-
senta, que las beneficia; pero,

claro esta, no hay que olvidar la
contrapartida de esta situacion:
quien presto a estas empresas ex-
perimenta una pérdida, que le
lleva a evitar en el futuro el pres-
tar en similares condiciones. De
esta manera, la inflacion lleva a
una desaparicion de la oferta de
fondos prestables y, en definitiva,
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a la destruccion de un importan-
te segmento del mercado finan-
ciero. Precisamente porque nues-
tra inflacion ha sido siempre alta,
y ademas se ha caracterizado por
importantes fluctuaciones a lo
largo del tiempo, es por lo que ni
los ahorradores finales ni el pro-
pio sistema financiero han estado
nunca dispuestos a prestar fon-
dos a largo plazo a cambio de
una remuneracion fija.

Es por ello por lo que, a partir
de los anos setenta, no existia
un verdadero crédito a largo
plazo por parte de las empresas
ni un mercado hipotecario me-
dianamente desarrollado (quién
iba a prestar a 30 anos cuando
no se tenia ni idea de cual iba a
ser la inflacion en el ano si-
guiente), y no se observaba nin-
gun interés por parte de los aho-
rradores en colocar sus activos
en instrumentos de renta fija. No
deja de ser interesante senalar
gue en los anos setenta, tras el
recrudecimiento del problema in-
flacionario surgido a raiz del pri-
mer chogue petrolifero, tuvo lu-
gar en nuestro pais un enorme
apogeo de la venta de segundas
viviendas; el ahorrador espanol
actué como es habitual en los
momentos de inflacion: perdid
toda su confianza en los ins-
trumentos financieros y prefirio
mantener su riqueza en forma de
activos reales, que conservan mu-
cho mejor su valor en momentos
en que suben los precios. No ol-
videmos que, durante esta etapa,
las elevadas tasas de aumento de
los precios llevaron a que el ren-
dimiento real de los activos fi-
nancieros fuese, con frecuencia,
negativo.

Ciertamente, en esos momen-
tos, empezaron a desarrollarse
los primeros mecanismos de de-
fensa contra la erosion del valor
de los activos financieros provo-
cada por la inflacion. En particu-

lar, aparecieron en nuestro mer-
cado las modalidades de crédito
a tipo de interés variable, que per-
mitieron a las instituciones cre-
diticias continuar sus actividades
en una situacion de elevados ries-
gos de tipos de interés, e incluso
les dieron entrada en mercados,
como el hipotecario, en los que
hubiera sido inimaginable inter-
venir en otras condiciones. Sin
embargo, estas instituciones, uti-
les desde el punto de vista del
sistema crediticio, tuvieron es-
casa repercusion sobre el aho-
rrador final, al que resultaban di-
ficilmente adaptables, y que, a la
postre, siguié manteniendo su tra-
dicional reticencia a adquirir bo-
nos y obligaciones emitidos por
empresas, al menos en cuanto la
duracion de éstos excediese de
un limite temporal muy corto.

PERSPECTIVAS DE
DESARROLLO
DEL MERCADO

Por tanto, una de las razones
de optimismo, en cuanto al de-
sarrollo del mercado de renta fija,
se fundamenta en la expectativa
de que se esta produciendo un
cambio importante en relacion
con el problema de la inflacion.
La segunda mitad de los ochenta
ha sido muy buena en este sen-
tido: la tasa de inflacion espanola,
gue se situaba por encima del 9
por 100 a mitad de la década, se
redujo hasta el 4,6 por 100 en
1987. Aunque nuestro pais con-
sigui6 corregir algo el diferencial
frente al resto de los paises euro-
peos, no debe pensarse que se
trate en absoluto de un fenéme-
no espanol, ya que lo importan-
te es que la reduccién de la tasa
de inflacion tuvo lugar simulta-
neamente en todos los grandes
paises industrializados de Occi-
dente.

Luego, tras el fortisimo creci-
miento experimentado por nues-
tra economia entre 1985 y 1989,
se produjeron sintomas de reca-
lentamiento, que dieron lugar a
una cierta reaceleracion de las
tensiones sobre los precios. De
esta forma, en 1990 se llegd a
alcanzar una tasa interanual del
6,5 por 100. Sin embargo, lo sin-
tomatico y positivo no es el que
se haya producido este repunte
de la inflacion en nuestro pais
(0, a todos los efectos, en la eco-
nomia mundial), sino que este re-
punte, l6gico y casi inevitable en
las circunstancias que se daban
en ese momento, haya sido tan
limitado.

Hoy por hoy, la inflacion pa-
rece volver a evolucionar de ma-
nera favorable, con una tasa in-
teranual que empieza a caer, y
con expectativas de que continte
esta evolucion descendente en
los meses futuros.

Pero esta evolucion reciente no
es el factor principal de opti-
mismo. Las expectativas para los
proximos afios se basan en el im-
portante cambio institucional que
ha tenido lugar como consecuen-
cia de nuestra entrada en el Sis-
tema Monetario Europeo. Nues-
tras autoridades sefialaron, en el
momento en que se produjo este
hecho, que si adoptaban tal de-
cision era porque con ella daban
mayor credibilidad y mayor fir-
meza a su politica contra la infla-
cion. Nuestro pais presto escasa
atencion a la profunda realidad
de esta declaracion; no lo presto
la prensa, que se limito a poner
de relieve los aspectos mas fri-
volos de la entrada en los meca-
nismos monetarios comunitarios,
tampoco los sindicatos, que si-
guieron adelante con un pro-
grama de reivindicaciones gue no
tenia en absoluto en cuenta la
modificacion del entorno ins-
titucional; tampoco prestaron su-
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ficiente atencion los mercados
financieros, que siguieron man-
teniendo unas elevadas expec-
tativas de inflacién futura, como
puede desprenderse claramente
de la evolucion de los tipos de
interes a largo plazo.

Sin embargo, la historia re-
ciente de otros paises europeos,
fundamentalmente Francia e Ita-
lia, muestra que la pertenencia
al Sistema Monetario Europeo ha
sido un poderosisimo factor de
control de la inflacion, que esta
llevando a que estos paises que-
den alineados con el nuicleo mas
estable del continente europeo;
en concreto, con Alemania. De
hecho, la inflacion francesa es
hoy practicamente igual a la ale-
mana, como era precisamente de
esperar de la unidad de politi-
cas monetarias que siguen am-
bos paises. Este convencimiento
empieza a generalizarse en nues-
tro pais, y también en el extran-
jero, y esto es precisamente lo
gue esta dando lugar a una re-
evaluacion de las perspectivas de
nuestro pais a largo plazo; lo que
se esta traduciendo, entre otras
cosas, en un descenso de los ti-
pos de interés a largo plazo.

También ha dado lugar, recien-
temente, a un fuerte incremento
de la demanda de bonos del Es-
tado a fargo plazo, lo cual cons-
tituye un excelente ejemplo del
argumento que se ha venido de-
sarrollando. Los productos de
deuda del Estado a largo plazo,
incluso con su elevado tipo de
interés, eran escasamente atrac-
tivos para los inversores cuando
las expectativas de inflacion eran
inciertas. Sin embargo, en cuanto
ha empezado a generalizarse la
idea de que la politica antiinfla-
cionaria, basada en la pertenen-
cia al Sistema Monetario Euro-
peo, puede tener éxito, estos
instrumentos han venido a resul-
tar extraordinariamente atracti-

vos, y se ha producido un fuerte
incremento en su demanda. Em-
pieza, por tanto, a vislumbrarse
la posibilidad de que el sector
publico espanol acuda con nor-
malidad a financiarse mediante
instrumentos a largo plazo, en lu-
gar de depender exclusivamente
de la financiacion mediante acti-
vos a corto.

Es evidente que lo que es apli-
cable al sector publico también
lo sera al sector privado, y que
pronto sera factible para nues-
tras empresas iniciar emisiones
de siete, e incluso diez, afos de
duracion. Existira una demanda
para estos titulos; es decir, el aho-
rrador espafol, cuando se con-
venza de [a seriedad de la politica
antiinflacionaria, habra vencido
su, hasta ahora insuperable, reti-
cencia a colocar sus ahorros en
estos plazos.

LOS TITULOS PUBLICOS

Alo largo de los apartados an-
teriores, se ha hecho frecuente
referencia a los titulos publicos
(letras y deuda del Estado), y éste
es el momento de extenderse
algo mas sobre este punto, ya
que estos titulos han sido, de al-
guna forma, los pioneros de la
que puede ser la configuracion
futura del mercado espariol.

Es curioso senalar que, a prin-
cipios de los anos setenta, se con-
sideraba que la ausencia de sufi-
cientes titulos de deuda publica
constituia uno de los problemas
del sistema monetario espanol,
ya que dificultaba la utilizacion
de ciertas operaciones tipicas de
la politica monetaria, en particular
de las operaciones [lamadas de
mercado abierto, mediante las
cuales el banco emisor suminis-
tra o detrae liguidez del sistema
a cambio de comprar o vender
titulos de deuda. Ciertamente, lo

que pudo aparecer como un im-
portante problema en ese mo-
mento ha sido superado, y con
creces. Los importantes déficit
mantenidos por el sector publico
espanol desde la mitad de esa
decada han motivado que se pa-
sase de una situacion de penuria
de instrumentos publicos, al pa-
recer tan nociva para la conse-
cucion de la politica monetaria,
a la superabundancia que hoy pa-
decemos. Baste sefalar que el
total de deuda del sector pblico,
a finales de 1990, en Espana, su-
peraba los 16,5 billones de pese-
tas. (Mayor detalle de la evolu-
cion del'saldo de deuda publica
en los ultimos afnos puede verse
en el grafico 5).

Enfrentado con enormes difi-
cultades de financiacion, el Te-
soro espariol ha tenido que agu-
dizar su ingenio para conse-
guir colocar sus titulos entre el
publico, y hay que sefalar que,
junto a los posibles efectos ne-
gativos que esto haya podido
tener sobre la economia —en par-
ticular, el problema de la expul-
sioén del sector privado—, tal la-
bor no ha dejado de tener unos
aspectos educativos que son im-
portantes.

Una primera forma de en-
contrar colocacion para los titu-
los publicos fue la de forzar a las
instituciones financieras a su ad-
quisicion, lo que se llevo a cabo
mediante los diversos sistemas
de coeficientes que se fueron im-
plantando a lo largo de los afios
setenta y ochenta. Pero esta po-
litica no podia basarse exclusi-
vamente en el uso de la potes-
tad reglamentaria, y fue necesario
instrumentar mecanismos que,
al menos, facilitasen el cumpli-
miento de las obligaciones asi im-
puestas a las instituciones fi-
nancieras. La organizacion de un
sistema eficiente de transac-
ciones, mediante la creacion de

135



GRAFICO 5
DEUDA PUBLICA. SALDO VIVO
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Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia.

- Medio y largo plazo

la Central de Anotaciones en
cuenta del Banco de Espana,
constituye el ejemplo mas notable
en este terreno. Al mismo tiempo,
la existencia de una cartera tan
importante de titulos publicos en
manos de las instituciones finan-
cieras dio lugar a que éstas ad-
quiriesen considerable destreza
en la realizacion de transacciones,
y a gque aprendiesen a cubrirse
de algunos de sus riesgos mas
evidentes (en particular, los ries-
gos de tipos de interés); es de-
cir, al nacimiento de un mercado
eficiente y profesionalizado de
deuda entre entidades financieras.

Pero las necesidades de fi-
nanciacion del Estado no podian

guedar satisfechas mediante la
exclusiva apelacion al sistema fi-
nanciero; pronto se vio que era
necesario que la deuda publica
fuese colocada entre los ahorra-
dores finales y que, para ello, era
necesario establecer ciertos me-
canismos adicionales. La coloca-
cion entre el publico tenia que
ser voluntaria, lo que requeria la
adecuada remuneracion de los
instrumentos y que sus caracte-
risticas, en cuanto a longitud, fue-
ran aceptables. Por ello, se acu-
dio, en particular desde 1987 con
las letras del Tesoro, a la emision
de instrumentos a corto plazo y
con elevada rentabilidad, los uni-
cos que el ahorrador estaba dis-
puesto a aceptar.

Esta politica, que ha permitido
que importantes segmentos del
publico se habituaran a colocar
sus ahorros, e incluso sus dispo-
nibilidades temporales de liqui-
dez, en forma de titulos del Te-
soro, ha sentado, pues, las bases
para este mercado, y, en defini-
tiva, permite presagiar el naci-
miento de un mercado de titulos
a largo plazo, en la medida en
que el ahorrador empiece a con-
vencerse de que la adquisicion
de éstos puede ser una decision
adecuada en las actuales condi-
ciones de la economia.

El sector publico ha jugado un
papel pionero, que constituye,
por un lado, un elemento de de-
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sarrollo del sistema vy, por otro,
un posible indicador de cual
pueda ser la actitud futura del
mercado en relacion con los emi-
sores privados. Por lo tanto, la
principal fuente de optimismo res-
pecto a la evolucion del mercado
de renta fija en el futuro deriva
de la conviccion de que las con-
diciones institucionales de una
economia de elevada inflacion
han sido modificadas de manera
sustancial. Las consecuencias se
extraen por si solas, ya que no
hay peor enemigo de un mer-
cado financiero desarrollado que
la inflacion.

En este contexto, cobran im-
portancia otra serie de desarro-
llos institucionales, tales como el
previsible crecimiento de los fon-
dos de pensiones, de las institu-
ciones de inversion colectiva y,
mas en general, de los inversores
institucionales. Por si solos, y en
ausencia del elemento fundamen-
tal de la politica antiinflacionaria,
estos cambios no serian suficien-
tes para alterar de manera radical
el funcionamiento de nuestro mer-
cado; pero, una vez que han sido
posibilitados por este elemento
de fondo, los inversores institu-
cionales van a contribuir a que
el desarrollo del mercado sea
mayor y, por supuesto, a hacerlo
mas profesional.

NUEVO SISTEMA
DE CONTRATACAON

Este es el marco en el que la
Bolsa de Madrid lanza su nuevo
sistema de contratacion para la
renta fija. Se trata de un sistema
de contratacion por ordenador en
el cual se recoge la experiencia
adquirida con la renta variable,
pero ampliado y modernizado
considerablemente. Un sistema
electronico en el gue los miem-
bros de las bolsas realizan sus

transacciones a través de la co-
nexion directa de sus terminales
al ordenador central, en el que
se ejecutan todos los procesos.
No obstante, el mercado bursatil
constituira un sistema abierto a
todas las instituciones del sistema
financiero, ya que podra interve-
nir directamente en la liquidacion
de sus operaciones.

El ordenador sustituye al tra-
dicional sistema de corros que
venia funcionando en este mer-
cado, con las ventajas de conti-
nuidad en la negociacion y trans-
parencia en la difusion de la
informacion que son propias de
los sistemas automatizados. En
efecto, al igual que ocurre hoy
para las acciones incluidas en el
sistema CATS, el mercado tiene
un caracter continuo, ya que la
negociacion no queda circuns-
crita al momento de celebracion
de los corros, sino que pueden
introducirse o6rdenes de compra
0 venta, que son casadas auto-
maticamente por el sistema, si
existe contrapartida, en cualquier
momento de la sesion de con-
tratacion. El sistema goza de una
gran transparencia, ya que los
operadores pueden obtener in-
formacion en todo momento so-
bre las distintas ofertas y deman-
das existentes para cada una de
las emisiones negociadas, asi
como de las transacciones que
acaban de producirse en el mer-
cado, simplemente abriendo di-
versas ventanas en una misma
pantalla de ordenador.

El nuevo sistema de contrata-
cion de renta fija supera con ello
en prestaciones al ya existente
para la contratacion de renta va-
riable, dotando al mercado de
una mayor transparencia, al con-
tar con una serie de facilidades y
funcionalidades muy avanzadas,
propias de este sistema, y difun-
dir en tiempo real, con gran rapi-
dez y bajo coste, todo tipo de

informacion sobre emisiones y
transacciones que estan ocu-
rriendo en el mercado.

El sistema de renta fija de la
Bolsa de Madrid es un gran
avance para este mercado, ya que
permite aprovechar las ventajas
de la contratacion electronica
frente al sistema actual de con-
tratacion a viva voz. El nuevo sis-
tema se caracteriza, fundamen-
talmente, por las importantes
labores de gestion que realiza por
cuenta de los intervinientes en
el mercado. Los operadores de
renta fija debidamente autoriza-
dos, una vez identificados por el
sistema, tendran acceso a infor-
macion no sélo sobre la situacion
del mercado, sino también sobre
las caracteristicas de las emisiones
que contratan, las ultimas ope-
raciones realizadas, detalle de
ejecuciones parciales, precios, ren-
tabilidades (TIR), 6rdenes pendien-
tes de ejecucion organizadas por
fechas o por emisiones, etc. El sis-
tema permite visualizar en panta-
lla, por ejemplo, las caracteristicas
fundamentales de una emision:
su fecha de emision, de entrada
en mercado secundario, su fecha
de vencimiento, el nominal emi-
tido, ultimo cupon pagado, tipo
de interés nominal, bonificaciones
fiscales, etc. El operador de una
determinada sociedad o agencia
puede acceder en cualquier mo-
mento al estado provisional de su
cuenta de liquidacion, y llevar un
control detallado de los saldos de
terceros anotados en sus cuentas.
Esta informacion le permite en
todo momento, y con gran facili-
dad, conocer cual es su situacion
en el mercado y su posicion de
riesgo. La posibilidad de utiliza-
cion de ordenes especiales le per-
mitira actuar rapidamente en el
caso de que se produzcan cam-
bios en el mercado; puede, por
ejemplo, anular mediante una sola
instruccion todas las érdenes pen-
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dientes de ejecucion o todas las
ordenes referidas a un determi-
nado valor.

El sistema presenta otros ele-
mentos de flexibilidad importantes,
tales como la posibilidad de ac-
ceso mediante estaciones de tra-
bajo de una pluralidad de fabri-
cantes. Permite, ademas, que en
la conexion entre éstas y el orde-
nador central circule exclusiva-
mente el flujo de datos (debida-
mente encriptados) que esta
siendo utilizado por cada elemento
periférico, o que evita la transmi-
sion de datos que no estan siendo
analizados en un determinado mo-
mento, y repercute favorablemente
sobre el coste, la seguridad y el
tiempo de respuesta. Se trata,
pues, de un producto de tecno-
logia punta, enteramente desarro-
llado por la Rectora de la Bolsa
de Valores de Madrid, y que, even-
tualmente, podria utilizarse tam-
bien para la contratacion de otros
productos actualmente negocia-
dos en corros.

En definitiva, y prescindiendo
de sus elementos mas técnicos,
lo que este sistema permite es
llevar al mercado de renta fija la
transparencia que, hoy por hoy,
es propia del mercado de accio-
nes y, ademas, ofrece a las so-
ciedades y agencias de valores
un mecanismo que reduce con-
siderablemente los costes de ges-
tion y de operacion en el mer-
cado. Desde el punto de vista del
usuario final, todo ello debe tra-
ducirse en una importante reduc-
cion de costes, reduccion que en-
caja perfectamente dentro del
esquema de libre competencia
que quedara establecido en el
mercado a partir del 1 de enero
de 1992.

Emisiones publicas

Al hablar de instrumentos de
renta fija, conviene siempre dis-

e T

. GRAFICO 6
. DEUDA PUBLICA ANOTADA

~ (Datos en miles de millones de pesetas)

(Diciembre 1990)

Pagareés (23,6%)

Deuda medio-
largo plazo (29,5%) ;

Letras (47%)

Saldo vivo por producto

Propia
(26%)

78823
Total cuenta
propia/terceros
Pagares
(15%)
Deuda medio-
largo plaze
(32%)

Terceros
(74%)

11.516,7

Letras
(53%)

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana.

Detalle cuenta
de terceros

6.1549
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tinguir entre los titulos publicos
y los privados. El mercado de
deuda puablica ha experimentado
un importantisimo desarrollo en
los ultimos arios, con la introduc-
cion, por un lado, de las letras
del Tesoro y, por otro, del sis-
tema de anotacion electrénica del
Banco de Espaiia. Las letras del
Tesoro son hoy un instrumento
objeto de gran contratacion, que
aparece tanto en las carteras de
los particulares como en las de
las entidades financieras; éstas
ultimas, ademas, participan muy
activamente en el mercado de
operaciones de compraventa con
pacto de recompra (repos), que
permiten la cesion temporal del
titulo. El sistema de anotaciones
en cuenta del Banco de Espana
facilita una transmision rapida, se-
gura y econémica de la titulari-
dad de los citados instrumentos,
lo que constituye otro de los ejes
en los que se ha basado el éxito
de aquél.

Sin embargo, el sistema actual
de contratacion de titulos publi-
cos dista mucho de ser perfecto,
como ha sido puesto numerosas
veces de relieve por los respon-
sables del Tesoro y del Banco
de Espana. En efecto, junto a la
gran eficiencia de las operacio-
nes en las que intervienen las
grandes instituciones financieras,
que contratan a través de sus te-
sorerias y liquidan en el Banco
de Espana, se observa una nota-
ble falta de transparencia en las
operaciones con el publico en ge-
neral, a pesar de que los ahorra-
dores particulares, o al menos las
instituciones no financieras, cons-
tituyen prestadores de fondos
muy importantes que, con fre-
cuencia, tienen un peso superior
al de las propias entidades finan-
cieras. (Véase el grafico 6, en el
que se presenta la composicion
del saldo total de deuda por pro-
ductos y el detalle de las cuentas

de terceros, que alcanzaban, en
diciembre de 1990, las tres cuar-
tas partes del total).

Quiere esto decir que se pro-
ducen margenes muy amplios en-
tre los tipos a los que el Tesoro
toma fondos y la remuneracion
que perciben los ahorradores fi-
nales, en especial los particulares.
Las disparidades se hacen mu-
cho mas agudas cuando los ins-
trumentos no son mantenidos en
cartera hasta su vencimiento, ya
que las divergencias de precios
entre los diferentes intermedia-
rios y la falta general de transpa-
rencia se presentan de una forma
aun mas aguda en el mercado
secundario. Este problema que-
dara solventado con el funcio-
namiento del nuevo sistema de
renta fija de la Bolsa de Madrid.
Con él, la contratacion de titulos
publicos saldra del mercado gris,
escasamente transparente, don-
de hoy esta relegada, para cele-
brarse con todas las garantias
de publicidad y transparencia
propias de nuestro mercado. La
Bolsa constituira, pues, el lugar
idoneo para que los particulares
y los gestores de fondos, que por
su naturaleza estan obligados a
operar en mercados transparen-
tes, compren y vendan.

El sistema bursatil de deuda
anotada forma parte del siste-
ma del Banco de Espana, y de
la Central de Anotaciones; por
tanto, las operaciones efectuadas
en la Bolsa daran lugar a una
anotacion diaria en los registros
de las entidades contratantes en
el Banco de Espana. Para que
esto sea posible, el Banco de Es-
pana daré de alta a las socieda-
des y agencias como entidades
gestoras con capacidad restrin-
gida, con lo que pasaran a tener
saldo de valores por cuenta de
terceros, que podran intercam-
biar con otras sociedades o con
el resto de las entidades finan-

cieras participantes en este mer-
cado. En definitiva, el sistema bur-
satil constituye un complemento
perfecto para la estructura del sis-
tema actual, gestionado por el
Banco de Espana, ofreciendo la
organizacion de un mercado se-
cundario centralizado, liquido y
transparente, accesible al pe-
queno y mediano inversor, y que
difundira unos precios de refe-
rencia que permitirdn mejorar
tanto el coste del Tesoro como
la rentabilidad de los inversores
finales.

Emisiones privadas

En relacion con las emisiones
privadas, lo que el nuevo sistema
de Bolsa ofrece es la generaliza-
cion de las ventajas de la tran-
saccion electronica, actualmente
restringida a los titulos publicos
que se negocian en el Banco de
Espana. Es una opinion unani-
memente compartida que el sis-
tema de anotaciones en cuenta,
por sus menores costes de tran-
saccion, ofrece una enorme ven-
taja para los titulos registrados
en él; por tanto, el nuevo sistema
de la Bolsa de Madrid permitira
que estas ventajas se extiendan
a la generalidad de las emisiones
privadas que se contratan en
nuestro pais, lo que, sin duda, va
a constituir un elemento de esti-
mulo para la demanda de éstas,
y eventualmente también para su
oferta.

La Bolsa de Madrid ha reali-
zado un importante esfuerzo por
desarrollar este sistema de con-
tratacion, que permite utilizar al
maximo la tecnologia del mo-
mento y que dotara de gran agi-
lidad, liquidez y transparencia al
mercado de renta fija.

NOTA

(") Este articulo se redacté en mayo de
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