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I. INTRODUCCION

A euforia que acompano a

la propuesta de estableci-

miento de una unién ecéno-
mica y monetaria en la Union Eu-
ropea (UE) se ha venido disipan-
do a medida que las dificultades
reales para el cumplimiento de los
criterios de convergencia han
puesto en entredicho la posibili-
dad de que todos los estados
miembros lleguen a calificarse
para iniciar simultaneamente la
tercera fase de aquélla. La union
monetaria alemana, los proble-
mas de ratificacion del Tratado de
la Unién Europea, la crisis de con-
fianza en las instituciones eu-
ropeas, la recesion economica y
las turbulencias del Sistema Mo-
netario Europeo (SME) han pues-
to en evidencia la falta de conver-
gencia de las economias euro-
peas, asi como la posibilidad de
que se establezca un proceso a
varias velocidades donde solo un
determinado numero de paises,
cumplidores de los criterios de
convergencia, formen parte del
famoso nucleo duro.

Para los paises que tienen po-
sibilidades de pertenecer a la pri-
mera velocidad de la unién eco-
nomica y monetaria, los ajustes a
los que tienen que someter sus
economias se veran recompen-
sados por las ventajas que les va
a suponer participar en el area
monetaria donde se ha vencido la
incertidumbre derivada de los ti-
pos de cambio, con sus conse-
cuencias favorables para el creci-
miento de los paises y la asigna-

cion de los recursos en sus eco-
nomias. Para los paises que, co-
mo el nuestro, no ofrezcan clara
la posibilidad de participar en la
primera velocidad, los costes de-
rivados de la no participacion son
muy elevados, y especialmente
visibles algunos de ellos en el
mercado de deuda del Estado.

En este trabajo se sostiene la
tesis de que la pertenencia de
Espana a la UE ha sido el acica-
te para llevar aceleradamente el
mercado y la politica de deuda
del Estado hacia un modelo ho-
mologable con el vigente en los
mercados de mas larga tradicion
en el mundo. La causa eficiente
que ha promovido dicha evolu-
cion ha sido el grado creciente
de competencia creado por la li-
beralizaciéon de los mercados fi-
nancieros comunitarios.

La liberalizacién de los servi-
cios financieros en la UE se ha
apoyado en la libertad de presta-
cion de servicios, en la instaura-
cion de normas comunes que
garanticen la competencia en su
prestacion y en la libertad de
movimientos de capital. Estos
elementos, aun sin haber entra-
do todavia en vigor la Directiva
de Servicios de Inversion, que
afecta mas directamente a la in-
dustria de valores —agentes y
mercados— a traves de la ins-
tauracion en este segmento del
pasaporte comunitario, han pro-
vocado transformaciones funda-
mentales en la configuracion de
la politica y del mercado de deu-
da del Estado en Espana.

Baste recordar que los tres
hechos de mayor trascendencia
para este mercado en Espana
producidos en los ultimos diez
anos, si se excluye la creacion
del Sistema de Anotaciones en
Cuenta, han estado ligados a es-
te proceso de liberalizacion cata-
lizado por nuestra pertenencia a
la Union Europea.

Estos procesos son:

— la eliminacion del acceso pri-
vilegiado o de los mecanismos
forzosos de colocacion de deuda
del Estado;

— la integracion de los merca-
dos financieros espanoles en los
mercados internacionales de ca-

pital, y

— la prohibicion de acceso a la
financiacion del Banco de Es-
pana.

Il. LA ELIMINACION DEL
ACCESO PRIVILEGIADO

El articulo 104A.1 del Tratado
de la Unién Europea establece
la prohibicion del acceso de las
entidades del sector publico en
general a la financiacion privile-
giada de las entidades financie-
ras mediante el establecimiento
de regulaciones que «no estén
basadas en consideraciones pru-
denciales». En el apartado 2 del
mismo articulo se fija el 1 de ene-
ro de 1994 como fecha limite pa-
ra especificar las definiciones a
las que se refiere el apartado 1.

Esta tarea de desarrollo la
efectud el Reglamento 3604/93,
sobre financiacion privilegiada.
En su articulo 1.1. se define el
«acceso privilegiado», prohibien-
do cualesquiera medidas de na-
turaleza juridica que supongan
obligaciones de compra de acti-
vos financieros o establezcan
ventajas financieras o fiscales
para las entidades que los ad-
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quieran, siempre que esas ven-
tajas no sean de ambito general.
En el articulo 4 del mismo Regla-
mento, se especifica que debe
considerarse como «entidades
financieras» a las entidades de
credito, compariias de seguros,
instituciones de inversion colecti-
va, empresas de inversion y, en
general, a todas aquellas empre-
sas o entidades cuya actividad
sea similar a las citadas, 0 cuyo
objetivo sea adquirir activos fi-
nancieros o transformar dere-
chos financieros.

Las exigencias derivadas del
marco competitivo del mercado
unico en el que habian de mover-
se las entidades financieras espa-
nolas llevaron, desde la incorpo-
racion de Espana a la Unidn, a
postular la eliminacion de los las-
tres con que habrian de encon-
trarse las entidades crediticias es-
panolas para competir. Uno de los
principales, si no el mayor de
ellos, derivaba de los mecanis-
mos orientados a facilitar financia-
cion privilegiada al Estado.

Los mecanismos de transfe-
rencia forzosa de fondos desde
el sistema crediticio hacia secto-
res o actividades consideradas
de interés han sido una constan-
te del sistema financiero espanol
de las Ultimas décadas. Los ras-
gos distintivos de la década de
los ochenta fueron: su practica
homogeneizacion para todas las
entidades de deposito; la crien-
tacion casi total hacia la financia-
cion del Estado, y su elevacion
paulatina hasta alcanzar un ma-
ximo del 30 por 100 de los recur-
sos computables de bancos vy
cajas, a medida que las necesi-
dades de financiacion del déficit
publico fueron elevandose.

De este modo, hasta finales
de 1989, el efecto conjunto de
los coeficientes de caja y de in-
version bloqueaba el 28 por 100
de los recursos computables de
bancos y cajas de ahorros, tras

haber superado el 40 por 100 a
mediados de la década.

El que en los ultimos anos el
coeficiente de caja haya podido
reducirse hasta el 2 por 100 ac-
tual sin que aparezca dificultad
alguna en el sistema de pagos, y
sin que se originen problemas o
tensiones en ei control de la liqui-
dez del sistema, muestra a las
claras que los niveles alcanzados
con anterioridad por ese coefi-
ciente no se debian a exigencias
de orden técnico, sino a la nece-
sidad de neutralizar los efectos
expansivos de la financiacion mo-
netaria del déficit publico.

Por todo ello, ya en 1989 se
inicio la reduccion de los coefi-
cientes bancarios de caja y de
inversion obligatoria que, tras la
reduccion del primero hasta los
niveles actuales y la anulacion
del segundo a finales de 1992,
ha eliminado las vias privilegia-
das de financiacion de las que
habian disfrutado el Estado vy, en
muy pequena medida, también
las comunidades autonomas.

La supresion de esos canales
de financiacion se tradujo en una
sustitucion de los instrumentos
de la financiacion. En lugar de
los pagarés del Tesoro, con los
gue las entidades debian cubrir
la mayor parte del coeficiente de
inversion, y del crédito del siste-
ma de entidades de crédito con-
cedido pasiva y forzosamente
mediante el coeficiente de caja,
el Estado se vi6 en la necesidad
de recurrir mas y mas a obtener
del mercado los fondos que ne-
cesitaba. Para ello, debié desa-
rrollar una gama de productos y
adoptar unas practicas que lo
permitiesen.

La sustitucion de los instru-
mentos privilegiados por los de
mercado se tradujo en un incre-
mento del coste de la deuda del
Estado, al tiempo que en un aflo-
ramiento mas claro y completo

de éste en los gastos de los Pre-
supuestos del Estado.

Ademas de la financiacion
coactiva, representada por los pa-
gares del Tesoro adquiridos para
cubrir el coeficiente de inversion
y por el recurso gratuito al crédi-
to del Banco de Espana, transfe-
rido en su mayor parte al siste-
ma crediticio por el coeficiente
de caja, también pudiera incluir-
se entre las ventajas derivadas
de la regulacion de coeficientes
la reduccion de costes de finan-
ciacion mediante deuda del Es-
tado, por excluirse los fondos
captados mediante cesiones tem-
porales de la misma de entre los
pasivos computables para el
coeficiente de caja. Esta exclu-
sion reduce el coste de financia-
cion de las carteras de deuda
que mantengan las entidades y
se traduce en un diferencial en el
rendimiento exigido a otras in-
versiones alternativas a la deu-
da, adicional al que viene justifi-
cado por diferencias en el riesgo
y en la liquidez, y por otras con-
diciones técnicas de los merca-
dos respectivos.

La importancia de esta exclu-
sidn era considerable, por cuan-
to los pasivos computables para
el coeficiente de caja servian
también de base de cémputo pa-
ra el de inversion, y ambos eran
muy elevados, y poco o nada re-
tribuidos los activos con los que
se cubrian. La reduccion paulati-
na de ambos coeficientes, hasta
la desaparicion total del de inver-
siones en diciembre de 1992 y
hasta los bajos niveles que hoy
tiene el de caja, ha llevado con-
sigo la drastica reduccion de ese
diferencial, como se aprecia en
el grafico 1, en el que se repre-
senta el diferencial entre los ti-
pos del depdsito interbancario y
de las letras del Tesoro.

La repercusion presupuestaria
de la reduccion del coste de la fi-
nanciacion derivado de los me-
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GRAFICO 1

INTERBANCARIO DEPOSITOS/LETRAS TESORO
(Medias decenales interbancario menos letras)
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canismos descritos se producia
por diversas vias: una parte del
coste de la financiacion del Esta-
do obtenida mediante estos me-
canismos privilegiados no tenia
reflejo alguno en el Presupuesto;
otra parte tenia reflejo como re-
duccion en los ingresos; final-
mente, otra parte si se recogia
como gasto presupuestario.

No tenia reflejo algunc la dife-
rencia entre la remuneracion de
los activos con los que se cu-
brian los coeficientes y la que se
habria obtenido con la libre dis-
posicién de los fondos invertidos
en ellos. Es decir, la diferencia
entre el tipo de mercado y los
intereses de los pagarés y la re-
muneracion de los activos ads-
critos a la cobertura del coefi-
ciente de caja pagada por el
Banco de Espana. Este coste se
transferia directamente a las en-
tidades sujetas a la regulacion

descrita, y era trasladado por és-

tas a los usuarios de sus servi-
cios como mayor coste de sus
activos y menor remuneracion
de sus pasivos. La distribucion
entre uno y otro lado del balance
dependia de la demanda de cre-
dito y de las estrategias comer-
ciales de las entidades.

El resto del coste si tenia re-
flejo presupuestario, aunque no
todo de modo explicito en los ca-
pitulos de gasto. La remunera-
cion de los activos de cobertura
del coeficiente de caja pagado
por el Banco de Espana queda-
ba recogida en el Presupuesto
como minoracion de los ingresos
patrimoniales del Estado por me-
nores beneficios del Banco. Fi-
nalmente, si tenian reflejo expli-
cito en los gastos presupuesta-
rios los intereses pagados direc-
tamente por el Estado.

Hasta aqui un primer efecto
de la dinamica europea sobre el

mercado de deuda: propiciar la
eliminacion de circuitos privile-
giados de financiacion, lo que
tiene como consecuencia un im-
pulso a la financiacion ortodoxa
del déficit del Estado y una clari-
ficacion del coste que represen-
ta. En definitiva, permite identifi-
car la asignacion de recursos fi-
nancieros y que ésta se realice
de forma mas eficiente, al desa-
parecer las transferencias impli-
citas que desvirtuan el sistema
de precios. Por otra parte, propi-
cia el desarrollo acelerado de un
auténtico mercado de deuda del
Estado.

lll. LA INTEGRACION
DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS
ESPANOLES EN LOS
MERCADOS
INTERNACIONALES
DE CAPITAL

Un segundo componente de
extraordinaria importancia en la
evolucion de los mercados espa-
noles de deuda, y financieros en
general, también ligado al pro-
yecto del mercado unico euro-
pec y a la unidon econdomica y
monetaria, ha sido la liberaliza-
cion de los movimientos de capi-
tal y la integracion subsiguiente
de los mercados espafnoles en
los flujos internacionales de ca-
pital.

La realizacion del espacio fi-
nanciero europeo no solo tiene
importancia en si misma por el
peso especifico de los servicios
financieros en la economia de
los estados miembros (7 por 100
del PIB comunitario) y como
fuente generadora de empleo (el
3 por 100 de la poblacion trabaja
en este sector) y de relaciones
comerciales, sino también por la
creciente necesidad de estable-
cer, en el marco comunitario, un
mercado europeo competitivo,
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GRAFICO 2

CARTERA DE DEUDA DEL ESTADO EN PESETAS DE NO RESIDENTES/
DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD
(Tipos Espaina menos Alemania)
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eficaz y abierto, capaz de man-
tener, e incluso ampliar, las cuo-
tas de mercado ante la creciente
liberalizacion y globalizacion de
los mercados financieros a esca-
la mundial. Esta profunda trans-
formacion de la economia de los
estados miembros de la UE es-
taba prevista en el Tratado de
Roma de 1957, cuya finalidad
era establecer un mercado unico
basado en la libertad de circula-
cion de personas, capitales, ser-
vicios y mercancias. Pero, si
bien la unién aduanera fue po-
sible en 1968, numerosos obs-
taculos habian venido impidiendo
la libre circulacion de capitales y
servicios. El Acta Unica Europea

dio contenido legal al estableci-
miento de un mercado unico en
el area comunitaria y, a partir de
1993, entraron en vigor las medi-
das destinadas a concretar el es-
pacio financiero europeo, que
esta basado en un mercado inte-
grado de valores mobiliarios, un
mercado bancario y un mercado
de seguros.

El 1 de julio de 1990 senala la
entrada en vigor de la Directiva
88/361/CEE, sobre liberalizacion
de los movimientos de capitales,
que es una realidad en la Union
Europea desde el 1 de enero de
1992. Ambos procesos de libera-
lizacion, tanto del mercado finan-

ciero como de los movimien-
tos de capitales, estan estrecha-
mente relacionados, ya que sin
la libre movilidad de los capitales
no es posible una libre presta-
cion transfronteriza de los servi-
cios financieros. De ahi que la li-
bre circulacion de capitales sea
el fundamento del espacio finan-
ciero unico. Esta liberalizacion
de los movimientos de capitales
y las directivas comunitarias que
han ido sentando las bases para
la competencia de la industria de
servicios financieros han expues-
to, de forma progresiva, la politi-
ca de endeudamiento de los es-
tados miembros a las fuerzas del
mercado.
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GRAFICO 3 )
RENTABILIDADES DE LA DEUDA PUBLICA A LARGO PLAZO
{Medias anuales vencimiento a diez anos)
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GRAFICO 4

DIFERENCIALES DE RENTABILIDAD CON ALEMANIA
A DIEZ ANOS
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Los efectos que estos movi-
mientos de liberalizacion han te-
nide en Espana, sobre el mer-
cado y la politica de deuda del
Estado, vienen reflejados en los
graficos 2 y 3. y en el cuadro
numero 1.

En ellos, se aprecian los si-
guientes elementos evolutivos:
a) En primer lugar, el rapido in-
cremento de la participacion de
no residentes en las tenencias
totales de deuda del Estado.
b) La concentracion de esas te-
nencias de no residentes en los
instrumentos a largo plazo. c¢)La
evidente y estrecha relacion in-
versa entre la evolucion de las
tenencias de no residentes y la
del diferencial de los tipos a lar-
go con los tipos alemanes, re-
presentativos de los del llamado
nucleo duro y tipos de referencia
para toda la UE. d) La rapida
aproximacion de los tipos a largo
plazo espanoles a los centrales
europeos hasta la crisis del SME
de 1992, y sus sucesivos perio-
dos de aproximacion y aleja-
miento hasta el dia de hoy, influi-
dos por el tipo de cambio de la
peseta; en éste se revelan con-
densadamente las expectativas
sobre la economia espanola.

Quiza merezca la pena seha-
lar aqui que en modo alguno ca-
be culpar a la pertenencia al
SME del nivel elevado de los ti-
pos espanoles a largo plazo,
aunque probablemente haya
contribuido, hasta la ampliacion
de las bandas en agosto de
1993, a incrementar la volatili-
dad. La pertenencia al SME nos
proporciono durante el proce-
so de gestacion del Tratado de
Maastricht, y hasta que las incerti-
dumbres sobre el desarrollo futu-
ro de la prevista unién monetaria
europea se desataron en 1992,
un periodo de descenso de los
tipos inmerecidamente intenso.
Algo semejante cabe decir del ci-
clo de reduccion de tipos que ter-
mino a comienzos de 1994 (ver
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CUADRO N.2 1

DEUDA DEL ESTADO EN PODER DE NO RESIDENTES
Saldos a fin de periodo (*)

16-11-95 (Nominal en m.m. y porcentaje)
DEUDA EN PESETAS Dt PORCENTAJES
) en Total
FECHA Letras Obﬁggnges Tmn GRS ! " 3 : ’
1 F-4 3 4 5 [:;::; po?;?;i] y fciigﬁﬂféfis. defz):l!: fen dgj?f'a
obligaciones obligaciones  pesetas
19908 wemmmmessemeireic v 108 516 624 604 1.228 1,67 10,75 5,55 3,59 6,81
199 . gt 108 2.079 2.187 826 3013 157 30.28 15,82 11,53 15,18
L2 2 T ———— 7l 1778 1.850 1.496 3.346 0.01 22,19 10,87 8,83 14,85
1998, i 4 i 55 4.158 4.253 2.302 6.565 Bi57 29,29 1770 15.53 21,99
1994
66 4.638 4.704 2.418 7122 0,74 28,35 18,57 16,34 273
52 4713 4.765 2.408 7.173 0.58 30.52 19,65 1118 23.64
67 4120 4.187 2.406 6.593 0.77 26.68 17.37 15.20 2192
64 4.038 4.102 2.379 6.481 0.72 26.09 16,84 14,76 21.39
66 3.846 3.912 2.508 6.420 0,77 24.70 16,17 14,17 2182
36 4.325 4.361 2.954 Y215 0.37 29.00 18,00 15,79 23.81
................. 33 3.871 3.904 2.965 6.869 0,35 26.03 16,11 14,04 22,21
Septiembre .. 42 3.123 3.165 2.959 6.124 0,42 20,96 12,76 n.Ag 19,43
Betibite ..o i amin. 60 3.484 3.544 2.951 6.495 0,58 23,01 13,89 12,18 2B AT
Noviembre .......cocoviinnen 68 3.211 3.279 2.903 6.182 0,63 21,00 12,57 11,06 18,91
Diciembre......... L 93 3.381 3.474 BT 6.193 0.85 21.50 13.00 11,49 18.71
1995
65 2.647 2712 3.531 6.243 0.63 17,24 10,57 9,20 18,81
68 2.622 2.690 3.527 6.217 0.61 16,92 10.09 8,83 18.18
73 2.500 2573 3.693 6.266 0,69 1587 9.75 8,52 18,39
81 2.067 2148 3.662 5.810 0.77 13.03 8.14 il 2 17.08
57 2750 2.807 3.607 6.414 0,54 16,91 10,47 9.17 18,65
55 3.022 3.077 3.560 6.637 0,49 17.83 10,90 9,62 1857
56 3.985 4.041 3.240 7.281 0,48 23,46 14,07 12,45 20.19
Agosto 58 3.451 3.508 3.233 6.742 0,50 19,72 12,03 10,66 18,47
Septiembre .................. 63 2,579 2.642 3.158 5.800 0,54 14.23 8,89 7.90 15,77
(0] 0) - X —— 48 2.714 2.762 3.123 5.885 0,44 14.68 9,38 8,32 16.13

("} La deuda en pesetas en poder de no residentes corresponde al ultimo viernes de cada penodo
("") Se imputa a no residentes el 95 por 100 del saldo en circulacion.

grafico 5). En definitiva, cada vez
que el comportamiento de la
economia espancla no lo ha im-
pedido, la pertenencia al SME ha
contribuido a hacer creible el
compromiso de Espana con el
proceso de unidn monetaria vy,
por esta via, a anticipar algunas
de las ventajas que en conver-
gencia nominal implicara, para
un pais como el nuestro, acce-
der a la fase de moneda Unica.

Es decir, sin nuestra pertenencia
al SME, probablemente tendria-
mos un nivel de tipos a largo
mas elevado, pero sin duda ha-
briamos tenido unos tipos menos
volatiles, por la triste razon de
que no hubiesemos disfrutado
de periodos tan intensos de bo-
nanza.

De lo expuesto hasta aqui se
deduce que la internacionali-

zacion del mercado de deuda,
con la llegada de inversion de
no residentes en los volumenes
expuestos, ha sustentado el de-
sarrollo del segmento a largo
plazo del mercado, cuya base
doméstica ha sido extremada-
mente débil, al tiempo que ha si-
do el principal vehiculo por el
que el ahorro exterior ha comple-
mentado la insuficiencia del in-
terior.
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GRAFICO 5

EVOLUCION RENTABILIDADES EN EL MERCADO
SECUNDARIO Y TIPO DE CAMBIO PTA/DM

{(Medias mensuales)
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de REUTERS 2000.

IV. LA PROHIBICION DE
ACCESO AL CREDITO _
DEL BANCO DE ESPANA

El tercer gran elemento condi-
cionador de la politica de deuda
en Espana, derivado de la perte-
nencia a la UE, es la supresion
del acceso gratuito al credito del
Banco de Espana que habia ve-
nido disfrutando el Estado.

Ya se ha hecho referencia a
que el uso extensivo de este ac-
ceso, especialmente acusado en-
tre 1977 y 1981, llevo a la subida
continua del nivel del coeficiente
de caja de las entidades de cré-
dito, con vistas a disponer de
mecanismos que permitieran ins-
trumentar una politica monetaria
basada en el control de la canti-
dad de dinero o de liquidez.

La Ley 26/1983, de 26 de di-
ciembre, del Coeficiente de Ca-
ja, fijo un maximo para éste del
20 por 100 de los activos compu-
tables, y aunque dicho maximo
nunca llegé a alcanzarse, si se
llego al 19 por 100. Tales niveles
de recursos esterilizados, a los
que hay que sumar los que que-
daban tambien bloqueados e in-
fra-remunerados por el coefi-
ciente de inversion obligatoria,
que llegd a alcanzar el 13 por
100, plantearon la necesidad de
remuneracion parcial de los fon-
dos esterilizados por el coefi-
ciente de caja, con transferencia
del coste de financiacion restan-
te, segun se indico también, a
las entidades vy, a través de és-
tas, a los usuarios de sus servi-
Cios.

Una vez que la necesidad de
liberalizar la actuacion de las en-
tidades espanolas en el entorno
competitivo creado por la entra-
da en la UE obligo a la reduccion
del nivel de los coeficientes, era
urgente limitar la capacidad del
Estado de imponer al Banco de
Espana la creacion de volume-
nes de liquidez no deseados. En
la situacion existente, si se que-
ria mantener el control moneta-
rio, el Banco se veria obligado a
esterilizar la liquidez excesiva,
corriendo con el coste de esa es-
terilizacion y, en definitiva, de la
financiacion del Estado, en cuan-
to la creacion de liquidez que de-
rivase de su recurso automatico
excediese de la compatible con
los objetivos de politica moneta-
ria. Claro que el coste, segun se
expuso antes, terminaba reper-
cutiendo en el propio Estado co-
mo menores ingresos por benefi-
cios del Banco. En la mayoria de
los casos, la esterilizacion se hi-
zo mediante cesion temporal al
mercado de instrumentos cedi-
dos al Banco por el Tesoro. En
este supuesto, el Banco correria
con el coste de esterilizar en la
medida en que éste fuese mayor
que el rendimiento pagado por el
Tesoro.

Era evidente, pues, la necesi-
dad de acabar con semejante si-
tuacioén, en la que concurrian to-
da clase de inconvenientes, y en
la que los costes del déficit, en
definitiva, quedaban dispersos,
artificialmente reducidos por com-
pensacion con beneficios y par-
cialmente transferidos. Tambien
se dificultaba la ejecucion de la
politica monetaria y se impedia
la aparicion de canales de finan-
ciacion ortodoxos mediante el
desarrollo pleno de un mercado
de deuda. Este, a su vez, servi-
ria de base a una industria de va-
lores en torno a la cual, por exten-
sion natural de sus actividades,
se abriesen canales adicionales
y mas eficientes de financiacion
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mediante valores al sector priva-
do, y aumentase en definitiva, co-
mo asi ha sucedido, el grado de
competencia en el mercado fi-
nanciero espanol.

Por otra parte, estaba en mar-
cha un proceso de liberalizacion
de los movimientos de capital,
cuya aceleracion podia favorecer
el necesario desarrollo de los
mercados y contribuir a recibir
del exterior el ahorro que comple-
tase la insuficiencia del interno.

Ahora bien, lo que estaba en
juego era demasiado importante,
y debia existir la razonable segu-
ridad de que el mercado era ca-
paz de soportar integramente la
financiacion del Estado antes de
quitarle por completo el flotador
al nadador.

Por ello, la prohibicion de ac-
ceso del Estado al crédito del
Banco de Espana se ha realiza-
do por etapas. Una primera pro-
hibiendo el acceso gratuito a fi-
nanciacion permanente, que fue
introducida por la Ley de Presu-
puestos para 1990. Se instrumen-
to consolidando en un crédito la
posicion deudora por credito del
Estado con el Banco al término
de 1989, y prohibiendo que esa
posicion crediticia deudora pu-
diera ser mayor al término de ca-
da ano, si bien podia serlo en el
curso del ano. De este modo, se
permitia un aprendizaje paulati-
no a depender de la financiacion
del mercado, pudiendo, en perio-
dos de especial turbulencia o de
mercados injustificada y transito-
riamente contrarios, echar mano
temporaimente del «flotador» pa-
ra capear el temporal o para dis-
tribuir en el tiempo necesidades
de financiacion puntualmente ex-
cesivas.

En el peor de los casos, que-
daba todavia abierta la posibili-
dad de obtener financiacion per-
manente del Banco de Espana,
pero entregandole a cambio ins-

trumentos de mercado. Era un
gran paso en la direccion desea-
da, aunque todavia no quedaban
garantizados por completo la dis-
tribucion y el afloramiento presu-
puestario correctos de los costes
de la financiacion del Estado. Tal
sucederia en el supuesto de que,
como consecuencia de esa asig-
nacion de deuda, el Banco se
viese en la necesidad de interve-
nir para retirar liquidez, y el cos-
te de los instrumentos con los
que realizase esa operacion no
coincidiese con el rendimiento
de los instrumentos de deuda
recibidos del Tesoro. En general,
con una situacion de curva inver-
tida, como sucedia en esa épo-
ca, y dado que el Banco intervie-
ne en los plazos mas cortos, los
costes de intervencion eran su-
periores.

La segunda etapa no se inicio
hasta el 1 de enero de 1994,
cuando quedd prohibida cual-
quier forma de acceso directo del
Estado a la financiacion del Ban-
co de Espafa, cualquiera que
fuese el instrumento en que pu-
diera pensarse, retribuido o no.
Esta prohibicion se establecio en
la Ley de Presupuestos para ese
ano, que modifico los articulos
de la Ley General Presupuesta-
ria en los que se regulaban las
relaciones entre el Tesoro y el
Banco de Espana, con referen-
cia expresa al articulo 104 del
Tratado de la Union Europea y
casi en sus mismos terminos.

Se cumplié de este modo lo
dispuesto en el articulo 109 E.2)a)
del Tratado.

No obstante, se extendio la
nueva regulacion a todas las re-
laciones entre ambas institucio-
nes, y no solo a la financiacion,
porque se quiso acomodar la le-
gislacion reguladora de las rela-
ciones por la parte del Tesoro
—la Ley General Presupuesta-
ria— al modelo establecido en el
Tratado de la Union Europea, a

esas alturas ya ratificado por el
parlamento espanol. En conse-
cuencia, se suprimieron o modifi-
caron las disposiciones que indi-
caban subordinacion jerarquica
del Banco al Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda o las que im-
ponian la gratuidad en la obliga-
toria prestacion de servicios de
tesoreria y en relacion con la
deuda publica.

La acomodacion de la legisla-
cion que regulaba la actuacion de
la otra parte, el Banco, se realizo
mediante la Ley de Autonomia del
Banco de Espana, Ley 13/1994,
de 1 de junio. Apenas se habia ini-
ciado, el 1 de enero de ese ano, la
segunda fase de la union econo-
mica y monetaria, a lo largo de la
cual, segun el nimero 5 del ar-
ticulo 109 E del Tratado de la
Union Europea, habria de com-
pletarse esa acomodacion.

Es sabido que el Tratado de
Maastricht consagra un modelo
de banco central que va mas alla
de hacerle auténomo respecto a
las condiciones en que financia
al Estado. Para esto, podria ha-
ber sido suficiente la prohibicion
de acceso privilegiado a la finan-
ciacion que, como principio ge-
neral, se establece para todo
el sector publico en el articulo
104A. El banco central se confi-
gura como la institucion funda-
mental en la consecucion de la
estabilidad de precios, que que-
da consagrada como el «objetivo
primordial» de la politica mone-
taria y de tipo de cambio en el
numero 2 del nuevo articulo 3A
que se incorpora al Tratado
Constitutivo de la Comunidad
Europea.

Bien puede decirse que la es-
tabilidad de precios queda insti-
tuida como un valor preeminente
en la UE, ya que las politicas
monetaria y cambiaria solo apo-
yaran a la politica general de la
Union en tanto aquella estabili-
dad no resulte danada por ello.
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CUADRON.°2

DEUDA DEL ESTADO: VIDA MEDIA

DEUEA BN BESE AS

A corlo piazo A ML plazo Deuda Banco Total

FECHA Asurmida (*) Total en de vida
Letras Pagares Bonos Obhgaciones Resto divisas (**) Espana media

0,40 0,75 1,92 4,45 3,24 357 1,25 510 14,76 2.04

0,42 0.73 1.81 3,54 2,98 3,55 113 5,29 14,48 1,86

0,43 0.5% 2,22 5,85 8,75 3.50 1.67 6.00 14,21 2.24

0,37 0.10 220 7.48 4,02 3.57 2,01 5,90 13,68 2,66

0:53 2,91 8,61 3,19 3,85 3,06 6,50 13.48 3,58

0.37 2,52 8.81 2,39 4.02 297 6.55 14,14 3,91

01T 007c] F) o —— 0,49 2,16 8,07 1,66 4,38 3,07 6,10 13,30 3.87

(") Incluye tambien las deudas en que solo se ha asumido la carga financiera

(**) Propia y asumida

El capitulo 2 del Tratado, dedi-
cado a politica monetaria, se
abre con la siguiente prescrip-
cion: «el objetivo principal del
SEBC (1) sera mantener la esta-
bilidad de precios».

Desde esta perspectiva, la or-
todoxia financiera de los gobier-
nos, su buen comportamiento
fiscal, aparte de prevenir el inde-
bido traslado de cargas entre los
miembros de la Unién, puede en-
tenderse como la condicion ne-
cesaria para que el Banco Cen-
tral Europeo pueda llevar a cabo
su funcion de defensa de la esta-
bilidad a largo plazo sin imponer
costes elevados a la economia;
es decir, sin que se generen ten-
siones y danos que pudieran lle-
var a la sociedad a poner en
cuestion el principio mismo de la
estabilidad.

Para garantizar esa prioridad
absoluta en la actuacion del ban-
co central, en el art. 107 y en el
protocolo dedicado al SEBC vy al
Banco Central Europeo (BCE),
se establecen las cautelas de in-
dependencia y autonomia en los
organos de gestion y de toma de
decisiones respecto a los go-
biernos. Finalmente, el articulo
109.J.1 incluye el examen de la

adecuacion del estatuto de cada
banco central nacional, confor-
me a lo previsto en los articulos
107 y 108, junto a los llamados
«criterios de convergencia», en-
tre los aspectos sobre los que
han de pronunciarse los infor-
mes de la Comisicn y del IME (2)
que han de servir de base al
Consejo para evaluar si los esta-
dos estan en condiciones de pa-
sar a la tercera fase de la union.

Es ese modelo de banco cen-
tral, y de relaciones de éste con
las administraciones publicas y
el sector publico en general, el
que se incorporo a la legislacion
espanola en 1994.

Conforme con esa autonomia
mutua, las condiciones en que se
prestaran las funciones que el
Banco realice para el Estado
—de agente del Tesoro en la
gestion de la deuda, de banque-
ro en la custodia de los fondos li-
quidos del Tesoro y en la ejecu-
cion de sus pagos—, asi como
las condiciones de uso de otros
servicios suministrados por el
Banco, como la gestion de la
Central de Anotaciones, han sido
objeto de un convenio firmado
por ambos en 1994. En este con-
venio, se establece la retribucion

por el Banco de los fondos que el
Tesoro tenga depositados, en
cuanto excedan del saldo de los
créditos que con anterioridad
aquel habia concedido a éste,
que no devengan interes, y que
se amortizaran segun estuviera
establecido en su creacion o, en
su defecto, en veinte anualidades
que acabaran en el ano 2019,

¢, Como ha incidido el nuevo
marco de relaciones con el Ban-
co de Espana en la politica de
deuda? De forma directa, la pér-
dida del acceso libre y gratuito a
la financiacion del Banco ha ori-
ginado la necesidad ineludible
de llevar una gestion de tesore-
ria estricta. Esta necesidad se
extiende a la gestion de instru-
mentos que permitan la obten-
cion de liquidez en distintos mer-
cados y en plazo rapido, por una
parte, y, por otra, por ordenar los
pagos, los vencimientos, de ma-
nera que se eviten concentracio-
nes indeseadas. De forma indi-
recta o derivada, ha realzado la
importancia de la estructura de
vencimientos de la deuda en cir-
culacién y su vida media (ver
cuadro n.? 2 y grafico 6).

a) En materia de instrumen-
tos y mecanismos, cabe citar la
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GRAFICO 6

DEUDA EN PESETAS: PERFIL DE VENCIMIENTOS

DEUDA VIVA A 31-10-95
14,000 Mies milones
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Total (incluye deudas asumidas
y Banco de Espana)
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3.07 0.89 0.4( {

6.51 343 0.25 > 68

(*) Amortizacion ano/total deuda viva (en porcentajes).

contratacion de lineas de crédito
en divisas y la apertura o poten-
ciacién de vias de financiacion
rapida mediante valores a corto
plazo, bien sea en el mercado in-
terior, con letras del Tesoro, bien
sea en el exterior, con progra-
mas de papel comercial.

La contratacion de lineas de
credito, tanto en divisas como en
pesetas, aunque estas ultimas no
se hayan contratado hasta hoy,
viene aconsejada no solo por la
flexibilidad en la disposicion y
reembolso de fondos que ofre-
cen, sino también porque redu-
cen el tamano del saldo prome-
dio que es necesario mantener
en la cuenta en el Banco de Es-
pana para atender pagos inhabi-
tualmente elevados o imprevis-
tos que puedan presentarse. Esta
circunstancia permite reducir el

volumen de deuda en circula-
cion medido en términos del ar-
ticulo 104 C del Tratado de la
Union Europea. A estos efectos,
la definicion relevante contempla
Unicamente los pasivos de las ad-
ministraciones publicas consoli-
dados, segun metodologia del
SEC (3), que adopten la forma
de depdsitos o efectivo (moneda
metalica), valores o créditos (4).

No admite, pues, deducir los
activos, ni siquiera los saldos li-
quidos de tesoreria. Por tanto,
cuanto menores sean estos, me-
nor sera la deuda. Frente a la im-
posibilidad de computar el neto
entre deuda y saldos de tesore-
ria, las lineas de crédito solo se
computan como deuda en la par-
te dispuesta.

La utilizacion de las letras co-
mo fuente inmediata de financia-

cion queda abierta por la posi-
bilidad de emitirlas a cualquier
plazo y tantas veces como sea
conveniente, y completada por la
regulacion de las obligaciones
de los creadores de mercado en
este sentido, establecidas en la
Orden Ministerial de 24 de julio
de 1991. En ella se establece
gue, en caso necesario, a los
precios que libremente decida
cada creador, deben ofrecer ali-
cuotamente al Tesoro financia-
cion en la cuantia que éste haya
fijado.

Por ofra parte, desde un punto
de vista mas conceptual, la me-
jor garantia de que se podra ob-
tener la financiacion necesaria a
precios razonables se consigue
diversificando la demanda de
fondos en todos los plazos vy
mejorando la transparencia, la
regularidad y la sencillez de ins-
trumentos y procedimientos, y la
liguidez del mercado secundario.

En este aspecto, la politica de
deuda se ha encaminado a con-
figurar un mercado en instru-
mentos y practicas acordes con
el patron prevaleciente en los
principales mercados mundiales,
de modo que el esfuerzo reque-
rido de aprendizaje para operar
en aquel a quien lo haga ya en
éstos sea minimo. Como ejem-
plo de la linea seguida, cabe ci-
tar la ampliacion de los plazos de
emision en lo que a deuda en pe-
setas se refiere, llegando hasta
los quince anos con instrumen-
tos muy simples y la regularidad
del recurso al mercado, quince-
nalmente en letras del Tesoro a
un afo y mensualmente en bo-
nos a tres y cinco anos y obliga-
ciones a diez y quince anos, se-
gun un calendarioc que se hace
publico a principios de cada ano.

En cuanto a transparencia y
estabilidad en los procedimien-
tos, baste recordar que en todos
los instrumentos se utiliza el mis-
mo tipo de subastas, que no se
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han modificado en nada sustan-
cial en los ultimos cinco anhos.

b) En cuanto a facilitar la liqui-
dez en lo que esta directamente
en manos del Tesoro, éste viene
practicando la politica de man-
tener abiertas las emisiones de
deuda a medio y largo plazo en
subastas sucesivas hasta que al-
cancen un nominal en circulacion
de alrededor de un billon de pese-
tas. Es ésta, por lo demas, una
politica comun en otros merca-
dos, en los que el tamarno de las
necesidades del Tesoro en los pe-
riodos cubiertos por cada subas-
ta, y la necesidad de diversificar
por plazos e instrumentos, impi-
den alcanzar en una séla ocasién
importes suficientes para permitir
un mercado fluido y a salvo de
acaparamientos y manipulacion.

¢) Por lo que se refiere a la
distribucion de los vencimientos,
a la no concentracion de pagos y
necesidades netas de refinancia-
cion, el nuevo marco de relacio-
nes con el Banco ha determina-
do una politica de elevacion de
la vida media de la deuda, cohe-
rente, por otra parte, con la di-
versificacion de la financiacion
en los diferentes segmentos de
la curva plazos/tipos, y de con-
tencion de los vencimientos den-
tro de ciertos limites, de modo
que sea verosimil la financiacion
bruta a obtener en cada momen-
to sin graves sorpresas y reac-
ciones del mercado.

Tres son las medidas que, en
este orden, se han introducido:
1) recompras en mercado secun-
dario y canjes para diluir las con-
centraciones de pagos que la
politica de agregacion de emisio-
nes produce. 2} Establecimiento
de objetivos de colocacion en las
subastas de deuda a medio y
largo plazo, tras conocer las opi-
niones de los creadores de mer-
cado, una vez examinadas las
condiciones del mercado y cono-
cidas las necesidades brutas

aproximadas del Tesoro para dife-
rentes horizontes. 3) Por otra par-
te, el Tesoro facilita a los medios
de comunicacion informacion ac-
tualizada sobre los calendarios
de vencimientos e importes y so-
bre la evolucion de la financia-
cién bruta y neta. Estas necesi-
dades, por otro lado, llegan al
mercado por variados conductos
y con regularidad, toda vez que
las estimaciones de déficit son
conocidas y se revisan continua-
mente por los agentes sobre los
datos que se van concciendo de
ejecucion presupuestaria.

V. ALGUNAS
CONSIDERACIONES
EN TORNO A LA VIDA
MEDIA

En nuestra opinion, el princi-
pal interrogante en la politica de
deuda en la actualidad estriba
precisamente en la seleccion de
una estructura adecuada de ven-
cimientos de la deuda; o, dicho
de otra forma, de una vida media
prudente conseguida mediante
la combinacion apropiada de ins-
trumentos por sus plazos de vida
y por sus caracteristicas finan-
cieras: tipo variable o fijo, indicia-
cion, composicion por monedas,
etcétera.

Brevemente, para no desbor-
dar los limites razonables de es-
te articulo, la importancia de la
cuestion planteada deriva de los
siguientes factores:

1) El nivel elevado de los ti-
pos en el mercadoe no es cohe-
rente financieramente con el que
deberan tener si Espana acce-
de a la tercera fase de la union
monetaria el 1 de enero de 1999.
2) Elevar la vida media de la
deuda hasta un nivel préximo al
frecuente en los paises del lla-
mado nucleo duro, para los que
no existe esa incoherencia entre
el nivel actual de tipos y su nivel

en la tercera tase de la union eco-
nomica y monetaria, y, sobre to-
do, hacerlo con instrumentos a
muy largo plazo, supondria redu-
cir la posibilidad de aprovechar
rapidamente el proceso de con-
vergencia de tipos que produci-
ria el acceso de Espana a dicha
union desde el 1 de enero de
1999. Este proceso comenzara
tan pronto como el mercado lle-
gue a la conviccion de que tal in-
corporacion es probable. 3) Lle-
var esa conviccion al mercado
depende, en las presentes cir-
cunstancias, del estricto cumpli-
miento de las previsiones del
plan de convergencia. 4) Dado
el plazo disponible para conver-
ger y la politica presupuestaria
estricta que se requiere para
ello, esta politica no debe estar
expuesta a variaciones adversas
incontroladas y de grandes pro-
porciones en gastos que son ine-
ludibles, y que representan una
proporcion significativa del Pre-
supuesto, como son los gastos
financieros. Especialmente en
momentos en los que, por defini-
cion, los margenes de actuacion
presupuestaria son minimos, sal-
VO que se asuman, al parecer,
grandes riesgos politicos. 5) Los
riesgos que representa la varia-
cion de la carga financiera para
la politica presupuestaria nece-
saria son altos si se tiene en
cuenta: a) el volumen de la deu-
da en relacion al PIB y el peso
de la carga financiera sobre el
presupuesto; b) que, a juzgar por
la experiencia pasada, las varia-
ciones que se produzcan en la
carga financiera tendran que ab-
sorberse, salvo que se eleven
adicionalmente los ingresos, no
por todo el presupuesto de gas-
tos, sino por una parte que re-
presenta entre el 20 y el 30 por
100 del mismo, y que ya esta so-
metida a grandes restricciones vy,
en buena parte, comprometida
contractualmente; c) que para
evitar una senda explosiva de la
relacion deuda/PIB, ha de con-
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seguirse un superavit primario
de volumen adecuado, que debe
compensar también, no se olvi-
de, las asunciones de deuda.

Como conclusion, seria razo-
nable mantener una vida media
y una estructura de deuda que
evite la presion excesiva de los
vencimientos, y conseguida con
instrumentos que, salvaguardan-
do de los riesgos inmanejables
para el Presupuesto de volatili-
dad en la carga financiera, per-
mita aprovechar la aceleracion
del proceso de convergencia que
la bajada de tipos propiciaria a
traves de la reduccion de la car-
ga presupuestaria de la deuda.

VI. CONCLUSIONES

La evolucion de la politica y
del mercado de deuda del Esta-
do en Espana ha encontrado en
la incorporacion de Espana a la
Union Europea incentivos y se-
nales que han acelerado su evo-
lucion en la direccion necesaria
desde el punto de vista interno.
La direccion que esa politica de-
bia seguir ya venia claramente
indicada por la dinamica insoste-
nible que el déficit creciente ha-
bia impuesto en la evolucion de
la politica monetaria y de la re-
gulacion del sistema financiero.

Esa politica encontré apoyo
definitivo en las exigencias com-
petitivas, en la liberalizacion ex-

terior y en el rigor financiero que
la unién economica y monetaria
ha impuesto. En el ambito inter-
no, se ha traducido en la elimina-
cion de los coeficientes destina-
dos a financiar coactivamente al
Estado, en la eliminacién total de
las restricciones a los movimien-
tos de capital y de controles de
cambio, y en la prohibicion de to-
do tipo de financiacion a las ad-
ministraciones publicas por el
Banco de Espana.

El resultado ha sido la crea-
cion de un mercado de deuda ho-
mologable en sus instituciones y
funcionamiento a los mas avan-
zados, y sujeto a las ventajas y
servidumbres que derivan de su
plena integracion en los merca-
dos internacionales de capitales.

Entre las ventajas, cabe des-
tacar la captacion de fondos del
exterior dirigidos hacia la parte
del mercado mas carente de so-
porte interno: el medio y largo
plazo. Entre las servidumbres, la
dependencia mayor de los tipos
a largo de las expectativas de ti-
po de cambio y la volatilidad que
esta dependencia induce, no mi-
tigada, sino acentuada incluso,
por las reacciones de los inver-
sores institucionales espanoles.

La dependencia, beneficiosa a
todas luces, de la politica y los
mercados de deuda espanocles
de la evolucion de la UE sigue un
curso creciente y, en particular,
las perspectivas abiertas por el

paso a la tercera fase de la union
monetaria dominan sobre cual-
quier otra influencia en la evolu-
cion del mercado, al tiempo que
las incertidumbres que rodean la
posicion espancla en ese proce-
so nuclean la cuesliéon mas im-
portante que en estos momentos
tiene planteada la politica de
deuda en Espafa: la eleccion de
la vida media y de la estructura
de vencimientos mas favorables
de la deuda del Estado.

NOTAS

(*) Tratandose del objeto central del tra-
bajo diario, Ignacio Garrido reconoce la
«deuda» contraida respecto a las personas
que trabajan estos aspectos en la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera vy,
de modo especial, en la Subdireccion de la
Deuda Publica. Se siente, en especial, deu-
dor de Gloria Hernandez, Jose Luis Pascual
y M2 Luisa Rojo. No obstante, reclama exclu-
sivamente para si mismo las inexactitudes y
errores.

(1) Sistema Europeo de Bancos Centra-
les.

(2) Instituto Monetario Europeo.

(3) Sistema Europeo de Cuentas Econo-
micas Integradas.

(4) Articulo 1, numero 5, del Reglamento
CE n.® 3605/93, de 12 de noviembre. Se
sienta asi un criterio de medicién de la deu-
da que, en relacion con el establecido para
la deuda del Estado en la Ley General Pre-
supuestaria, se diferencia en lo siguiente:
1) Incluye como deuda la moneda metalica
y los depositos que se constituyan en orga-
nos del Estadeo. 2) Fija el valor nominal co-
mo criterio general de computo, incluidos los
valores emitidos al descuento. 3) No permi-
te deducir los saldos liquidos del Estado en
su cuenta en el banco central. 4) Permite
deducir los pasivos del Estado integrantes
de la deuda que sean activos de otros agen-
tes de las administraciones publicas.

Resumen

cion del banco central.

En este trabajo se revisa la influencia gue la incorporacion
de Espafa a la Comunidad Europea ha tenido en la evolucion
de la politica y del mercado de Deuda del Estado. Se valoran
positivamente en esa perspectiva los efectos que han deriva-
do de la liberalizacion interna y externa y de la prohibicion de
acceso a la financiacion del Banco de Espana. Esta influencia
pasada se acentua en el presente y hacia el futuro por las con-
secuencias que derivan de la Union Econdmica y Monetaria.
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This paper reviews the impact of Spain's entry into the
European Community on government debt markets and policy.
From this perspective, it gives a positive assessment of
the effects of domestic and external liberalization and of the
prohibition on resorting to the Bank of Spain for financing. This
influence is greater now than in the past and will increase in
the future as a result of Economic and Monetary Union.
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