LA DEUDA PUBLICA
EN LA DEMOCRACIA

Gloria HERNANDEZ GARCIA

UNQUE la historia de la

deuda publica en Espana

se remonta a épocas tan
lejanas como el siglo XV, cuando
los reyes, mediante una promesa
solemne que quedaba plasmada
en un documento, el «Juro», re-
conocian en favor de determina-
dos subditos el derecho a percibir
rentas futuras de la Corona o a 0s-
tentar un cierto cargo u oficio, en
este trabajo nos centraremos en
la historia reciente de la deuda pu-
blica, a saber, desde la instaura-
cion de la democracia.

El cambio en la orientacion de
la politica de financiacion del Es-
tado a partir de 1982 supuso un
primer paso en la utilizacion de los
mecanismos de mercado en la
captacion de los recursos nece-
sarios para financiar el creciente
déficit publico. Desde entonces,
la historia de la deuda ha marca-
do y, al mismo tiempo, ha sido
consecuencia, de la evolucion ex-
perimentada por el sistema finan-
ciero espanol, enla medidaenque
la necesidad de financiar un défi-
cit creciente, asi como los distin-
tos mecanismos utilizados para
ello han impulsado el desarrollo
de los mercados financieros y de
las instituciones y activos que en
ellos se negocian.

Asi, el proceso de moderniza-
cién e internacionalizacion de
nuestro sistema financiero ha ve-
nido en cierto modo impulsado por
las reformas introducidas en los
instrumentos de deuda y su forma
de representacion, los procedi-
mientos de emision, y los siste-
mas de negociacion, compensa-
cion y liquidacion del mercado de
deuda publica. Tal es el caso, por
ejemplo, de la desmaterializacion
de los valores, es decir, la sustitu-

cion de los titulos fisicos por las
anotaciones en cuenta, para la
que, indudablemente, la creacion
en 1987 del Sistema de Anota-
ciones en Cuenta para la Deuda
del Estado constituyé un gran aci-
cate.

El objetivo de este trabajo es,
pues, el estudio de la historia
reciente de la deuda publica,
que abordaremos analizando los
cambios experimentados en la
politica de financiacion del déficit
publico. Aungue han sido varios
los objetivos que han guiado la po-
litica de financiacion del Estado
durante estos anos, uno ha juga-
do un papel esencial: la susti-
tucién del recurso al crédito gra-
tuito del Banco de Espana por
una utilizacion de mecanismos
de mercado —emision de deuda
pubiica— como principal o exclu-
siva via para la captacion de los
recursos necesarios. En conse-
cuencia, los sucesivos avances
en la consecucion de este objeti-
vo marcaran las etapas en las que
hemos dividido la historia de la
deuda publica.

I. PRIMERA ETAPA:
DE FINALES DE LOS
ANOS SETENTA
HASTA 1982

La crisis econémica de princi-
pios de los setenta y la transicidn
hacia la democracia dieron lugar
a un fuerte crecimiento del gasto
publico para hacer frente al me-
nor ritmo de crecimiento y a las
nuevas necesidades derivadas
de las mayores demandas socia-
les surgidas con el cambio politi-
co y, en especial, con la creacion
del Estado de las autonomias. En

consecuencia, a partir del ano
1977 se va a producir un incre-
mento en el déficit publico, tanto
en términos absolutos como en
relacion al producto interior bruto.
La inexistencia de un mercado fi-
nanciero con un minimo grado de
desarrollo al que acudir para cap-
tar los fondos necesarios para
financiar dicho déficit se resolvio
mediante una utilizacion masiva
del recurso al Banco de Espana.
Hasta 1980, la apelacion al credi-
to del Banco de Espana se consi-
deraba como una via para aten-
der necesidades transitorias de
tesoreria, debiendo tales antici-
pos —que, en cualquier caso,
nunca podrian superar el 12 por
100 del volumen total de gasto
publico aprobado— quedar salda-
dos alfinalizar el gjercicio. Sinem-
bargo, en 1980, el gran crecimien-
to del déficit publico dio lugar a
una apelacion que no se saldo
al finalizar el ano, superandose
ademas el limite del 12 por 100 ci-
tado. Fue necesario, desde en-
tonces, que las leyes de Presu-
puestos de cada ano procedieran
a consolidar el saldo deudor del
Tesoro en el Banco de Espana en
condiciones de gratuidad y sin
establecer un plazo a la amorti-
zacion.

Asi, como puede observarse en
el cuadron.®1, lafinanciacion mo-
netaria va incrementandose ano
tras ano a medida que lo hace el
déficit hasta 1982, momento en el
que los recursos captados por es-
ta via representan algo mas del
82 por 100 del déficit del Estado
del ano.

Evidentemente, la financiacion
monetaria no iba a poder coexis-
tir con un déficit creciente y con la
necesidad de instrumentar una
politica monetaria encaminada a
reducir las elevadas tasas de in-
flacion que en aquellos momen-
tos caracterizaban a nuestro pais.

En efecto, a medida que el de-
ficit en términos del PIB crecia, las
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Los efectos perniciosos de es-
ta politica de financiacion del défi-
cit publico hacen necesario un
cambio de orientacion de ésta que
se inicia en el ano 19883.

CUADRO N.”1

EVOLUCION DE LA FINANCIACION MONETARIA
LT e T e, R e . T R

Déficit del Estado (%) Recurso al B.E. (*")
(millardos de peselas) (millardos de pesetas}

P 1.5 Il. SEGUNDA ETAPA:

-232,1 156.,5

3736 378.6 1983-1990

~522,5 482,0
-1.055,8 869.9 Es en este periodo cuando se
-1.1786 139.7 sientan las bases de la politica de
B =y deuda publica, entendiendo por
e Ag;‘?‘é tal el manejo por el Tesoro de una
_1.2335 _287.0 serie de instrumentos con el obje-
~1.337.0 _396.0 tivo de asegurar una financiacion

-990,0 238,8 ortodoxa del déficit publico al me-
—1.404.0 -129.7 nor coste posible.
—1.324,0 8.5
~1.395,0 1142 Ahora bien, la financiacion del
-3.754,0 -2.215,0 déficit a través de mecanismos de
—3.310,0 1.319.0 mercado exigia una serie de pa-
-3.137.0 243,0

S0S previos:

(") Medido par el ahorro financiero neto del Estado. Cuentas Financieras de la Economia Espanola Banco de
Espana.
(") Saldo neto de la posicion del Tesoro frente al Banco de Espana —créditos menos saldo acreedor en cuenta

* creacion de una gama ade-
cuada de instrumentos;

corriente— (+) significa posicion deudora neta y {-) significa posicion acreedora neta.

inyecciones de liquidez que exi-
gia su financiacion obligaban al
Banco de Espana a actuar com-
pensatoriamente sobre otras par-
tidas de la base monetaria, este-
rilizando el exceso de liquidez
creado.

A estas interferencias en el
control monetario se anadia, ade-
mas, una circunstancia adicional:
el hecho de que cayera sobre la
cuenta de resultados del Banco
de Espana una buena parte del
coste de la financiacion del défi-
cit. En efecto, aunque en un pri-
mer momento las intervencio-
nes de politica monetaria que ha-
bia de llevar a cabo el Banco
de Espana se realizaban con ins-
trumentos emitidos por el Tesoro
—los bonos del Tesoro—, éstos
eran adquiridos por el Banco de
Espana al Tesoro a un tipo del
4 por 100 para, a continuacion,
subastarlos entre las entidades fi-
nancieras, corriendo, por tanto,

por cuenta de la citada institucion
monetaria la diferencia entre am-
bos tipos de interés. Este efecto
se agudizara mas tarde cuando el
Banco de Espana comienza a uti-
lizar pasivos propios —los certifi-
cados de regulacion monetaria
(CRM)— para llevar a cabo susin-
tervenciones.

Por otra parte, la necesidad de
mantener un control mas efectivo
de la cantidad de dinero forzo, asi-
mismo, la reforma del coeficiente
legal de caja en 1983, ampliando
el ambito de las entidades sujetas
al mismo (1), los pasivos compu-
tables y su nivel, que se eleva
desde el 7,75 al 20 por 100 de los
pasivos computables. Teniendo
en cuenta que la remuneracion to-
tal de estos depositos era muy in-
ferior a la de mercado, se produ-
cia también una traslacion desde
el Presupuesto del Estado hacia
el sistema crediticio del coste de
la financiacion del déficit publico.

= creacion de una base de de-
mandantes para los valores;

= establecimiento de procedi-
mientos de emision de los valo-
res;

* desarrollo de un mercado se-
cundario agil, barato y transpa-
rente.

Para acometer el objetivo se-
nalado, era preciso, en primer lu-
gar, dotar al Tesoro de una gama
de instrumentos suficientemente
amplia que permitiese atender las
preferencias y necesidades de los
oferentes de ahorro. En ese mo-
mento, el Tesoro solo contaba con
la deuda desgravable del Estado
y los pagarés del Tesoro. La deu-
da desgravable era un instrumen-
to a medio plazo dirigido a inver-
sores sujetos al Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas.
Por tanto, no servia para asegu-
rar una estabilidad en la financia-
cion a lo largo del ano, en la me-
dida en que su demanda estaba
motivada, sobre todo, por razones
fiscales. En cuanto a los pagarés
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del Tesoro, éstos se habian crea-
do en 1981 para sustituir alos cer-
tificados de regulacion monetaria
—Ilo que se produciria en enero
de 1984— como instrumentos de
regulacion de la liquidez, recon-
duciendose asi hacia los Presu-
puestos del Estado el coste de la
financiacion del déficit. Aunque
los pagarés también se podian ad-
quirir por inversores particulares,
sirviendo, pues, como instrumen-
to de financiacion del Tesoro, su
corto plazo —inicialmente seis
meses, aunque mas tarde diecio-
cho meses— hacia aconsejable
ampliar la gama de instrumentos
con algun activo a medio y largo
plazo complementario de la deu-
da desgravable. Asi, se crean a
finales de 1982 los bonos del Es-
tado y, un ano después, las obli-
gaciones del Estado. Los prime-
ros cubren el segmento a medio
plazo —dos a cinco anos—, y los
segundos, los plazos mas largos.
En ambos casos, se trata de acti-
vos financieros que no disfrutan
de ningun tipo de ventaja fiscal.

Esta gama de instrumentos va
apermanecer estable hasta el ano
1987, en que se crean las letras
del Tesoro como activo a corto pla-
2o en sustitucién de los pagareés
del Tesoro —aunque ambos con-
viviran por razones de diversa in-
dole hasta el ano 1992. La crea-
cion de las letras del Tesoro vino
motivada por las distorsiones que
la Ley 14/85, de Regimen Fiscal
de determinados Activos Finan-
cieros, por una parte, y la instau-
racion del coeficiente de inversion
obligatoria en pagarés, por otra,
introdujeron en el mercado de pa-
garés del Tesoro. Enefecto, laLey
14/85 supuso la consagracion de
los pagares como el unico activo
financiero con opacidad fiscal, lo
que dio lugar a un fuerte incre-
mento de su demanda. Al mismo
tiempo, la instauracion en junio de
1984 del coeficiente de pagares
del Tesoro supuso también un au-
mento en la demanda por parte

de las entidades obligadas a cu-
brirlo.

De este modo, entre 1983 y
1986, el saldo en circulacion de
pagarés del Tesoro paso de 1,13
billones de pesetas a 5,24 billo-
nes, alcanzando en este ultimo
ano su maximo absoluto.

Como resultado de lo anterior,
el Tesoro redujo los tipos de inte-
rés de los pagares, lo que, poruna
parte, desincentivé la demanda
de quienes no tenian una motiva-
cion fiscal y, por otra, provocé una
desconexion del tipo de los paga-
rés del Tesoro como tipo de refe-
rencia de los restantes mercados,
perdiendo su naturaleza de instru-
mento de regulacion monetaria.

Todo ello dio lugar a la necesi-
dad de crear un nuevo instrumen-
to de deuda a corto plazo que sus-
tituyese a los pagarés del Tesoro.
Este instrumento fueron las letras
del Tesoro, activos que desde el
primer momento demostraron su
enorme capacidad financiadora.
Los elevados tipos de interés alos
que se iniciaron las emisiones de
este instrumento (15,50 por 100)
atrajeron a las entidades financie-
ras que adquirian las letras para
cederlas a continuacion a tipos de
interés menores a sus clientes. En
consecuencia, en tan solo 6 me-
ses se captaron con este instru-
mento algo mas de 2,2 billones de
pesetas.

La gama de instrumentos de
deuda ha ido ampliandose en
epocas mas recientes a medida
que el mercado se desarrolla-
ba y adquiria grados crecientes
de internacionalizacién. Eviden-
temente, el dinamismo que carac-
teriza al mercado financiero exige
a los emisores una adaptacion a
los cambios en las preferencias
de los inversores y a la aparicion
de nuevos segmentos de deman-
da, incluyendo nuevos productos
en la gama o modificando las ca-
racteristicas de los existentes.

La creacion de la gama de ins-
trumentos no era, sin embargo, el
unico requisito necesario para ga-
rantizar una financiacion ortodo-
xa del déficit publico. Ademas, era
imprescindible contar con deman-
da suficiente para los valores a
emitir. La ausencia de ésta, pro-
vocada por el escaso desarrolio
de los mercados de valores y la
practica inexistencia de inverso-
res institucionales (2), se suplio
mediante la instauracion de coefi-
cientes de inversion que genera-
sen una demanda forzosa para
los valores emitidos por el Esta-
do. Asi, se crea, mediante el Real
Decreto Ley 6/1984, el coeficien-
te de pagarés, que obligaba aban-
cos y cajas de ahorros a mante-
ner en estos activos un 12 por 100
de sus pasivos computables, y
que vino a complementar el tramo
de deuda publica del coeficiente
de inversion obligatoria que ya
existia desde 1971.

Como consecuencia de ello, el
saldo de pagares del Tesoro en
las carteras de bancos y cajas
de ahorros pasa de 167,5 millar-
dos de pesetas a finales de 1983
a 2.694,3 millardos un ano des-
pues.

Como puede apreciarse en el
cuadro n.© 2, durante los primeros
anos de esta etapa va a ser el sis-
tema bancario, como consecuen-
cia de los citados coeficientes, el
principal financiador del déficit
publico.

El tercero de los pasos que hu-
bo que dar en el camino hacia la
financiacion ortodoxa del déficit
publico fue la adopcion de proce-
dimientos de emision de los valo-
res que asegurasen, por una par-
te, un abastecimiento regular del
mercado y, por otra, que el coste
de esa financiacién fuera el me-
nor posible.

Asi, en 1983 se decidié adop-
tarinicialmente para las obligacio-
nes del Estado aunque mas tarde
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DEFICIT DEL ESTADO Y VARIACION EN LAS TENENCIAS DE DEUDA
T e e e el O el S ™ T 0 e R o 0

VARIACION SALDOS DE DEUDA
DE FAMILIAS Y EMPRESAS NO FINANCIERAS

DEFICIT

CUADRON.22

VARIACION SALDOS DE
DEUDA DE BANCOS Y CAJAS

VARIACION SALDO DE DEUDA
EN CARTERA DEL BANCO ESPARA

ANO DEL
ESTADO Corto Medio y Nornegﬂr o) Corto Medioy  Nonego- _ Corto Medio y Totat
plazo largo ciable plazo fargo clable plaza largo
1.1786 3450 50,9 4410 836.9 130,9 178 1332 2819 7057 254 7311
1.6869 -276 -29.3 3868 -543.7 25268 108.0 6122 3.2470 -2607 -17 -2624
1.951,1 2847 11,9 5128 9094 1.1146 136,7 93.1 1.3444 -01 -3,6 =37
1.7836 2817 1676 -7842 -3349 6211 1.397.1 -21,5 1.996.7 —-19.9 2188 198.9

() Este dato se refiere al conjunto de enhdades de crédito.

Fuente: Informe anual del Bance de Espana, 1988

para todos los instrumentos en pe-
setas —con la unica excepcion de
los pagares del Tesoro— el pro-
cedimiento de emision mediante
subasta.

El sistema de subasta adopta-
do, que, con escasas modificacio-
nes, todavia sigue vigente hoy
dia, suponia una combinacion de
los dos sistemas ampliamente uti-
lizados en la emision de deuda de
otros tesoros, a saber, la subasta
holandesa o de precio unico y la
subasta convencional o de pre-
cios multiples. En la primera, to-
das las peticiones aceptadas
se adjudican al precio minimo
aceptado —el marginal—, mien-
tras que en la segunda —la su-
basta convencional— las peticio-
nes aceptadas se adjudican al
precio solicitado en la puja. El sis-
tema adoptado en Espana com-
bina elementos de ambas: una
vez queda determinado el precio
minimo aceptado, se calcula el
precio medio ponderado de todas
las peticiones aceptadas. Las pe-
ticiones a precios superiores al
medio ponderado se adjudican a
un precio unico, el medio ponde-
rado. Las demas, se adjudican al
precio solicitado.

Por otra parte, con objeto de
mantener un abastecimiento re-
gular del mercado y aumentar la

transparencia en las emisiones,
el Tesoro decidio establecer un
calendario anual de subastas que
se publica, incluso, en el Boletin
Oficial del Estado.

Finalmente, la implantacion de
las anotaciones en cuenta como
forma de representacion de la
deuda, en sustitucion de los titu-
los fisicos, ademas de suponer un
ahorro en términos de tiempo
y coste en la negociacion de
los valores, amplio considerable-
mente el tipo de operaciones a
realizar y permitio establecer una
tipologia de agentes participantes
en el mercado de deuda. Asi, el
Sistema de Anotaciones en Cuen-
ta para la Deuda del Estado
(SACDE) ofrecia la posibilidad de
utilizar los valores en garantia me-
diante un sistema de inmoviliza-
cion de saldos de deuda; permitia
a los titulares de los valores reali-
zar operaciones de compraventa
simples de deuda, ceder los valo-
res temporalmente mediante la
realizacion de compraventas con
pacto de recompra (repos) o rea-
lizar operaciones de compraven-
ta a plazo. Asimismo, se estable-
cen unas categorias de agentes
participantes en la negociacion de
los valores, con distintas obliga-
ciones en funcion del tipo de ope-
raciones que se les autoriza reali-
zar. Surgen, asi, los titulares de

cuentas en la Central de Anota-
ciones, autorizados a mantener
en sus cuentas exclusivamente
deuda de su propia cartera, y las
entidades gestoras, autorizadas
a mantener en sus cuentas deu-
da de sus clientes, haciéndose,
por tanto, responsables del regis-
tro contable de dichas tenencias.

Esta nueva configuracion del
mercado de deuda queda plas-
mada en la Ley 24/1988, de Re-
forma del Mercado de Valores, en
la que se le califica de «Mercado
Secundario Oficial» desvinculado
totalmente del Tesoro como emi-
sor, que, a estos efectos, sélo se
diferencia de otros emisores en
que sus valores constituyen, con
gran diferencia, el nucleo de la
negociacion.

Las mejoras introducidas en los
instrumentos, las técnicas de emi-
sion y las operaciones incremen-
taron notablemente la transpa-
rencia y liquidez de los mercados
primario y secundario de deuda,
permitiendo asi sentar las bases
para una financiacion ortodoxa
del déficit publico. Ademas, con
objeto de reforzar la confianza de
los agentes en la credibilidad
de las medidas, se decidio plas-
mar en dos normas legales este
cambio de orientacion de la politi-
ca de financiacion. Tales normas
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fueron, por una parte, el Real De-
creto 37/1989, que establecié un
calendario para la reduccion del
coeficiente de inversion obligato-
ria en pagares del Tesoro hasta su
completa eliminacion en 1992 y,
por otra, la Ley de Presupuestos
Generales del Estado para 1990,
en la que se incluyd una disposi-
cion que limitaba legalmente el re-
curso al crédito gratuito del Ban-
co de Espana. Dicha disposicion
establecia que, a partir del 1 de
enerode 1990, el saldo deudor del
Tesoro con el Banco de Espana
nunca podria superat, al finalizar
el ejercicio, el alcanzado a finales
de 1989 (1,156 billones de pese-
tas). En consecuencia, si durante
el ano, por necesidades de teso-
reria, fuera preciso incrementar el
recurso al Banco de Espana por
encima de dicho importe, el Teso-
ro se veria forzado a devolver el
crédito dispuesto antes del 31 de
diciembre de ese ano.

Esta limitacion legal al crédito
del Banco de Espana marca el ini-

cio de la tercera etapa en la histo-
ria de la deuda pubilica, etapa que
finalizara en junio de 1994.

lll. TERCERA ETAPA:
DESDE ENERO DE 1990
A JUNIO DE 1994

Durante esta etapa, se va a pro-
ducir un cambio estructural en el
mercado de deuda, consecuencia
de la aparicién como principales
demandantes de los valores de
los inversores institucionales, tan-
to extranjeros como nacionales.

En efecto, la incorporacion de
Espana a las Comunidades Euro-
peas y, sobre todo, la entrada de
la peseta en el mecanismo de
cambios del Sistema Monetario
Europeo habian comprometido la
politica economica espanola al lo-
gro de la estabilidad de precios,
dando lugar a la necesidad de ins-
trumentar una politica monetaria
de corte muy restrictivo que pro-
voco una fuerte inversion de la

curva de rendimientos. En conse-
cuencia, la demanda de valores
se encontraba claramente centra-
da en el corto plazo, lo que intro-
ducia una gran inestabilidad en la
financiacion del Tesoro, que se
veia forzado a hacer frente a ele-
vadas refinanciaciones de deuda.
Téngase en cuenta que a finales
de 1990 |la deuda a corto plazo re-
presentaba algo mas del 62 por
100 de la deuda en circulacion,
mientras que los bonos y obliga-
ciones del Estado solo alcanza-
ban un 30 por 100, del que mas
de un 86 por 100 correspondia,
ademas, a bonos emitidos a pla-
zo de tres anos. En consecuen-
cia, la vida media de la deuda del
Estado era de 1,86 anos, redu-
ciendose hasta 1,13 anos si ex-
cluimos la deuda en divisas (gra-
fico 1).

En tales condiciones, era im-
prescindible promover la partici-
pacion en el mercado de los de-
mandantes institucionales, por
cuanto, por su propia naturaleza,

\
Bonos 26

Divisas 4

Resto 4 Bonos 32

-

Obligaciones 4

GRAFICO 1 )
COMPOSICION POR INSTRUMENTOS DE LA DEUDA EN CIRCULACION
En porcentaje
1990 ! 1996 (31 de octubre) .
Letras 29
Letras 62

Divisas 9

Resto 5

\

Obligaciones 25
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iban a permitir alargar la vida me-
dia de la deuda. Para ello, se hizo
necesario, en primer lugar, elimi-
nar las trabas fiscales que frena-
ban el interés de los inversores
extranjeros. En concreto, median-
te el Real Decreto Ley 5/1990, de
Medidas Fiscales Urgentes, se
elimind la tributacion de los rendi-
mientos e incrementos de patri-
monio derivados de las inversio-
nes en deuda publica realizadas
por no residentes, estableciéndo-
se un procedimiento automatico
para la devolucidn inmediata de
las retenciones soportadas.

Esta modificacion supuso unin-
cremento espectacular en las te-
nencias de deuda publica espa-
nola por parte de los inversores
extranjeros que, hasta entonces,
a pesar de los elevados rendi-
mientos ofrecidos por el mercado
espafol, se habian mantenido
alejados del mismo.

Como puede verse en el cua-
dron.? 3, en tan soélo un ano el sal-
do de bonos y obligaciones en po-
der de no residentes se multiplico
por cuatro, alcanzando su partici-
pacion en el saldo total de bonos
y obligaciones un porcentaje su-
perior al 30 por 100. La entrada
masiva de no residentes en el

mercado espanol de deuda tuvo
efectos muy positivos en la medi-
da en que supuso el desarrollo de
su segmento a largo plazo, permi-
tiendo un alargamiento de la vida
media de la deuda que de otro mo-
do no se hubiera podido alcanzar
(grafico 2). De hecho, enrespues-
ta a la demanda creciente de ins-
trumentos a plazos mas largos, el
Tesoro decidié aumentar la fre-
cuencia de sus emisiones de obli-
gaciones a diez anos, que pasa-
ron a ser mensuales y, a partir de
noviembre de 1993 incorpord en
su gama las obligaciones a quin-
ce anos. Por otra parte, la eleva-
darotacion de las carteras de deu-
da en poder de no residentes y el
masivo uso de las operaciones de
cesion temporal para financiar las
carteras o evitar riesgos de tipo de
cambio, incrementaron notable-
mente la negociacion y la liquidez
del mercado secundario de deu-
da publica. Indudablemente, el
grado de eficacia alcanzado por
los sistemas de negociacion, com-
pensacion y liquidacion del mer-
cado de deuda, la conexidn de los
grandes sistemas de compensa-
cion internacional —Eurocleary
Cedel— a la Central de Anotacio-
nes y la existencia de un mercado
de futuros y opciones en el que

realizar la cobertura de las opera-
ciones fomentaron el interés de
los grandes inversores institucio-
nales extranjeros por la deuda pu-
blica espanola.

En consecuencia, el mercado
de deuda se internacionaliza, es
decir, queda expuesto de manera
mucho mas acusada a cualquier
cambio en las expectativas de los
inversores no residentes, asi co-
mo a las variaciones en el contex-
to economico internacional, au-
mentando, por consiguiente, su
volatilidad. Buena prueba de ello
fueron los sucesivos episodios de
inestabilidad vividos por el mer-
cado de deuda a causa de la cri-
sis del sistema monetario euro-
peo tras el triunfo del no en el
referéndum danés de mayo de
1992. En efecto, la quiebra en las
hasta entonces optimistas expec-
tativas de los agentes acerca de
la integracion de Espana en la
Union Economica y Monetaria di-
ficultdé enormemente la colocacion
de deuda a medio y largo plazo.
En tal coyuntura, el Tesoro hubo
de reconducir su financiacion ha-
cia el corto plazo, para lo cual se
vio forzado, incluso, a introducir
en la gama las Letras a tres (3) y
SEis meses.

CUADRON.®3

EVOLUCION DE LA INVERSION DE NO RESIDENTES EN DEUDA DEL ESTADO
L. e S WL T N e eS|

TENENCIAS DE DEUDA DEL ESTADO
POR INVERSORES NO RESIDENTES

BONOS Y

OBLIGACIONES (millardos pesetas)

PARTICIPACION DE LOS
NO RESIDENTES
(percentaje)

FECHA :
EN CIRCULACION
(millardos peselas) Cartera Tenencias a Cartera Tenencias a
registrada vencimiento {°) regisirada vencimienio
4.799,2 516 nd 10,75 —
6.867,3 2.079 n.d. 30,27 —
8.015,5 1.779 n.d. 22,19 —
14.331,2 4.198 7.015 29,29 48,9
15.728.2 3.381 4.059 21,50 25.8
19.405,0 3.448 5,520 17,77 28,4
216185 3.679 5.500 17,02 254

(*) Cartera regisirada mas cesiones lemporales (repos y simultaneas) menos adquisiciones temporales (repos y simultaneas),
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Por lo que se refiere a los inver-
sores institucionales residentes,
los esfuerzos se centraron en la
potenciacién de los fondos de in-
version como instrumentos para
canalizar el ahorro a largo plazo.
Esta figura no era nueva en nues-
tro sistema financiero, aunque su
configuracion se habia modifica-
dotras la aprobacion de la Ley de
Instituciones de Inversion Colecti-
va de 1984. Sin embargo, su im-
portancia dentro del sistema era
muy escasa, en parte por el des-
conocimiento de la mayoria de
los ahorradores. En tales circuns-
tancias, la reduccion del tipo de
gravamen en el Impuesto de So-
ciedades al que se encontraban
sometidos los beneficios de estas
instituciones desde el 13 al 1 por
100, aprobada en la Ley de Pre-
supuestos Generales del Estado
para 1991, asi como la modifica-
cion en el tratamiento fiscal de las
plusvalias en el Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas
(Ley 18/1991 del IRPF), que sus-

tituia los coeficientes correctores
de la plusvalia por unos coeficien-
tes reductores en virtud de los
cuales la tributacion de las plus-
valias se iba haciendo menor con
el paso del tiempo hasta ser eli-
minada totalmente una vez trans-
curridos 16 anos, provocaron un
fuerte interés de los ahorrado-
res por estos instrumentos. Al
mismo tiempo, el propio Tesoro,
consciente de la importancia de la
inversion a largo plazo, habia de-
cidido promover la inversion co-
lectiva mediante la creacion de
unos fondos especializados en
deuda del Estado, que, aunque
gestionados de manera privada,
contarian con el apoyo publicita-
rio del organismo publico.

Estas medidas dieron pronto
los resultados apetecidos, incre-
mentandose notablemente los pa-
trimonios gestionados por los fon-
dos de inversion, que pasaron de
1,1 billones de pesetas a fina-
les de 1990 a mas de 17 billones
en la actualidad. En cuanto a la

participacion de la deuda del Es-
tado en la cartera de estas ins-
tituciones, siempre se ha situado
en porcentajes muy elevados
—entre el 70 y el 80 por 100—co-
mo consecuencia de la mayor li-
quidez del mercado de deuda, asi
como del escaso desarrollo de los
mercados de renta fija privada.

Otra preocupacion del Tesoro
durante esta tercera etapa se cen-
tro6 en el incremento de la trans-
parencia y la reduccion de costes
del segmento minorista del mer-
cado de deuda. En los anos ante-
riores, la creacion del Sistema de
Anotaciones y de los sistemas de
negociacion, compensacion y li-
quidacion de los valores supuso
un importante avance en el desa-
rrollo del nucleo mayorista del
mercado de deuda.

En efecto, durante la etapa an-
terior, los esfuerzos del Banco de
Espana se habian centrado en el
desarrollo de sistemas de nego-
ciacion en el ambito mayorista del
mercado que funcionaran de for-
ma agil y con un adecuado gra-
do de transparencia. Asi, en 1988
se crea la categoria especial de
miembros del mercado de deuda
—el «creador de mercado»—, a
laque se da acceso a aquellas en-
tidades gestoras que adquieren el
compromiso de dotar de liquidez
al mercado secundario ofrecien-
do contrapartida en un numero
elevado de referencias de bonos
y obligaciones con un diferencial
maximo entre precio de compra y
venta. Posteriormente, mediante
la Orden de 24 de julio de 1991,
se regula esta figura con caracter
general, ampliandose elambitode
los compromisos asumidos al
mercado primario de deuda, es
decir, la participacion en las su-
bastas. Ademas, con objeto de fa-
cilitar el anonimato en la negocia-
cion de grandes importes, se cred
la figura de los mediadores entre
negociantes —brokers ciegos—
con la finalidad de que canaliza-
ran una parte de la negociacion
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mayorista de deuda: la realizada
en el nucleo mayorista por exce-
lencia del mercado de deuda; es
decir, entre los creadores de mer-
cado y los aspirantes a creador.
En este segmento del mercado
secundario, se fijarian los mejo-
res precios, que servirian de refe-
rencia al resto de la negociacion
mayorista: la canalizada a través
del denominado «segundo esca-
I6n», o sistema de negociacion bi-
lateral entre miembros del mer-
cado.

Estos esfuerzos, sin embargo,
no alcanzaron al segmento mino-
rista de la deuda, que seguia ca-
racterizandose por una ausencia
de liquidez y transparencia no-
table. Efectivamente, el elevado
grado de descentralizacion carac-
teristico de la negociacion mino-
rista daba lugar a que el rendi-
miento ofrecido al cliente fuera el
resultado de una negociacion bi-
lateral entre aquél y la correspon-
diente entidad gestora, resultan-
do muy lejano, en ocasiones, del
tipo de interés satisfecho por el Te-
soro en sus subastas. Ademas, la
escasa liquidez provoca, en mu-
chos casos, fuertes péerdidas de
capital si se desea vender los va-
lores antes del vencimiento. Para
solucionar estos problemas, se
adopto por el Tesoro, en colabo-
racion con el Banco de Espana,
una serie de iniciativas tendentes,
por una parte, a proporcionar a los
inversores canales alternativos a
las entidades gestoras para la ad-
quisicion de los valores (la crea-
cion de Fondtesoro y las cuentas
directas de deuda en el Banco de
Espana) y, por otra, a mejorar el
grado de liquidez y transparencia
(el sistema bursatil de deuda ano-
tada).

Con respecto a la creacion de
los Fondtesoro, este instrumento
servia a una doble finalidad. De
un lado, como ya se mencionara
anteriormente, permitia al Tesoro
contar con una demanda mas es-
table de sus valores. De otro, do-

taba a las inversiones minoristas
en deuda publica de una liquidez
que no tenian cuando se materia-
lizaban en compras directas de
los valores.

Las «cuentas directas de deu-
da en el Banco de Espana», por
su parte, fueron creadas, en fe-
brero de 1990, con el fin de aba-
ratar el coste de la inversion en
deuda del Estado. Este servicio
permite a los pequenos ahorrado-
res adquirir la deuda del Estado y
mantenerla directamente en una
cuenta de valores en la Central
de Anotaciones del Banco de Es-
pana, ahorrandose, en conse-
cuencia, las comisiones que las
entidades financieras aplican por
estas operaciones. A pesar de es-
te ahorro, el crecimiento de las
cuentas directas se ha visto con-
dicionado por una serie de incon-
venientes: la necesidad de acudir
personalmente a una oficina del
Banco de Espana para acceder a
una cuenta directa o, por ejem-
plo, el hecho de que el Banco de
Espana no ofrezca contrapartida
a los titulares de los valores en
caso de que deseen venderlos
antes del vencimiento. A pesar
de ello, el saldo de deuda del
Estado en cuentas directas se
encuentra actualmente en tor-
no a los 600.000 millones de pe-
setas.

Por otra parte, para incremen-
tar la liquidez, se puso en marcha
inicialmente para los bonos y obli-
gaciones, y posteriormente para
las letras, la posibilidad de nego-
ciar estos valores en la Bolsa. De
este modo, el inversor siempre
puede canalizar la venta de sus
valores hacia el mercado bursatil,
asegurandose de que el precio
obtenido sera un precio «oficial»,
resultado de la interaccion de mul-
tiples operaciones de compra y
venta.

Asimismo, el Tesoro puso en
marcha un teléfono de informa-
cion gratuito en el que puede co-

nocerse, entre otras cosas, el re-
sultado de las subastas.

Por ultimo, las campanas de pu-
blicidad del Tesoro, en ocasio-
nes, han incorporado informacion
sobre rentabilidades de sus valo-
res en las subastas, con objeto de
que el inversor pueda calcular la
comision implicita que le esta apli-
cando la entidad financiera.

Todas estas medidas han favo-
recido la participacion de los in-
versores particulares en la de-
manda de deuda, incrementando
la estabilidad en la financiacion
del Tesoro. Ademas, el estimulo
de los demandantes residentes,
tanto particulares como institucio-
nales, ha ido restando peso al
segmento no residente, reducien-
do asi la vulnerabilidad de nues-
tro mercado.

IV. CUARTA ETAPA:
DESDE JUNIO DE 1994
HASTA LA ACTUALIDAD

La ultima etapa en la historia
de la deuda se inicia en junio de
1994, con la aprobacion de la Ley
13/1994, de 1 de junio, de Auto-
nomia del Banco de Espana, en
la gue queda establecida la prohi-
bicion del recurso del Estado al
crédito del Banco de Espana,
prohibicion que se extiende a la
adquisicion por el Banco de Es-
pana de deuda publica en el mo-
mento de la emision.

Queda, pues, consagrado en
esta ley el principio de financia-
cion ortodoxa del déficit publico,
que en la practica, con escasas
excepciones, venia practicando
el Tesoro durante el ultimo ano.

Para hacer frente a la nueva si-
tuacion durante el anio 1993, el Te-
soro, aprovechando la favorable
evolucion de los mercados finan-
cieros llevo a cabo emisiones de
deuda por cuantia muy superior a
las necesidades de endeuda-
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miento con el fin de crear un «col-
chén» de liquidez en el Banco de
Espana. Ademas, se contrataron
dos lineas de crédito multidivisa
por importes respectivos de 5.000
y 6.000 millones de ecus —apro-
ximadamente 1,8 billones de pe-
setas—, de los que se puede dis-
poner en un plazo muy corto de
tiempo: entre 24 y 48 horas.

Para complementar las lineas
de crédito en divisas, en mayo de
1995 se publicé una Orden Minis-
terial que permitia al Tesoro con-
tratar con entidades financieras
lineas de credito en pesetas mo-
vilizables mediante letras del Te-
soro emitidas a plazos tan cortos
como el de la disposicion de los
fondos. Hasta el momento, sin
embargo, no se ha hecho uso de
esa autorizacion.

Otra consecuencia de la prohi-
bicion de acceso al crédito del
Banco de Espana ha sido la rele-
vancia adquirida por el perfil de
vencimientos de la deuda. La po-
litica de agregacion de emisiones
llevada a cabo desde mitad de
los anos ochenta, consistente en
subastar en meses consecutivos
(tramos) la misma referencia de
bonos u obligaciones hasta que
la emision alcance un tamano su-
ficiente como para garantizar su
liquidez tiene el inconveniente de
concentrar las amortizaciones,
especialmente a medida que la
internacionalizacion del mercado
ha exigido que este tamano mini-
mo sea cada vez mas grande; ac-
tualmente, es de un billén de pe-
setas.

Con objeto de aplanar el perfil
de vencimientos, el Tesoro ha lle-
vado a cabo una politica de can-
jes de deuda y, mas recientemen-
te, de recompras de valores en el
mercado secundario.

Por lo que se refiere a los can-
jes de deuda, se seleccionaba un
conjunto de bonos con escasa
vida residual y se convocaba una

subasta en la que los inversores
podian vender sus valores al Te-
soro a cambio de bonos de nueva
emision. El procedimiento de can-
je ha sufrido modificaciones a
lo largo del tiempo. Asi, en los
primeros canjes, celebrados en
1990, el Tesoro determinaba de
antemano las condiciones del
canje (los precios a los que esta-
ba dispuesto a comprar los bonos
antiguos y a emitir los nuevos).
Posteriormente, en el ano 1992
se decidié que la determinacion
de las condiciones del canje fue-
ra el resultado de una subasta,
a la que solo podian acudir los
«creadores de mercado». Este
nuevo sistema se utilizo hasta el
ano 1995, en el que se introdujo
una nueva modificacion consis-
tente en abrir la subasta a todos
los inversores. En general, las
cantidades canjeadas nunca han
sido muy cuantiosas, lo que llevo
al Tesoro a replantearse otro me-
canismo para retirar del mercado
bonos con poca liquidez o escasa
vida residual: las recompras de
deuda en el mercado secundario.
Este procedimiento, utilizado en
varias ocasiones afinales de 1995
y principios de 1996, consiste en
la compra directa de valores reali-
zada por el Banco de Espana por
cuenta del Tesoro. Las operacio-
nes se realizan bien a través del
mercado ciego o en operaciones
bilaterales, pidiendo cotizacion a

los creadores del mercado. El re-
sultado, en términos de cantida-
des recompradas y precios ha si-
do mucho mas favorable que el de
los canjes. Asi, por ejemplo, mien-
tras en los canjes realizados en-
tre 1993, 1994 y 1995 se amorti-
zO un importe nominal total de
192.885 millones de pesetas, en
las recompras realizadas entre ju-
lio de 1995 y enero de 1996 se
amortizaron 412.000 millones
(cuadron.® 4).

Durante esta etapa, ademas,
se produce otro cambio de gran
importancia en la politica de fi-
nanciacion del Tesoro: el anun-
cio de objetivos de colocacién an-
tes de las subastas de deuda a
medio y largo plazo. En conse-
cuencia, el Tesoro perdia la «fle-
xibilidad» que habia tenido en el
pasado a la hora de determinar el
importe a emitir.

En efecto, con el fin de hacer
mas transparente su politica de fi-
nanciacion, el Tesoro habia deci-
dido en el pasado hacer publico
al principio de cada ano un calen-
dario de subastas de todos sus
instrumentos en pesetas. La pér-
dida de flexibilidad que tal deci-
sion comportaba —de hecho es
el argumento de mas peso esgri-
mido por el Tesoro alemany el bri-
tanico cuando tratan de explicar
por qué no establecen calenda-
rios anuales— se compensaba,

CUADRON-*4

IMPORTES NOMINALES AMORTIZADOS MEDIANTE CANJES Y RECOMPRAS
e e e e ]

IMPORTES NOMINALES
AMORTIZADOS
MEDIANTE CANJES
{miflones pesetas)

IMPORTES NOMINALES
AMORTIZADOS
MEDIANTE RECOMPRAS
(millones pesetas)

123.342,0 =
69.543,6 320.000
— 92.000
192.885,6 412.000
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CUADRON.25

DEUDA DEL ESTADO EN CIRCULACION (*)
(En miles de millones)

DEUDA EN PESETAS DEUDA BANCO

. EN BANCODE  TOTAL DE TOTAL

ANC ACORTOPLAZO AMIL PLAZO DIVISAS ESPANA BRUTO  ESPANA NETO

ASUMIDA ) {Prestamost ! {cta. cte.) 1+2

Letras Resio Bonos  Obigaciones  Resto 2

TR R e S o 1.0 — = 560,2 326 e 12,2 6779 67.5 7454
1977 .. 0,4 . S 670,1 30,9 2028 83 9126 1296 1.0422
1078, e 88.9 — — 8289 29.2 1450 73 11004 182,1  1.2825
1979 ... 118,0 e —= 1.069,2 275 1386 50 13583 3169 16752
1980 ... 170.0 e = 1.270.4 879 1420 37 16740 643.2 24317.2
1981 ... 2070 — — 1.480,0 962 2238 6529 26599 4647 3.1246
[T T—————— 100,5 B1.6 - 1.638.9 233.2 3875 1.1239 35656 1.0366 4.602.2
19834 1.133,5 1631 341 17155 3680 6263 20674 6.1078 2282  6.336.0
1984 .. 31735 208,7 1756 22467 3419 7932 24489 03886 -B119 85767
1985 4.309,1 316,6 3620 23154 6122 8339 29129 116621 -833,8 10.8283
1986 52458 17299 7744 22646 5257 s1H.3 35498 146015 -21117 124898
V1987 v 47496 20935 7744 20868 4946 4744 6834 13.5678 4486 14.016,4
1988 ... 45903 3.1323 7404 4775 5235 4602 7145 139254 2028 14.128.2
(<5, E— 42145 34838 667.1 367.7 3918 4441 902.1 15.21341 2540 1546741
1990 34189 4.1497 6495 2864 4123 6355 20198 180257 -9935 17.0322
19891 ... 24244 57773 1.090.0 407.5 4259 868.7 1.9798 19.8444 -944.9 18.899.5
1992 .. 6896 58291 21868 1.019,0 4328 1.5750 1.9486 225270 -1.0279 21.499,1
1998 i - — 9.764.1 4.567.1 967.8 4677 24231 1.917.2 29.8068 -3.201.0 26.6058
1994 . 10.889,3 . 100607 56674 1.1084 5437 28621 18779 33.1007 -1.8432 B31.2665
T S — . 10.710,4 — 11.2866 8.1183 1.0504 808,7 3.223.1 1.8386 37.036.1 -1.560,6 35.475,5
1996 (a 31.10) 11.460.4 o 125912 9.623.1 9883 10584 3.368.9 1.8386 40.9289 -2.626.6 383023

(*) Deuda viva a fin de cada periodo. Las deudas emitidas al descuento se incluyen por el importe efectivo.

(**) Propia y asumida.

CUADRON.6

(25-11-1996) (Nominal en miles de millones)

DEUDA NEGOCIABLE DEL ESTADO POR CATEGORIAS DE TENEDORES (*)

1962 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1969 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Banco de Espana........ 1 740 38 354 677 342 973 751 1.015 875 1597 4155 3706 4.381

Bancos........ i 79 1.821 1478 1.788 1.616 1.472 1489 1.333 885 740 693 998 149

Gajas ..uiuienss . 43 121 1185 1308 1.775 2157 2293 1574 1.630 987 567 850  1.141 530
Otras entidades finan-

136 192 410 482 585 856 1253 1473 1827 4190 6406 9606 11492 13211

320 m 862 2.388 3844 5847 ~ 6509 8488 9489 8101 7401 5539 6642 9.382

3 3 3 4 4 107 222 433 624 2187 1.841 4225 3474 3500

TOTAL .o 590 1846 4319 6.014 8673 10925 12722 14208 15918 17.225 18552 25068 27.453 31.153

(") Cartera a vencimiento - cesiones temporales + adquisiciones temporales. No incluye la deuda asurnida y se han efectuado estimaciones en Ia asignacion de saldos de terceros. -
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sin embargo, con la posibilidad
que siempre tenia el Tesoro de de-
jaruna subasta desierta silas con-
diciones del mercado eran muy
desfavorables. El problema, sin
embargo, era la gran variabilidad
a la que se encontraba sometida
la evolucion anual de las cantida-
des emitidas. Asi, por ejemplo, po-
dia suceder que en una subasta
se colocara un billon de pesetas
entre los cuatro instrumentos a
medio y largo plazo (enero de
1994) y las siguientes fueran de-
claradas desiertas (febrero y mar-
zo de 1994) o se emitiera una can-
tidad simbdlica (37.000 millones
de pesetas, en abril de 1994).

Evidentemente, en la medida
en que el Tesoro no podia apelar
al crédito del Banco de Espana,
ni tan siquiera con caracter intra-
dia, debian introducirse mecanis-
mos que garantizaran una cierta
estabilidad en las emisiones. Ob-
servando la situacion de paises
como Francia —donde el Tesoro
anuncia al principio del afo no so-
lo el calendario de subastas, sino
también la cantidad que de cada
instrumento desea emitir—, se
veia que el anuncio de objetivos
de emision antes de las subastas
iba acompanado de una gran es-
tabilidad en los volumenes emiti-
dos cada mes. El nuevo sistema
se implant6 en junio de 1985, y
consiste en el anuncio, el dia an-
terior a la subasta, de las cantida-
des que el Tesoro espera emitirde
sus instrumentos a medio y largo
plazo. Estas cantidades se refie-
ren conjuntamente a los dos ins-
trumentos que se emiten el mis-
mo dia, es decir, a los bonos a
tres anos y las obligaciones a diez
anos, por un lado, y a los bonos a
cinco anos y las obligaciones a
quince, por otro. Ademas, el Te-
soro también indica la cantidad
maxima que emitira de estos ins-
trumentos. Para determinar el ob-
jetivo de emision, el Tesoro se
reune con los «creadores de mer-
cado» el lunes anterior a las su-

GRAFICO 3

PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA

DEL ESTADO EN PESETAS
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GRAFICO 4

EVOLUCION MENSUAL DE LAS EMISIONES DE DEUDA

A MEDIO Y LARGO PLAZO
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bastas y escucha sus previsiones
de obligaciones a diez afos y obli-
gaciones a quince anos. Estas
previsiones incluyen no solo la

cantidad que esperan que el mer-
cado demande a tipos de inte-
rés «de mercado», sino, ademas,
la cantidad que como maximo
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GRAFICO 5

CARTERA DE DEUDA DE NO RESIDENTES Y TIR A 10 ANOS
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("} Cartera registrada mas cesiones temporales menos adquisiciones temporales.

crean que el Tesoro debiera emi-
tir de cada instrumento.

El anuncio de objetivos de co-
locacion ha incrementado consi-
derablemente latransparencia del
mercado primario de deuda, en
especial desde el punto de vista
de los inversores no residentes.
Ademas, aunque no de forma ex-
plicita, el Tesoro ha asumido el

compromiso de mantener un ade-
cuado grado de liquidez en los va-
lores considerados «referencia»
por el mercado: las obligaciones
a diez anos. Esto significa emitir
unos volumenes minimos en ca-
da subasta no inferiores a unos
50.000 millones de pesetas, lo
que también ha sido valorado muy
positivamente por los inversores
institucionales. Los resultados

han sido claramente favorables
para la politica de financiacion del
Tesoro, al reducirse considerable-
mente la volatilidad en la cuantia
de las emisiones, como puede
apreciarse en el grafico 4. Ade-
mas, este nuevo elemento de «au-
todisciplina» en la financiacion va
a ser de gran utilidad en el nuevo
entorno en que habra de desen-
volverse la deuda publica a partir
de la introduccion del euro: la me-
nor competitividad de nuestro
mercado con respecto a merca-
dos tan liquidos como el aleman
habra de ser compensada me-
diante la existencia de un merca-
do primario estable y predecible,
y un funcionamiento agil y eficaz
del mercado secundario.

NOTAS

(1) Hasta ese momento, solo las entida-
des de deposito estaban sujetas al coeficiente
de caja. Tras la reforma, quedaron también
sujetos otros intermediarios financieros no
bancarios, tales como las sociedades media-
doras del mercado de dinero. las sociedades
de crédito hipotecario, las entidades de finan-
ciacion e, incluso, las juntas sindicales de las
bolsas de comercio.

(2) Aunque existian los fondos y socieda-
des de inversién desde los anos sesenta, las
crisis de Bolsa de los anos 1970y 1974 ha-
bian practicamente acabado con estas insti-
tuciones.

(3) Las Letras a tres meses se emitieron
por vez primera en el ano 1991; sin embargo,
con anterioridad a esa fecha. el mercado ya
disponia de este instrumento de forma indi-
recta: cuando el Tesoro encontraba dificulta-
des para financiarse, colocaba al Banco de
Espahna letras a un ano que a continuacion
éste cedia en repo a tres meses a las entida-
des financieras.
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Resumen

Las diferentes etapas en la historia de la deuda publica son
el resultado de la evolucion en la politica de financiacion del Es-
tado desde una utilizacion masiva del recurso al crédito del Ban-
co de Espana hacia una utilizacion de los mecanismos de mer-
cado como Unica via para captar los recursos financieros
necesarios. Aunque en un primer momento este cambio de
orientacion vino impuesto por la necesidad de eliminar las dis-
torsiones que la financiacion monetaria provocaba en la econo-
mia y, en particular, en el sistema financiero, las sucesivas re-
formas introducidas a lo largo de los afos fueron también una
consecuencia mas de la integracion de Espana en las Comuni-
dades Europeas y de nuestra moneda en el SME, y la subsi-
guiente internacionalizacion del mercado de deuda publica.

Palabras clave: deuda publica, financiacion del Estado, bonos,
obligaciones, letras del Tesoro.

Abstract

The different stages in the history of public debt respond to
the gradual movement of the state financing policy, from the ma-
sive use of credit given by the Bank of Spain to the use of the
market mechanisms as the only way to attract the required fi-
nancial resources. Although this change in direction was at first
due to the need to offset distortions caused by monetary finan-
cing on the economy, and especially on the financing system,
the reforms which followed, were yet another effect of Spain's
integration in the European Community and the integration of
our currency to the EMS, with the subsequent internalization of
the national bonds’ market.

Key words: public debt, state financing. bonds, treasure bills.
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