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destacar un fuerte aumento en la emisién de deuda a medio y largo plazo que contribuyé al
reforzamiento de los mercados secundarios.

- En efecto, el mercado secundario de deuda publica anotada se mostré especialmente activo en
1991, presentando como notas mas sobresalientes:

« Un aumento considerable de la negociacion efectiva y de la rotacion de deuda.

o Un descenso generalizado de los tipos de interés en todos los plazos e instrumentos.
- Este crecimiento del mercado de anotaciones revela que, a pesar de la menor emisién neta de
valores publicos negociables en 1991, los agentes prefirieron concentrar sus operaciones en este
mercado, frente a los mercados de valores privados. Razones:

s Su mayor liquidez y profundidad.

s Menor diferencial de precios entre compra y venta.

Posibilidad de una rapida y agil liquidacion.

- Enlo relativo a los tipos de interés de los mercados de valores a largo plazo, se aprecia como
en 1991 los tipos de interés de la deuda anotada se alinearon con los de corto plazo, -caidas y
repuntes al alza-. Los efectos de este comportamiento fueron:

s  Caida del nivel de la curva de rendimientos por plazos en el mercado de deuda anotada -en
términos nominales- respecto de 1990. Al propio tiempo, la evolucién de la pendiente negativa
experimentd un ligero aumento entre Enero y Diciembre. Lo que pone de relieve el afianzamiento
de las expectativas bajistas de los agentes en relacién con la inflacién y los tipos de interés.

e La deuda publica ofrecié, en el curso de 1991, una importante rentabilidad (17,8% por
término medio-.

e La evolucion del mercado de renta variable debe enmarcarse en un contexto de menor
crecimiento de la inversion productiva y de los beneficios empresariales. Sin embargo, algunos
sectores no se vieron afectados por la desaceleracion -construccion, siderurgia y mineria-.

« La oferta neta de acciones de empresas no financieras fue en 1991 superior a la de 1990 en
un 32%, aunque se produjeron comportamientos muy dispares entre empresas cotizadas y no

cotizadas en bolsa.

e A su vez, la oferta de este tipo de acciones mantuvo en 1991 las tendencias de 1990:

Importante acumulacién de cartera de entidades de crédito y de los no residentes.

Mantenimiento de las carteras de instituciones de inversién colectiva y entidades de
seguros.
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Reduccion superior a la de 1990 de las tenencias de valores de renta variable admitidas
a cotizacion por las familias y empresas no financieras.

Razones de todo ello hay que buscarlas, por un lado, en alta variabilidad de las cotizaciones por

motivos politicos y financieros, y, por otro, en la presencia perspectivas pesimistas sobre la evolucién de
los beneficios empresariales, ante el menor pulso de la actividad econémica.

6.

- En 1991, los precios de las bolsas de valores registraron fuertes oscilaciones, aun cuando el
resultado final fue de una moderada revalorizacién, a la que contribuyeron las tendencias mas alcistas
de los sectores con precios administrados y los vinculados al gasto en consumo: subidas del 42% en
comunicaciones; 26% en alimentacion y 22% en el sector eléctrico.

Las operaciones bancarias

- En 1991 se registraron reducciones en los tipos de nuevas operaciones de bancos y cajas de
ahorro, aunque no se reflejaron en la evolucién de sus estados financieros. Razones:

»  Sustituciéon de cuentas no remuneradas por cuentas de alta remuneracién, dentro de las
cuentas corrientes y de ahorro.

* Reduccién de tipos en las cuentas a plazo, muy concentrada en el segundo trimestre, cuando
estas cuentas registraron un crecimiento muy moderado, mientras en el primer semestre, los tipos
habfan continuado aumentando.

- Las presiones al alza en los costes de los recursos en pesetas de clientes contribuyeron a que
los descensos en los tipos de las operaciones de activo fueran mas moderados de lo que hubieran
podido ser en un entorno de menor competencia. Esto unido a que gran parte del crecimiento anual
de los créditos nuevos en pesetas al sector privado se concentré en el ltimo trimestre del ano, hizo
que las rebajas en los tipos no se reflejaran en la cuenta de resultados. Ademas, las revisiones de
tipos se suelen hacer semestral o anualmente, con lo que, durante 1991, no habrian recogido las
reducciones que se produjeron. Este Gltimo fenémeno tiene especial relevancia en el caso de los
créditos hipotecarios cuyo peso en el total del crédito estd aumentado significativamente.

- El fuerte aumento de la morosidad en 1991 (3,4% en la banca y 3,8% en las cajas de ahorro)
tambien ha contribuido a entorpecer los mecanismos de transmisién. Por otro lado, los saldos
MOrosos suponen unos recursos inmovilizados que contribuyen a alterar, de manera no deseada, la
posicion de riesgo, al no cobrarse a su vencimiento. Esto hace que el rendimiento medio del crédito
sea menos sensible a los movimientos a corto plazo de los tipos de interés.

- En el resto de los epigrafes del balance se han producido movimientos que han favorecido la
efectividad de la politica monetaria, tales como:
*  La continuacion del proceso de reduccion de coeficientes y

* El mayor peso de la financiacién en moneda extranjera.
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La suma de todos los movimientos comentados ha provocado una ligera reduccion del margen financiero,
algo mayor en los bancos que en las cajas de ahorro, ya que los primeros sufrieron mayores caidas en el
rendimiento medio de su inversion crediticia por el mayor desplazamiento de sus créditos hacia finalidades
con menores tipos de interés -sector publico, hipotecarios-.
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NOTICIAS DE LIBROS

Los mercados financieros organizados en Espaia.

Miguel Pellicer
Madrid, 1992, Banco de Esparia, 180 pdgs.

D entro de la serie "Estudios Econdmicos" el Banco de Espafa publica documentos internos de interés
elaborados en su Servicio de Estudios. En este caso el trabajo que se presenta esta constituido por los apuntes
preparados para un curso impartido en el Centro de Estudios Monetarios y Financieros (CEMFI). Tiene un
contenido general y pretende dar una vision global de los mercados financieros que operan en Espana. Su
contenido es basicamente introductorio aunque algunos temas como la justificacion de la existencia de los
mercados derivados organizados y la naturaleza de los mercados de divisas se tratan mas a fondo. Este
trabajo consta de dos partes. En la primera, se hace una introduccién a los mercados financieros y se estudia
su organizaciéon. Y, en la segunda, se tratan los mercados que el autor denomina organizados. En esta
segunda parte, ademas de un capitulo dedicado a dar los rasgos generales se incluyen diversos capitulos
dedicados respectivamente a los mercados interbancarios, a los mercados oficiales de valores, a los mercados
no oficiales, a otros mercados como el FRAS y a los mercados de divisas.

Financiacion del déficit puiblico en Espaiia y nuevos mercados financieros.

M2 Jests Martinez Bretén y M2 del Pino Martinez Doreste
Madrid, 1992, Instituto de Estudios Fiscales, Monografia n® 101, 192 pdg.

Esta reciente publicacién de la coleccion de monografias trata de la financiacion del déficit publico desde
una perspectiva divulgativa e informativa. La finalidad de la misma es poner al alcance de profesionales del
sector, docentes y publico en general una vision de conjunto de los aspectos financieros de este tema,
incluyendo los nuevos mercados generados en el intenso proceso de modernizacién que se ha producido en
los tltimos cinco afos. Este trabajo se divide en dos partes, en la primera se describen los aspectos generales
de la financiacion del déficit publico los tipos bésicos de endeudamiento publico, su régimen fiscal, el sistema
de anotaciones en cuenta y el mercado secundario de deuda publica y, en la segunda parte, se tratan los
nuevos mercados financieros de futuros y de opciones.
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Operaciones de financiacion: enfoque tedrico-prictico.

Maria Bonilla Musoles y Antonia Ivars Escortell
Madrid, 1992, Editorial AC, 230 pdgs.

Esta publicacién es un manual practico en el que los autores tratan de divulgar diversos temas que han
venido teniendo un tratamiento practico escaso. Cada capitulo contiene una parte tedrica y otra de ejercicios
resueltos. De esta manera pretende ser un complemento y ayuda a la ensefianza tedrica, para que el lector
se familiarice con los instrumentos matematicos adecuados, que después necesita para resolver operaciones
financieras. El libro contiene cinco capitulos que tratan respectivamente sobre descuento de efectos, pagarés
y letras, cuentas corrientes, operaciones de compra-venta con pago aplazado y el leasing.

Fras, futuros y opciones sobre el MIBOR.

Soledad Nuriez Ramos

Funcionamiento del Mercado de deuda publica anotada en Espaiia.

Federico J. Sdez Pérez de la Torre
Madrid, 1992, Banco de Espafia, Documentos de Trabajo n? 9211y 9212.

Los Documentos de Trabajo del Servicio de Estudios del Banco de Espafna suelen tratar temas de
financieros de actualidad. En este caso en el trabajo titulado "Fras, futuros y opciones sobre el MIBOR" se
analizan las principales caracteristicas institucionales y estructurales del conjunto de los mercados derivados
sobre el MIBOR. En el primer apartado se describen los instrumentos y las caracteristicas institucionales de los
respectivos mercados. En el segundo apartado se estudia la evolucion de la negociacion de los derivados del
MIBOR vy se analiza el funcionamiento de la operativa en cada uno de los mercados. En el apartado tercero
se analizan las relaciones de precios de equilibrio y en el Ultimo se recogen las conclusiones. En el documento
titulado "El funcionamiento del mercado de deuda publica anotada en Espafia", se realiza una descripcion del
marco funcional, administrativo e institucional en el que se desenvuelve la negociacion de la deuda publica
en Espafia, profundizando en los distintos ambitos del mercado sobre todo en los funcionales, y se lleva a
cabo un andlisis de este mercado en los aspectos relativos a sus niveles de eficiencia y a su contribucién a
la instrumentacién de la politica monetaria.
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E | Profesor Juan Velarde Fuertes ha sido galardonado con el Premio Principe de Asturias en Ciencias
Sociales en reconocimiento, segin expresa el acta del jurado: "a la trayectoria dilatada y fecunda de un
economista cuyo magisterio se ha proyectado con ejemplar generosidad, tanto intelectual como moral, sobre
varias generaciones de economistas, cuya investigacion se ha aplicado de manera paciente e ininterrumpida,
en un espiritu de libertad y de amplia curiosidad intelectual, y con una clara dimensién interdisciplinar, al
estudio de la estructura econémica de Espafa y a la historia de su politica econémica y su pensamiento
econdmico, y cuya vocacion profesional conjuga con una voluntad para encontrar respuestas a nuestros
problemas econdmicos contemporaneos se han reflejado en un ejercicio continuo de informacién, consejo
y responsabilidad en el servicio publico de nuestra administraciéon economica”.

Juan Velarde, nacié en el pueblo asturiano de Salas hace 65 afos; inici6 sus estudios de Bachiller en el
Instituto de Luarca, finalizandolos en el Instituto Ramiro de Maeztu de Madrid. Pertenece a la primera
promocién de licenciados en Ciencias Econdmicas, obteniendo el grado de Doctor, con premio extraordinario,
por la Universidad de Madrid en 1956.

Su actividad se ha plasmado en tres grandes facetas, muy relacionadas entre si:

Actividad docente e investigadora.

Inicié su labor docente en 1947 ganando la catedra de Estructura Econdmica en la Universidad de
Barcelona en 1960, y obteniendo la de Madrid en 1964, lo que le ha permitido impartir su asignatura a mas
de 45 promociones de economistas, que ha tenido la satisfaccion de enriquecer su formacion con el
magisterio perseverante del profesor Velarde. Se trata de uno de los maestros de la Universidad espafola
que han sido capaces de crear escuela. Su capacidad docente e investigadora se ha proyectado sobre
la mayor parte de los catedraticos y profesores que actualmente imparten la asignatura de Estructura
Econémica en todas las universidades espafiolas y en algunas latinoamericanas.

Su vasta produccién intelectual nutre una amplia relacién de titulos, tanto de libro como de revistas
de ciencias sociales. La Fundacion FIES, de las Cajas de Ahorros Confederadas, tiene la satisfaccion de
contar con su permanente colaboracion cientifica en sus diferentes publicaciones. La més reciente es su
trabajo sobre "Los sectores productivos espafioles ante el reto comunitario de los noventa" que se publica
en el nimero 50 de Papeles de Economia Espanola.

Ha sido Rector de la Universidad Hispanoamericana de Santa Maria de la Rabida y es Director de la
Escuela Asturiana de Estudios Hispanicos de La Granda. Actualmente es Académico de numero de la
Real Academia de Ciencias Morales y Politicas. Sus paisanos habian reconocido anteriormente sus méritos
con la concesion del grado de Doctor honoris causa por la Universidad de Oviedo.
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Actividad como funcionario publico.

Al ingresar en 1951, por oposicion, en el Cuerpo Nacional de Inspeccién Técnica de Prevision Social,
posteriormente fusionado con el de Inspeccién de Trabajo, inicia una larga vida profesional al servicio de
la Administracion publica, lo que le ha permitido participar activamente en el disefio de la politica
economica espafola durante mas de treinta y cinco afios. Ha desempefado altos cargos en los
ministerios de Trabajo, Educacion, y Planificacién y Desarrollo, desempefiando actualmente el cargo de
Consejero del Tribunal de Cuentas.

Actividad como divulgador de la economia.

Su magisterio se ha proyectado sobre toda la sociedad, superando el ambito estrictamente
universitario e intelectual, a través de su continua labor como conferenciante y de sus periddicas
colaboraciones en diarios y revistas de informacién general.

Los miembros de la Fundacion FIES queremos expresar nuestro mds sincero reconocimiento y
felicitacion al profesor Juan Velarde, colaborador, amigo y maestro, por su merecido Premio Principe de
Asturias en Ciencias Sociales.
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