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Evolucion monetaria

y financiera

Segun la informaciéon disponible, los activos liqui-
dos en manos del publico aumentaron en octubre un
12,2 %, en tasa intermensual anualizada, con lo que
el crecimiento acumulado en el afo se sitla en el
8,1 %, ligeramente por encima del extremo superior
de la banda de objetivos. Este crecimiento, aunque
algo mas moderado que el registrado el mes anterior,
sigue siendo elevado y contrasta con la tendencia
descendente del gasto nominal. No obstante, y como
se ha sefialado en informes anteriores, esta expan-
sion, en gran parte, responde a factores financieros
que han alentado la demanda de ALP, compensando
sobradamente el efecto depresivo del menor creci-
miento del gasto. Entre estos factores hay que desta-
car el aumento de la preferencia del publico por el
corto plazo en la colocacion de sus recursos financie-
ros y, sobre todo, la mejora en la posicion de tesore-
ria de las empresas y del ahorro de las familias en la
parte transcurrida del aho, que han tendido a materia-
lizarse en activos incluidos en ALP.

Entre los componentes de ALP, destaca la desa-
celeracion en el ritmo de crecimiento de los depodsitos
y otros activos liquidos computables, que alcanzaron
una tasa del 7,4 % en octubre, frente al 13,9 % regis-
trado en septiembre. Esta desaceleracion se ha pro-
ducido como consecuencia de la caida en los depdsi-
tos de la banca (-8,6 %), mientras que los de las
cajas de ahorros mantuvieron un crecimiento muy
dinamico (25 %). Con todo, los activos liquidos com-
putables, con una tasa acumulada del 9,3 %, consti-
tuyen el componente mas expansivo de los ALP en la
parte transcurrida del ano.

El saldo de los activos liquidos no computables se
incrementd en 293 mm, debido al aumento de valores
del Estado en manos del publico, fruto de las abul-
tadas emisiones de letras del Tesoro en el mes. Asi,

CUADRO 1
Agregados monetarios. 1993 ()
Saldos Variacion intermensual (T1) Variacion acumulada desde
mm (%) DIC 1992 (%)
OoCT AGO SEP oCT AGO SEP OCT
Activos liquidos en manos del publico (ALP) 61.279 5,1 14,7 12,2 6,8 7,7 8,1
Disponibilidades liquidas (M3) 55.718 4,1 11,8 8,7 7,1 7,6 7,7
Efectivo 6.175 4,9 10,9 6,4 7,6 7,9 7,7
Depdsitos de la banca 18.460 7,0 6,8 -8,6 10,0 9,7 7,7
Depdsitos de las cajas 18.573 12,7 21,7 24,7 8,0 9,5 10,9
Resto (a) 12.510 -11,1 6,0 15,8 1,6 2,0 3,3
Otros activos liquidos (b) 5.561 16,3 51,0 55,3 4,2 8,6 12,5
PRO MEMORIA:
ALP mas pagarés de empresa (ALP2) 63.508 3,4 12,8 10,6 6,1 6,8 7,2

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Cesion temporal de activos (tanto publicos como privados), participaciones de activos, empréstitos en el sistema bancario y depdsitos en pesetas de entidades distintas

de banca y cajas.

(b) Incluye empréstitos del Crédito Oficial y de las entidades de crédito de &mbito operativo limitado, pasivos por operaciones de seguro, transferencias no interbancarias de activos
privados, letras endosadas, avales a pagarés de empresa y valores publicos, tanto del Estado como de otras Administraciones Publicas, mantenidos en firme por el sector privado.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / NOVIEMBRE 1993



EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

el saldo de estos activos en las carteras del publico
aumentd en 306 mm, en tanto que las cesiones de
deuda cayeron en 9 mm. Por su parte, el crecimiento
intermensual anualizado del efectivo en manos del
publico, en octubre, fue del 6,4 %, lo que significa un
crecimiento mas moderado que el registrado en sep-
tiembre (10,9 %), y sitta en el 7,7 % su tasa acumula-
da de crecimiento en la parte transcurrida del aho.

El crédito interno concedido por el sistema crediti-
cio a empresas y familias registro, en el mes de octu-
bre, una tasa de crecimiento negativa del -1,3 %,
acentuandose con ello el estancamiento que este
agregado viene registrando en ios uUitimos meses. De
esta forma, el crecimiento acumulado en el periodo
enero-octubre es del 2 %. Este reducido ritmo de ex-
pansion no se ha visto suficientemente compensado,
como en el aho anterior, por la utilizacion de otras
fuentes de financiacién, no incluidas en la definicion
habitual del crédito interno, como son los pagarés de
empresa o los créditos exteriores directos. En el caso
de los pagarés de empresa —variable para la que se
dispone de informacion hasta octubre—, la atonia del
mercado en la parte transcurrida de 1993 ha determi-
nado que la tasa de aumento del crédito interno mas
la financiacion captada a través de la emision de es-
tos activos, en el periodo enero-octubre, fuera tan
solo del 1,2 %.

El crédito interno a las Administraciones Publicas
registrd en octubre una tasa de variacion del 15 %, lo
que sitta en el 9,5 % su crecimiento en los diez pri-
meros meses del ano. Esta expansion se explica,
principalmente, por el incremento de la cartera de
deuda del Estado en poder del sistema crediticio, que
fue de 239 mm, y del saldo vivo de letras del Tesoro

en poder del publico residente, que alcanzé un mon-
tante de 469 mm. Sin embargo, la apelacion del Teso-
ro al Banco de Espana disminuyd en 152 mm. La ace-
leracion del crédito interno a las Administraciones
Publicas coincidio, ademas, con un aumento muy
moderado en las carteras de deuda publica de no resi-
dentes, que en el mes de octubre se cifré en 131 mm,
y en la primera quincena de noviembre, en 78 mm.

Pese a este desarrollo mas reciente, en el conjun-
to del ano el sector publico ha obtenido cuantiosos
fondos a través de vias de financiacién no incluidas
en el crédito interno. Asi, si junto a esta variable se
consideran los fondos captados a través de las colo-
caciones de deuda publica en firme en poder del pu-
blico residente, y la financiacion obtenida de no resi-
dentes mediante la contratacién de créditos exterio-
res directos o la adquisicion de valores, la tasa de
crecimiento de este conjunto de recursos financieros,
desde que comenzo el ano, se sitla en el 21,8 %.

A lo largo del mes de octubre, la peseta ha mos-
trado gran estabilidad, manteniéndose detras del flo-
rin holandés y del marco. Esta firmeza, que se vio re-
forzada tras el descenso de tipos de intervencion
operado por el Bundesbank el dia 21, tuvo lugar en
un contexto de reduccion gradual de los tipos de in-
tervencion por parte del Banco de Espafa.

A lo largo de la primera quincena de noviembre, y
ante la aparicion de indicadores econdémicos desfavo-
rables, la peseta mostrd ciertos sintomas de debilita-
miento, llegando a alcanzar el dia 15 una cotizacion
de 81,3 pesetas por marco, nivel que representaba
una depreciacion del 2,7 % en relacién con su pari-
dad central frente a esta divisa. No obstante, a partir
de esa fecha registrd una nueva recuperacion.

CUADRO 2

Financiacion a empresas y familias. 1993

Tasas de crecimiento (a) Variacion acumulada desde
Saldos en mm (%) DIC 1992 (%)
AGO SEP OCT AGO SEP OCT AGO SEP OCT
SERIE DESESTACIONALIZADA:
Crédito interno 49.244 49.358  49.303 5,0 2,8 -1,3 2,3 2,4 2,0
SERIES ORIGINALES:
Crédito interno 49.236 49.048  49.195 3,6 3,3 2,4
Crédito 46.461 46.264 46.394 3,4 3,0 2,0
Banca 24.300 24.129  24.173 0,4 — -1,3
Cajas 14.117 14.144 14.237 11,4 10,7 9,8
Resto 8.044 7.991 7.985 -0,3 -0,5 -0,4
Valores y mercados monetarios 2.775 2.784 2.801 7.3 9,1 9,5
PRO MEMORIA:
Crédito interno mas pagarés de empresa
(desestacionalizado) 51.589 51.641 51.552 3,0 1,2 -2,0 1,6 1,6 1,2

Fuente: Banco de Espana.

(a) Tasa intermensual anualizada (T}) para el crédito interno desestacionalizado y crédito interno mas pagarés de empresa. Tasa interanual (T1,) para el resto de partidas.
Informacion adicional: Indicadores econémicos anejos, nims. 13, 14 y 15. Boletin estadistico, cuadro 1.8.
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CUADRO 3

Tipos de interés (Q)

Medias mensuales Medias decenales
Plazo
d = dia 1992 1993 OCT 1993 NOV 1993
m = mes
a = ano
DIC AGO SEP OCT 2.2 dec 3.2 dec 1.2 dec
BANCO DE ESPANA:
Subasta de CBE (a) 10 d 13,7 10,5 10,0 9,6 9,5 9,3 9,3
Compras de CBE 1d 14,0 10,5 10,1 9,6 — 9,6 9,4
Préstamos de regulacién monetaria 1d 14,6 10,6 10,6 30,0 — 30,0 —
TESORO:
Subasta de letras (a) 3m 14,5 — — — — — —
6m 14,0 — — — — — —
12 m 18,7 9,8 9,2 9,0 o 8,8 8,7
Subasta de bonos (a) 3a — 9,9 8,7 8,6 — — —
5a — 10,0 8,8 8,8 — — —
Subasta de obligaciones (a) 10 a — — 9,0 9,0 — — —
INTERBANCARIO:
Depdsitos 1d 15,0 10,7 10,2 10,7 9,8 11,8 9,9
3m 15,2 10,6 10,0 9,6 9,6 9,2 9,5
6m 14,8 10,3 9,8 9,4 9,4 9,0 9,2
Dobles con letras del Tesoro 1d 14,2 10,6 10,1 9,9 9,8 9,5 10,1
3m 14,3 10,1 9,8 9,4 9,4 9,0 9,2
Letras del Tesoro al vencimiento 6-12 m 13,8 9,7 9,3 8,9 9,0 8,7 8,8
BANCARIOS:
Depdsitos de la banca 1-2 a 10,3 9,0 8,6 8,2 — — —
Depositos de las cajas 1-2a 10,3 9,5 9,3 8,7 —_ — —_
Crédito de la banca residente
A interés fijo 1-8 a 16,7 14,1 13,8 13,0 _ —_ —_
A interés variable mensualmente 16,1 11,7 11,1 10,6 — — —
Preferencial 3m 14,0 12,4 11,8 11,3 — - -
Crédito de las cajas a interés fijo 1-3 a 16,5 14,5 14,0 13,2 —_ —_ —_
OTROS:
Deuda publica anotada 2 a o mas 13,0 9,1 8,9 8,4 8,4 8,2 8,4
Obligaciones eléctricas 2 a 0 mas 12,9 10,4 10,1 9,5 9,6 9,3 9,0

Fuente: Banco de Espafa.
(a) Tipo de interés marginal.

Informacion adicional: Indicadores econémicos anejos, nims. 1 a 4. Boletin estadistico, capitulos 20 a 22.

Respecto a la evolucion del resto de las monedas
pertenecientes al SME, se distinguen dos periodos
claramente diferenciados, antes y después del recorte
de tipos efectuado por el Bundesbank el dia 21, que
afect6 al tipo lombardo, con un descenso de 50 pun-
tos basicos, hasta situarse en el 6,75 %, y al tipo de
descuento, que, tras una reduccion en la misma
cuantia, se situé en el 5,75 %.

Con anterioridad al descenso de los tipos del Bun-
desbank, el franco francés y el franco belga habian
registrado presiones depreciatorias, suscitadas, prin-
cipalmente, por la incompatibilidad entre sus altos ti-
pos de interés y la situacion interna de sus econo-
mias. En el caso del franco belga, esta situacion se
veia agravada, ademas, por los problemas del gobier-
no para cerrar con los sindicatos un pacto salarial y
de gasto social, con el fin de reducir el voluminoso
déficit publico. Tales tensiones, aunque concentradas
en solo dos monedas, impidieron que los mercados
monetarios y de deuda de los paises del SME mos-
traran signos de distension en la primera mitad del

mes, y que los diferenciales de interés con respecto
al marco se estrecharan significativamente en este
mismo periodo.

Tras el descenso de los tipos oficiales del Bundes-
bank, que fue seguido por las autoridades del resto
de los paises cuyas divisas integran el SME, las ten-
siones cambiarias se redujeron sensiblemente, y tanto
los tipos de interés de las distintas divisas como sus
diferenciales respecto a Alemania disminuyeron de
forma significativa. La mayor estabilidad en la evolu-
cion del franco francés se vio reforzada, ademas, tras
los resultados de la cumbre franco-alemana, celebra-
da el 2 de noviembre, en la que se reforzé el compro-
miso comun de alcanzar los criterios de convergencia
establecidos en el Tratado de Maastricht. Por su par-
te, el cierre de las negociaciones sociales y salariales
de forma unilateral por el gobierno belga y la aproba-
cion por éste de un plan de austeridad, el dia 16, ejer-
cieron un efecto estabilizador adicional sobre el fran-
co belga. Este cambio de situacion, unido al recorte
en 0,09 puntos porcentuales efectuado un dia antes
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CUADRO 4
Intervencion del Banco de Espaina. 1993
OCT
OCT AGO SEP OCT
1.2 dec 2.2 dec 3.2 dec
Saldos VARIACIONES ABSOLUTAS (a)
Activos de caja 827 -5 -140 -242 3 —_ 16
CONTRAPARTIDAS:

Circulacion fiduciaria (b) -6.546 15 34 9 -131 85 91

Otros factores 1.925 -851 -594 315 247 -162 556
Sector exterior 5.521 51 -157 159 89 1 94
Crédito al sector publico -33 -764 -484 -195 69 -208 58
Cartera de letras del Tesoro 6 1 -4 3 —_ 14 -18
Cartera de bonos y obligaciones 407 12 43 23 2 1 -13
Certificados del Banco de Espafa (b) -2.851 — 27 124 84 — —
Cuentas diversas (b) -1.126 -151 -21 199 4 30 435

Operaciones con las instituciones financieras 5.449 830 420 -566 -113 76 -632
Préstamos de regulacién monetaria (c) 5.310 851 416 -555 -96 58 -613
Cesiones temporales de activos monetarios (b) -2 -6 4 3 1 1 1
Otros 140 -14 — -14 -18 18 -19

NIVELES MEDIOS EN PORCENTAJES
EXCEDENTE DE CAJA:

Total 0,025 0,027 0,045 0,029 0,027 0,068
Bancos 0,032 0,046 0,059 0,038 0,045 0,084
Cajas 0,010 0,008 0,029 0,021 0,009 0,048
Entidades oficiales de crédito 0,097 0,011 0,069 0,012 0,032 0,137

Fuente: Banco de Espana.

(@) Medias mensuales o decenales, segun el calendario de cumplimiento del coeficiente de caja.

(b) Aumento (-).

(c) Incorpora subasta de préstamos, adquisicion temporal de titulos y segunda ventanilla.
Informacion adicional: Indicador econdémico anejo, num. 5. Boletin estadistico, cuadros 2.21 a 2.24 y 2.41 a 2.51.

por el Bundesbank en los repos a una semana, ha
permitido al Banco de Bélgica reducir en 1,15 puntos
su tipo de intervencion diario. En el caso de la peseta,
la reduccion en los diferenciales de rentabilidad frente
al marco ha sido especialmente significativa. Estos se
sittan, en el plazo de tres meses, en 2,9 puntos, y en
el de diez afios, en 2,5 puntos, en este caso por de-
bajo del diferencial que se alcanzé en mayo de 1992.

Fuera del SME, el acontecimiento mas sobresalien-
te fue el cambio de tendencia del ddlar, que, a partir de
la segunda quincena de octubre, comenzd a experi-
mentar una mayor fortaleza. En el periodo comprendi-
do entre el 12 de octubre y el 10 de noviembre, la divi-
sa norteamericana se llegd a apreciar un 5,6 % frente
al marco, un 4,5 % frente a la peseta 'y un 1,3 % fren-
te al yen. Esta recuperacion se explica tanto por el es-
trechamiento del diferencial negativo de tipos de inte-
reés frente al marco aleman, especialmente en el largo
plazo, como por el caracter favorable de los distintos
indicadores de actividad publicados recientemente.
Entre éstos destaca la cifra provisional de crecimiento
del PIB para el tercer trimestre del ano, que es del
2,8 % en términos trimestrales anualizados, frente a
una tasa del 1,9 % en el segundo trimestre.

La estabilidad mostrada por la peseta, junto con la
moderacion de la tasa de inflacion y la mejora de las
perspectivas del esquema global de politica economi-
ca, tras la aprobacion del Presupuesto para 1994,
permitio al Banco de Espafna reanudar, durante el mes
de octubre, la senda de reduccion progresiva de los ti-
pos de intervencion. De esta forma, el dia 14, recortd
en 50 puntos basicos el tipo marginal de la subasta
decenal de certificados, hasta el 9,5 %. Esta reduc-
cion fue seguida de un recorte adicional, de 25 puntos
basicos, el dia 22, tras la rebaja instrumentada por el
Bundesbank el dia anterior, de forma que el tipo de
intervencion decenal quedo situado en el 9,25 %.

Los tipos de interés del mercado interbancario de
depositos, que a lo largo de septiembre y durante los
primeros dias de octubre habian ido moderando el rit-
mo de descenso iniciado en agosto, reaccionaron a la
baja, rapida y significativamente, a partir del dia 14.
Desde entonces, y hasta finales de octubre, los tipos
en este mercado experimentaron descensos que
totalizaron 1,33 puntos porcentuales para las ope-
raciones a un dia, en torno a 75 puntos basicos en
las relativas a uno, tres y seis meses, y 50 puntos
en las de un ano.
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CUADRO 5

Tipos de cambio. 1993 (J)

Variaciones (%) (a)
Situacion
Mensuales acumuladas
en Mensuales desde DIC de 1992
OoCT
AGO SEP OoCT AGO SEP OoCT
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES:
Del délar frente a:
Marco 1,64 -1 -4,3 1,2 7,2 2,6 3,8
Yen 107,01 -3,4 1,4 1,5 -16,2 -15,0 -13,7
Paises desarrollados (b) (c) 66,70 -0,3 -1,3 1,2 0,9 -0,4 0,7
CEE (b) (c) 67,88 0,5 -3,6 1,4 9,0 51 6,6
Sistema Monetario Europeo (b) (c) 60,21 0,3 -4,3 1,3 9,6 4,9 6,3
De la peseta frente a:
Dolar 132,23 -3,1 6,2 -1,2 -18,6 -13,6 -14,6
Franco suizo 91,64 -4,3 0,7 0,5 -14,3 -13,7 -13,3
Marco 80,61 -4,2 1,6 -0,1 -12,7 -11,3 -11,4
Yen 123,57 -6,4 7,7 0,3 -31,8 -26,5 -26,3
Libra esterlina 198,62 -2,8 4,0 0,3 -15,5 -12,1 -11,9
Franco francés 22,97 -1,6 1,6 0,2 -10,5 -9,0 -8,8
Paises desarrollados (b) (c) 91,51 -2,9 3,4 — -13,8 -10,9 -10,9
CEE (b) (c) 87,19 -2,7 2,4 0,3 -11,2 -9,1 -8,9
Sistema Monetario Europeo (b) (c) 78,28 -2,8 1,7 0,1 -11,0 -9,5 -9,4
Principales acreedores (d) (e) 88,02 4,2 4,2 -0,3 -19,0 -15,6 -15,8
TIPOS DE CAMBIO REALES (f):
De la peseta frente a:
Délar (d) 2,7 6,6 . -17,6 12,2
Paises desarrollados (b) (c) 110,92 -2,5 3,9 -0,1 -12,9 -9,5 -9,6
CEE (b) (c) 105,53 -2,2 2,8 0,1 -10,3 -7.9 7,7
Sistema Monetario Europeo (b) (c) 101,49 -2,3 2,1 0,4 -10,1 -8,2 -7,9

Fuente: Banco de Espana.

(@) Apreciacion (+) o depreciacion (=) del dolar o de la peseta, segun el caso.
Medias ponderadas por el comercio exterior.
Indice base: media 1985 = 100,

Media de siete monedas ponderadas por su participacion en la deuda exterior [véase nota (a) del cuadro 6].
f) Medidos con precios de consumo. Los valores correspondientes a los dos Ultimos meses son estimaciones provisionales.
Informacion adicional: Indicadores econémicos anejos, nims. 23 a 25. Boletin estadistico, cuadros 19.21 a 19.24.

(o)

(©

(d) Indice base: media 1980/1982 = 100.
@

(

Este proceso se ha visto interrumpido en la parte
transcurrida de noviembre, periodo durante el cual las
rentabilidades en el mercado interbancario de depdsi-
tos han experimentado, incluso, un cierto repunte.
Esta evolucién puede atribuirse, en parte, al propio
agotamiento del impulso bajista derivado del descenso
en los tipos oficiales de intervencion, en un contexto en
el que la aparicién de noticias relativas a la debilidad de
la actividad interna ha generado nuevos episodios
de incertidumbre. El repunte de rentabilidades ha sido
el resultado, asimismo, de la propia reaccion de las en-
tidades sujetas a coeficiente de caja, que, tras la acu-
sada tension que registrd el mercado interbancario el
dia 2 de noviembre, Ultimo dia de la tercera decena de
activos de caja del mes de octubre, han tendido a anti-
cipar la cobertura de sus necesidades y a reducir al
maximo la obtencion de fondos al final de la decena.

Como resultado, en el promedio de la primera
decena de noviembre, la curva de rendimientos
asociada al mercado interbancario de depdsitos
experimentd un ascenso de nivel respecto a la

correspondiente a la tercera decena de octubre, para
todos los plazos a partir de un mes. Esta elevacion
fue maxima para este mismo plazo, en el que se re-
gistré un incremento de 50 puntos basicos.

No obstante, el cierre de la primera decena de ac-
tivos de caja del mes de noviembre (dia 11) presentd
una mayor tranquilidad, lo que permitié que los tipos
de interés del mercado interbancario de depdsitos re-
gistraran descensos graduales, situandose al cierre
de este boletin en niveles practicamente iguales a los
vigentes con anterioridad al inicio de este episodio de
inestabilidad: del 9,40 % para los depdsitos a un dia 'y
aun mes, y del 9,16 %, 8,90 % y 8,70 % para los de
tres, seis y doce meses, respectivamente.

En el mercado secundario de deuda publica, las
rentabilidades negociadas registraron disminuciones
a lo largo de todo el mes de octubre, si bien mas
acentuadas a partir del dia 14. De esta forma, el dia
29 de octubre, los bonos a tres y cinco anos se ne-
gociaban al 8 %, mientras que las obligaciones a diez
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anos lo hacian al 8,46 %, niveles que suponian des-
censos de 70 puntos basicos, aproximadamente, en
relacion con los de la ultima decena de septiembre.
Las tensiones producidas en el mercado interbanca-
rio de depositos en los primeros dias de noviembre
tuvieron cierta repercusion en los mercados secunda-
rios de deuda, en los que las rentabilidades negocia-
das experimentaron elevaciones de 20 puntos basicos,
aproximadamente, para todos los plazos, respecto a
las existentes a finales de octubre. También en este
caso, la mayor tranquilidad en el mercado inter-
bancario de depositos a partir del dia 11 se reflejo en
una tendencia al descenso de estas rentabilidades.

Siguiendo la ténica de los mercados monetarios y
de deuda publica, los tipos activos y pasivos de las
entidades bancarias experimentaron nuevos descen-
sos en el mes de octubre. Las mayores reducciones
dentro de los tipos de activo se dieron en los prefe-
renciales a corto plazo (-0,5 en la banca y -0,6 en las
cajas), y en los tipos de los créditos entre uno y tres
anos (-0,7 en la banca y -0,8 en las cajas). La caida
en los tipos de pasivo fue algo mas moderada, aun-
que también significativa: en torno a 0,4 puntos por-
centuales para ambos tipos de instituciones.

En el periodo analizado, la evoluciéon bajista de las
rentabilidades negociadas en el mercado secundario de
deuda publica permitié al Tesoro efectuar cuantiosas co-
locaciones de valores publicos en los mercados prima-
rios, especialmente en los de letras del Tesoro, y conti-
nuar el proceso de reduccion de los tipos de emision.

En el mercado primario de letras del Tesoro a un
ano, la colocacion bruta, en las cuatro subastas cele-
bradas entre los dias 6 de octubre y 17 de noviem-
bre, ascendio a 1.945 mm nominales, frente a unas
amortizaciones de 1.471 mm. Mientras que en la pri-

CUADRO 6

Tipos de interés extranjeros ()

Medias mensuales

1993

1992

DIC AGO SEP OoCT

EUROMERCADO A TRES MESES:

Délar 3,5 3,1 3,1 3,3
Franco suizo 6,1 4.5 4,6 4,4
Marco 8,8 6,5 6.5 6,5
Yen 3,7 2,9 2,5 2,3
Franco francés 10,9 7,5 71 6,8
Libra esterlina 71 58 5,8 5,7
Ecu 10,8 7,5 7,6 7.4
Media ponderada (a) 6,9 49 49 4.8
Diferencial medio (b) 8,3 5,6 5,1 4,8

Fuente: Banco de Espana.

(a) Medias de los tipos de interés de las siete monedas antes citadas, pondera-
das por su participacion en la deuda exterior espanola en diciembre del afo anterior.

(b) Tipo interbancario espanol correspondiente a operaciones de deposito (véase
cuadro 3), menos tipo medio ponderado.

mera de estas emisiones el Tesoro mantuvo el tipo
marginal en el 9,19 % alcanzado en la subasta anterior,
en las emisiones siguientes efectud recortes de 36, 20
y 12 puntos basicos, respectivamente, situando el nivel
del mismo en el 8,54 % en la Ultima subasta.

Por lo que se refiere al mercado primario de deuda
a medio y largo plazo, en la subasta correspondiente al
mes de octubre, resuelta el 30 de septiembre, la emi-
sion bruta fue de 385 mm. Los tipos de interés margi-
nales de emision se mantuvieron practicamente invaria-
bles respecto a los de la subasta anterior, situandose
en el 8,63 % vy 8,78 % para los bonos a tres y cinco
anos, respectivamente, y en el 9,02 % para las obliga-
ciones a diez anos. En la subasta de noviembre, re-
suelta el 28 de octubre, estos niveles experimentaron
un recorte de 55, 64 y 49 puntos basicos, respectiva-
mente, casi igual al diferencial acumulado a lo largo del
mes entre las rentabilidades del mercado primario y las
del secundario. La emisién bruta ascendid a 354 mm.
Dado que en estos dos meses se amortizaron 260 mm
de deuda a medio y largo plazo, la emision neta en el
periodo alcanzd 480 mm.

En el mercado primario de pagarés de empresa, la
emision bruta en el mes de septiembre (Ultimo mes pa-
ra el que se dispone de informacion) fue superior a la
registrada en meses anteriores; sin embargo, dado el
fuerte crecimiento de las amortizaciones, la emision
neta fue negativa, por valor de =52 mm. Por otro lado,
la cifra de negociacion en el mercado secundario fue
de 9 mm en septiembre y de 4 mm a lo largo de las
dos primeras decenas de octubre, frente a una nego-
ciacion media mensual de 29 mm en los ocho primeros
meses del ano. Los tipos de emision de los pagarés de
empresa a un ano evolucionaron a la baja, tanto en
septiembre como en octubre, hasta situarse en niveles
del 9,30 % y del 9,11 %, respectivamente.

En el mercado secundario bursatil, se aprecié en oc-
tubre un creciente optimismo inversor, a partir del des-
censo de tipos de intervencion del dia 14, que se vio
acentuado tras el recorte de tipos del dia 22, y que se
reflejé en una evolucién alcista de las cotizaciones. Asi,
el indice de la Bolsa de Madrid aumento a lo largo del
mes de octubre un 7,3 %, hasta situarse en el nivel de
308. Sin embargo, en la parte transcurrida de noviem-
bre, dicho indice experimentd una cierta caida, aproxi-
mandose al nivel de 300. Este descenso vino explicado,
en parte, por los repuntes experimentados en el merca-
do interbancario de depositos, en este mismo periodo,
pero también pudo verse influido por la publicacion de
los resultados de las empresas que cotizan en bolsa,
peores que los esperados, y por el agotamiento del im-
pulso alcista que tuvo lugar en octubre. Con todo, en los
dias posteriores volvid a recuperarse, de forma que el ni-
vel actual del indice de la Bolsa representa una revalori-
zacion del 7,4 % desde finales de septiembre, y del
43,6 % desde el comienzo del afio.

19.11.1993.
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Los mercados

de valores espanoles
ante el espacio financiero
comun. Evolucion
reciente y perspectivas

Este articulo ha sido elaborado por Victor Garcia-
Vaquero, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

La actividad, la regulacion, las practicas, y las pro-
pias instituciones y mercados financieros han estado
sometidos a una profunda transformacion para adap-
tarse a las condiciones y exigencias comunitarias del
proceso de modernizacion y apertura al exterior de la
economia espanola.

En el periodo més reciente, la creacion de un es-
pacio financiero comun ha impuisado los procesos de
globalizacion vy liberalizacion de los mercados finan-
cieros en los paises de la CE, al tiempo que el pro-
yecto de Union Econdmica y Monetaria ha condicio-
nado las expectativas y el comportamiento de los
mercados de valores. Este espacio financiero comun,
si bien constituye una estructura integrada, tiene, al
menos, tres ambitos diferenciados: los mercados Uni-
cos bancarios, de seguros y de valores. Precisamente
este articulo pretende analizar los cambios estructu-
rales en los mercados de valores espafoles ante el
desarrollo de este proceso, y hacer un examen de
sus efectos sobre el comportamiento de sus partici-
pes, asi como sobre su actividad en los mercados
primarios y secundarios. Para ello, se ha escogido, to-
mando como punto de referencia el inicio de nuestros
compromisos con la CE, el periodo 1985-1993, si
bien se dedica una mayor atenciéon a los dos Ultimos
anos.

En el epigrafe 2, se describe el nuevo marco nor-
mativo resultante de las recientes directivas comuni-
tarias sobre la industria de valores. En el siguiente, se
resumen las principales transformaciones instituciona-
les y operativas realizadas en los ocho ultimos afos.
En el apartado 4, se analiza el desarrollo reciente de
los distintos mercados de valores espanoles y de sus
participes: emisores, inversores, intermediarios y Or-
ganos rectores. En el quinto y uUltimo, se resumen las
conclusiones mas sobresalientes y las perspectivas
ante el mercado unico de seirvicios de inversion.

2. EL MARCO NORMATIVO COMUNITARIO

Los sistemas financieros internacionales se
encuentran INmersos en un amplio proceso de globa-
lizacion de sus actividades vy de liberalizacion de sus
normativas nacionales. Fuede afirmarse que, en ei
periodo reciente, ambos procesos se alimentaron
mutuamente, dando iugar a una rapida v profunae
transformacion de las estructuras, del funcionamientc
v de las practicas de sus mercados financieros, con e
objeto de adaptarse a las nuevas condiciones ds
competencia internaciona!.

Algunos de ios nechos ciaves gue, en el ampito
comunitaric, marcaror: esta rapiga transformacion
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son: las sucesivas reformas de los mercados de valo-
res en Europa —incluyendo la de la Bolsa de Londres
en 1986 y la de Espafa en 1989—, la libertad plena
de movimientos de capital en 1992 y la creacion del
Mercado Unico en 1993, que significa el estableci-
miento de un espacio financiero comun. Las sucesi-
vas directivas comunitarias, en el ambito de los valo-
res negociables (véase anejo 1), marcaron las lineas
béasicas de la armonizacion legislativa necesaria para
crear un mercado Unico de valores. En este sentido,
el paso mas importante dado por la CE fue la aproba-
cién, en los pasados meses de marzo y mayo, de las
directivas sobre adecuacion de capital de las empre-
sas de inversion y de ias entidades de crédito (en
adelante, DAC) y sobre servicios de inversion en el
ambito de los valores negociables (en adelante, DSI),
respectivamente. Ambas directivas armonizan los as-
pectos relativos a la actividad en la industria de valo-
res, dando un soporte comun tanto a las entidades y
mercados de valores como a los servicios financieros
susceptibles de contratarse, al igual que, con anterio-
ridad, hizo la segunda directiva de coordinacion ban-
caria en el ambito de las entidades y los mercados de
credito.

La DSl desarrolla, al menos, dos aspectos béasicos
para la organizaciéon de un entorno competitivo ho-
mogéneo. En primer lugar, liberaliza plenamente el
establecimiento de entidades de valores (1) y la pres-
tacién de servicios de inversion (2) en todos los pai-
ses de la CE, al tiempo que aplica el principio de reci-
procidad de trato para las entidades pertenecientes a
paises terceros. Esta regulacion se basa en la conce-
sion de una sola autorizacion en el pais de origen —lo
que se ha venido en denominar pasaporte comunita-
rio—, que tiene como rasgos basicos la considera-
cion de licencia Unica, el reconocimiento mutuo de las
autorizaciones y la supervision prudencial por el Esta-
do miembro de origen.

En segundo lugar, la DSI armoniza determinados
aspectos de los mercados de valores negociables,
entre los que cabe destacar la libertad de acceso a la
condicion de miembro tanto de un mercado regulado
como de un organismo de compensacion y liquida-
cién, con la excepcion de las entidades liquidadoras
de los mercados de futuros y opciones. Por otro lado,
se establecen unas normas minimas de difusiéon de

(1) Denominadas empresas de inversion en la normativa comunitaria.

(2) Se consideran servicios de inversion aquellas actividades realiza-
das por entidades de valores —o de crédito, en su caso— relacionadas,
fundamentalmente, con cualquiera de los instrumentos financieros espe-
cificos de los mercados de valores, si bien se contemplan otros servicios
auxiliares. En particular, la Directiva menciona como servicios tipicos la
recepcion, transmision y ejecucion de ordenes en mercados regulados,
la gestion de carteras y el aseguramiento de emisiones. Como instru-
mentos tipicos, se apuntan los valores negociables, instrumentos de
mercado monetario, participaciones de inversion colectiva, los instrumen-
tos derivados —incluyendo los swaps y los FRA—. Entre los servicios au-
xiliares, se mencionan la custodia y administracion de valores, alquiler de
cajas de seguridad, asesoramiento de empresas y créditos para compra-
venta de valores.

informacion —en particular, de precios y volimenes
ejecutados— y la exigencia de canalizar ciertas ope-
raciones de instrumentos negociables a través de los
mercados regulados. Finalmente, fija un registro de
operaciones, con el fin de facilitar la transparencia en-
tre los inversores y el control de las autoridades su-
pervisoras.

La DAC, por su parte, complementa a la DS, co-
ordinando, al menos, tres elementos esenciales relati-
vos a las entidades de valores (3): los fondos propios,
los capitales minimos y la extension de algunas direc-
tivas ya aprobadas en el ambito de las entidades de
crédito.

Respecto a la definicion de los fondos propios, la
DAC se inspira en la directiva sobre fondos propios
de entidades de crédito, si bien incorpora, por un lado,
el concepto de riesgo de mercado —esto es, de posi-
cion, de liquidacion y de contrapartida— para la cartera
de negociacion, y, por otro, el concepto de riesgo
cambiario para el conjunto de la actividad.

En cuanto a la fijacion de los capitales minimos, el
cuadro 1 ilustra los niveles minimos requeridos para
la constitucion de las nuevas entidades de valores, en
funcion de las actividades para las que pueden o
no estar autorizadas: la operativa por cuenta propia
y/0 el aseguramiento de emisiones. En este sentido,
hay que destacar que esta Directiva exige que los
fondos propios en ninglin caso podran ser inferiores
al 25 % de los gastos de estructura.

(3) Obviamente, esta Directiva engloba también a las entidades de
credito que intervienen o que median en los mercados de valores, espe-
cialmente en lo que se refiere a la denominada «cartera de negociacion».

CUADRO 1

Capital inicial para las entidades de valores

Capital minimo (a) (ecus) Actividades restringidas

50.000 ecus — Depositos de efectivo o de valores
(aproximadamente, — Negociacion por cuenta propia
ocho millones de pesetas) — Aseguramiento de emisiones

125.000 ecus
(aproximadamente,
20 millones de pesetas)

— Negociacion por cuenta propia
— Aseguramiento por cuenta propia

730.000 ecus
(aproximadamente, — Ninguna
120 millones de pesetas)

EXCEPCIONES:

Las entidades de valores que estén constituidas antes de la entrada
en vigor de la Directiva: 31 de diciembre de 1995.

Fuente: Banco de Espafa.

(@) Los fondos no seran, en ningun caso, inferiores al 25 % de los gastos de
estructura.

12

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / NOVIEMBRE 1993



LOS MERCADOS DE VALORES ESPANOLES ANTE EL ESPACIO FINANCIERO COMUN

Por ultimo, la DAC extiende a las entidades de valo-
res las normas comunitarias en vigor para las entidades
de crédito, en lo que se refiere a la supervision en base
consolidada y a la supervision y control de grandes ries-
gos, considerando la plena homologacion de ambas
entidades en el marco de un espacio financiero comun.

En resumen: estas directivas comunitarias aportan
varios aspectos (4) que afectaran, en mayor o menor
medida, al desarrollo de los mercados de valores es-
pafioles. Como novedades mas sobresalientes, hay
que mencionar: la posibilidad de participacion direc-
ta (5) de las entidades de crédito como miembros de
un mercado regulado o de un organismo de compen-
sacién vy liquidaciéon (salvo en el caso de mercados
derivados); la extension de esta participacion directa
como miembro de mercado a cualquier entidad finan-
ciera —de crédito o de valores— reconocida como tal
mediante una autorizacién en el pais comunitario de
origen; la reduccion de los capitales minimos exigidos
para la constitucion de entidades de valores (si bien
ésta no es una actuacion obligatoria, ya que la Direc-
tiva es de minimos, parece razonable no penalizar la
creacion de intermediarios financieros en el ambito
doméstico); la armonizacion de determinadas condi-
ciones en la difusion de informacion (tanto en lo que
se refiere al medio de difusion como a la velocidad de
la informacion), y, por ultimo, el establecimiento obli-
gatorio de un registro de operaciones.

3. CAMBIOS RECIENTES EN LOS MERCADOS
ESPANOLES DE VALORES

En el caso de Espafa, la transformaciéon de los
mercados financieros ha sido mas rapida que la reali-
zada en otros Estados miembros de la CE, como
consecuencia del menor desarrollo inicial de los mer-
cados espafioles y de la premura en la equiparacion
con los paises de su entorno econémico. Por otro la-
do, los cambios han sido mas intensos en el caso de
los mercados de valores que en los mercados crediti-
cios, dada la diferente situacion de partida y las
mayores posibilidades de automatizacion de los siste-
mas de comunicacion y de los procesos de informa-
cion de la industria de valores.

Una idea de la intensidad de la transformacion de
los mercados de valores espafioles puede obtenerse
de la siguiente relacion de los cambios —instituciona-
les y técnicos— mas relevantes en el periodo 1985-
1993 (6).

(4) Alguno de ellos debera todavia trasponerse a la normativa espa-
Aola, si bien existe un periodo transitorio hasta enero de 1996.

(5) Hasta ahora, las entidades de crédito pueden participar indirecta-
mente como miembros en las bolsas a través de entidades filiales: socie-
dades de valores y bolsa. Este no es el caso del mercado de deuda
anotada, en el que se admite como miembro directo cualquier institucion
financiera reconocida en un registro oficial nacional.

(6) Para conocer con mas detalle las transformaciones operadas en
los mercados bursatiles, ver Garcia-Vaquero (1990 y 1992).

Entre los cambios institucionales que generaron
un avance en la industria de valores, cabe sefalar, en
primer lugar, el desarrollo de nuevos instrumentos fi-
nancieros y de nuevos mercados de valores, entre los
que destacan:

— EI mercado de deuda publica anotada (1987), en
el que se introdujeron sucesivamente: las letras
y pagarés del Tesoro, los bonos del Estado a tres y
cinco anos, las obligaciones a diez afos vy, en el
periodo mas reciente, las letras del Tesoro a tres
y seis meses. Asimismo, hay que destacar, a lo
largo de 1993, el sensible aumento de otros valo-
res de deuda anotada perteneciente a Administra-
ciones Territoriales y organismos publicos (7).

— El mercado de la Asociacion de Intermediarios de
Activos Financieros (en lo sucesivo, AIAF) (8), en el
que coexisten, al menos, tres segmentos distintos
de negociacion: bonos matador, pagarés de em-
presa —segmento que experimentd un considera-
ble auge en 1989 y 1990, como consecuencia del
periodo de restriccion crediticia—, y renta fija pri-
vada a medio y largo plazo, que comprende, fun-
damentalmente, cédulas hipotecarias y obligacio-
nes privadas.

— Los mercados derivados de instrumentos financie-
ros (9), en los que, después de una reordenacion
de sus estructuras en 1991, se negocian contra-
tos de futuros y opciones de renta fija —preferen-
temente, sobre valores de deuda publica a tres y
diez afios, y sobre depdsitos interbancarios a 90
dias—, separadamente de los de renta variable.
Las novedades mas relevantes durante 1993 fue-
ron la negociacion de opciones sobre acciones in-
dividuales (enero) y un nuevo contrato de futuros
sobre tipos de interés: MIBOR 360 (octubre).

Esta ampliacién de instrumentos y modalidades
de contratacion tiene un efecto positivo en el conjunto
del sistema financiero, ya que, por un lado, cubre
nuevas necesidades de financiacion y de inversion
entre los distintos agentes econdmicos, vy, por otro,
introduce cierta competencia entre los distintos inter-
mediarios de valores, lo que tiende a reducir las comi-
siones de mediacion v mejora la calidad de los servi-
cios prestados. No obstante, esta ampliacion de
instrumentos y servicios se ha realizado a través
“'& nuevos mercados, con la implantacion de nuevos
sisternas de contratacién y de liquidacion, y con la
constitucion de érganos rectores diferentes. Debe sefa-

(7)  En noviembre de 1993, el saldo vivo del conjunto de estas emi-
siones se situa en torno a los 300 mm.

(8) Se establece en 1987 como mercado paralelo o no-organizado
de renta fija privada, y adquiere, en julio de 1991, la condicion de mercado
secundario organizado no oficial de valores.

(9) Los mercados de futuros y opciones se establecen en 1989, y
adquieren la condicién de mercados secundarios oficiales de valores en
julio de 1991.
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larse que una multiplicidad excesiva de organizaciones
comporta un aumento de los costes de estructura y
no favorece, en general, la competitividad del sector,
dadas las economias de escala que presenta la
industria de valores, en un contexto mas amplio de li-
bertad de movimientos de capital y de constitucion
de un espacio financiero comun.

En segundo lugar, la profunda reforma de las insti-
tuciones de compensacion y liquidacion de valores
propicié una reducciéon del coste de deposito y custo-
dia, y, por consiguiente, del coste global de transac-
cion de valores negociables. Ello fue posible en un
primer momento (1987) a través de la creacion de
una Central de Anotaciones para los valores del Esta-
do, vy, posteriormente, mediante la integracion de las
distintas y dispersas entidades de compensacion vy
liquidacion privadas (10) en una sola entidad: el Servi-
cio de Compensacion y Liquidacion de Valores. Como
se detallara mas adelante, la desmaterializacion de los
titulos fisicos en anotaciones en cuenta alcanzo
un papel decisivo en la implantacion de esta reforma.

En tercer lugar, la libertad de acceso a la condi-
cion de miembro de un mercado regulado vy la libertad
de comisiones, unidas a la transformacion de los
agentes mediadores de los mercados de valores en
entidades de valores mas capitalizados, contribuye-
ron a la mejora de la comercializacion y distribucion
de valores negociables entre la comunidad inversora
y el aumento de la competencia entre los intermedia-
rios de valores. Este cambio se consiguié mediante la
creacion, en 1987, de las entidades gestoras integra-
das en el mercado de deuda anotada y la transforma-
cion, a partir de 1989, de los agentes bursétiles indivi-
duales en sociedades y agencias de valores.

En cuarto lugar, la extraordinaria expansion de la
inversion colectiva, y con especial intensidad de los
fondos de inversion, a partir de septiembre de 1991,
provoco una creciente transformacion de los activos y
pasivos tipicamente bancarios en valores nego-
ciables (11) y en participaciones de fondos de inver-
sion, respectivamente, lo que, a su vez, tuvo un efec-
to favorable sobre los mercados primarios y secunda-
rios de valores —en especial, de valores del Estado—.
En paralelo, esta expansion cambié tanto la remune-
racion del ahorro del publico en general —ya que la
retribucion de las participaciones se realizo, preferen-
temente, a traves de incrementos de capital, en vez
de fiujos de rentas peridédicas— como el comporta-
miento en ia captacion de pasivo por parte de ias en-
tidades de crediic.

(10}  El proceso de reforma de las boisas en 1988 impulso la integra-
cion de ios cuatro centros de liquidacion de las boisas v del servicic de
coordinacion bursatil. Mas adelante, la entidad resultante adaquirio
ia agencia de vaiores Espaclear, organismo encargado de ia liguidacion de
vaiores negociados en ei mercado de renta fiia de ia AIAF

{11) Este proceso se pretende impuisar 2 fraves del desarroiio de los

En quinto lugar, la reforma de tributacion de inver-
sores no residentes en valores negociables (12), a par-
tir de enero de 1991, v la libertad plena de emision de
valores extranjeros, a partir de julio de 1992 (13), impul-
saron la demanda vy la oferta de valores del sector no
residente y aumentaron la vinculacion de los mercados
domeésticos con los mercados financieros internaciona-
les. En este sentido, hay que destacar la creciente par-
ticipacion de no residentes en las operaciones con
deuda publica (14) y, en menor medida, con renta va-
riable (15) —al haberse incorporado los valores nego-
ciables espanoles dentro de las carteras institucionales
de los inversores internacionales—, el aumento de las
emisiones denominadas en pesetas por parte de enti-
dades no residentes —en especial, de bonos mata-
dor—, las emisiones en divisas por parte de las entida-
des residentes, asi como la admision a negociacion de
valores extranjeros en las bolsas espanolas.

Finalmente, habria que sefalar que la elevada par-
ticipacion de no residentes en el capital de las entida-
des de valores —preferentemente, sociedades de va-
lores— contribuy6 a impulsar las operaciones con los
agentes no residentes.

Por lo que se refiere a los cambios operativos ins-
trumentados en los Ultimos afos, que han supuesto
un aumento de la negociacion y de la transparencia
de las operaciones, cabe mencionar:

— La automatizacion de los sistemas de negocia-
cion, de difusion de informacion —tanto en la coti-
zacion como en la ejecucion de precios— y de
canalizacion de ordenes —mediante procesos in-
formaticos que permiten el envio y la confirmacion
de ordenes—. En este sentido, las innovaciones
técnicas mas recientes tuvieron lugar en las bol-
sas, con la incorporacion (octubre 1991) de un
nuevo sistema de cotizacion y negociacion elec-
tronico centralizado —dirigido por érdenes— para
la renta fija privada y para la deuda publica anota-
da bursatil (febrero de 1992), asi como en el mer-
cado de deuda anotada, con la posibilidad de ha-
cer repos sobre repos con bonos y obligaciones,
unido a la supresion de tramites administrativos
en las operaciones a plazo (lo que ha impulsado
fuertemente las operaciones simultaneas). Por Ulti-
mo, el mercado de AIAF ha modificado sensible-
mente su modelo de mercadce, en mayo de
19983 (16) —con una organizacion similar al mer-

(12) La exencion de tributacion por rendimientos obtenicios por ir-
versores no residentes se aplica tanto a valores privados como & valores
publicos. No obstante, estos ultimos fueron ios grandes beneficiacos ¢
la demanda de no residentes, por haberse instrumentado una devolucior
inmediata para ios instrumentos de deuda del Estado anotaca

(13} Si bien la libertad de movimientos de capital entra en vigor en
febrerc, la liberalizacion de la emision de valores exiranieros n¢ s
sarrolla reglamentariamente hasta juio

(14;  Veanse Quiros 93} v Sentidan (1993)
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cado de deuda anotada—, en torno a unos miem-
bros adheridos y otros especializados, con un sis-
tema de negociacion dirigido por precios, a través
de posiciones vinculantes de creadores de merca-
do, con difusion de informacion més transparente
en tiempo real de las cotizaciones y con conexion
directa electronica al SCLV.

— La racionalizacion y simplificacion de los procesos
y procedimientos de compensacion vy liquidacion
de valores bursatiles a través de la liquidacion dia-
ria —frente a la liquidacion a fecha fija—, la reduc-
cion de los periodos de liquidacion —que, en la
actualidad, en el caso de la deuda anotada, pue-
de tener fecha-valor dia siguiente en operaciones
con terceros, y de siete dias habiles en el caso de
acciones cotizadas—, de comunicacion entre las
bolsas, miembros del mercado y miembros liqui-
dadores, vy la reduccion del coste de liquidacion.

— La interconexion de los centros de contratacion:
en el caso de las cuatro bolsas, con la creacion
del mercado continuo bursatil, la reciente comuni-
cacion del mercado de deuda anotada y las bol-
sas, con la constitucion de un nuevo sistema de
negociacion bursatil de deuda publica, v, final-
mente, la integracion de los mercados derivados
en un organismo unico —si bien todavia subsisten
dos sociedades rectoras y dos sistemas de nego-
ciacion y de liquidacion independientes—. En este
orden de cosas, la ampliacion de los horarios de
contratacion (véase grafico 1), pese a la diversi-
dad de sistemas de negociacion, permitio no solo
la inter¢onexion de los mercados esparfioles, sino la
superposicion de sesiones con los mercados
de valores nacionales e internacionales.

— Finalmente, el desarrollo de distintos tipos de ope-
racion en los mercados secundarios: como las
operaciones con pacto de recompra (1987), el
préestamo de valores (1981 en bolsa y 1987 en
deuda anotada), las operaciones a plazo (1989),
los contratos de futuros y de opciones, y las si-
multaneas (1990).

Indudablemente, estas transformaciones técnicas
tuvieron sus efectos sobre la actividad de los merca-
dos de valores. Los resultados mas notables se deja-
ron ver, principalmente, en los mercados secundarios
de valores y, en menor medida, en los mercados pri-
marios.

4. LA ACTIVIDAD RECIENTE
DE LOS MERCADOS DE VALORES

La evolucion de los mercados de valores en los
ocho ultimos afios estuvo vinculada, no solo por
las transformaciones estructurales y operativas antes
descritas, sino también por la actividad de la econo-
mia espanola, por la coyuntura monetaria y financiera,
por la expansion de la inversion colectiva —especial-

GRAFICO 1

Horarios de negociacién en los distintos
mercados de valores espanoles
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(b) Los viernes, de 9 a 15 horas.

mente vigorosa a partir de 1991— vy por el comporta-
miento de los mercados de valores internacionales,
principalmente, comunitarios.

En este contexto, los mercados de valores espa-
noles experimentaron un comportamiento irregular.
No obstante, puede afirmarse que, mientras los mer-
cados primarios se mantuvieron relativamente esta-
bles a lo largo del periodo 1985-1993, los mercados
secundarios experimentaron un crecimiento espec-
tacular de su actividad, afectando positivamente a los
niveles de liquidez y profundidad de los mismos. Si-
multaneamente, las entidades de valores —socieda-
des y agencias— y organos rectores estuvieron so-
metidos a una fuerte competencia —en especial, des-
de julio de 1989—, lo que favorecit¢ sensiblemente a
los inversores —especialmente, institucionales y no
residentes—, tanto por la disminucion de las comisio-
nes de intermediacion como por la mejora en el sumi-
nistro y prestacion de servicios financieros.

4.1. Los emisores

La oferta neta de valores, a lo largo de los ocho
ultimos anos, tuvo un perfil relativamente estable,
dentro de una banda que se situo entre los 3.000 mm
y los 5.000 mm al ano, si bien evoluciono (véase cua-
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dro 2) segun dos tendencias. La primera, mas errati-
ca, entre 1985 y 1989, con unas emisiones entre los
3.000 mm vy los 5.000 mm; y la segunda, claramente
descendente, desde los 4.500 mm de 1990 hasta los
2.800 mm de 1992. No obstante, a lo largo de 1993
se advierte una sensible expansién de la emision con-
junta de valores, que incluso supera la cifra méaxima
correspondiente al ano 1986 (5.100 mm), como con-
secuencia del fuerte crecimiento de las emisiones de
deuda del Estado.

Las oscilaciones interanuales de la oferta neta de
valores tuvieron, a nivel agregado, un rasgo caracte-
ristico: una cierta sustitucion entre los mercados de
valores y los mercados de crédito. Este comporta-
miento no es ajeno a la mayor sensibilidad ante los ti-
pos de interés de los valores negociables frente a los
créditos, de suerte que en los periodos de expectati-
vas bajistas de tipos de interés existié una mayor pre-
ferencia por el endeudamiento con valores negocia-
bles, frente a los créditos bancarios, y viceversa. No
obstante, esta caracterizacion general debe matizar-
se, por el efecto de la restriccion crediticia entre 1989
y 1990, y por la posterior reintermediacién bancaria,
en 1991.

El cuadro 3 muestra coémo la oferta de valores de
emisores publicos se mantiene relativamente estable
a lo largo del periodo 1985-1989, y a partir de este
ano se aprecia una tendencia descendente, que pare-
ce finalizar en 1992. En efecto, a lo largo de los me-
ses transcurridos de 1993, se percibe un aumento
espectacular (casi 4.800 mm) de las emisiones publi-
cas, preferentemente del Estado.

El Estado emitio, entre 1985 y 1987, mas del
50 % del total de valores, mientras que en los cinco
anos siguientes el porcentaje se situd en torno al
40 %. Por el contrario, las emisiones de Comunida-
des Auténomas y Corporaciones Locales no tuvieron,
a excepcion de 1989, un peso significativo en la ofer-
ta neta de valores negociables. Sin embargo, en los
meses transcurridos de 1993 se aprecié —ademas
del fuerte avance del Estado, ya comentado anterior-
mente— un renovado interés por la emision de valo-
res a medio y largo plazo de las otras Administracio-
nes Publicas —unos 95 mm entre enero y octubre de
1993, frente a una caida de 175 mm en 1992—, quizas
en un intento de aprovechar el descenso significativo
de los tipos de interés en el mercado primario vy las
ventajas de cotizar sus valores en un mercado secun-
dario amplio y profundo como el mercado de deuda
anotada —por la elevada demanda inducida que
supone—.

Los motivos del reciente comportamiento expansi-
vo del mercado primario de deuda publica deben
buscarse en las elevadas necesidades de financiacion
del Estado, en la decidida voluntad del Tesoro de
apelar recursos a los mercados de valores frente a los
de crédito y en la existencia de un amplio mercado
secundario de deuda anotada suficientemente liquido
y profundo. A todo ello ayudd, en el periodo mas
reciente, la elevada demanda de deuda publica —es-
pecialmente intensa en entidades de crédito y en in-
versores no residentes—, inducida por las arraigadas
expectativas bajistas de los tipos de interés y por las
sucesivas caidas de éstos en los mercados mone-
tarios.

CUADRO 2
Evolucion de las variables macroeconémicas y los mercados de valores
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 ENESEP
TASAS DE VARIACION ANUAL
PIB Real 2,6 3,2 5,6 5,2 4,7 3,7 2,3 1 -1 (@)
Resultado neto de las empresas
no financieras 91,4 122,6 110,7 52,1 11,7 -28,7 -37,0 -19,4 -66,0 (b)
Variaciones de tipos de interés
a largo plazo (c) -2,5 1.3 0,5 1,6 0,5 -2,6 1,1 -4,2
Indice general Bolsa de Madrid 35,6 108,4 9,6 20,9 8,2 -24.8 111 -12,9 43,4 (d)
VARIACIONES EN MM
Mercado primario de valores 3.237 5.113 2.722 4.012 3.218 4.486 3.421 2.803 5.421
Mercado de crédito 2.863 2.125 2.637 3.837 6.915 2.819 5.349 2.932 1.405
TOTAL MERCADOS DE VALORES
Y DE CREDITO 6.100 7.238 5.359 7.849 10.133 7.305 8.770 5.735 6.826

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Estimacion para el afio 1993.

(b) Datos de la CNMV correspondientes al primer semestre de 1993.
(c) De deuda publica a mas de cuatro anos.

(d) Datos a noviembre de 1993.
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CUADRO 3

Emisiones de valores por agrupaciones institucionales

ENE-SEP ENE-SEP
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1990 1993
TOTAL 3.237 5.113 2.722 4.012 3.189 4.491 3.419 2.782 970 5.421
Valores privados 1.460 2.255 495 2.081 803 3.123 2.381 1.674 932 643
Instituciones de credito 416 572 4 415 -35 128 431 44 53 280
Empresas de seguros 17 33 49 67 66 66 39 13
Empresas no financieras 908 1.407 370 1.398 5056 2.484 1.8307 1.092 712 96
No residentes 119 243 74 202 266 446 604 524 168 267
Valores publicos 1.777 2.859 2.227 1.932 2.385 1.363 1.038 1.108 37 4.778
Estado 1.722 2.715 2.241 1.829 1.517 1.702 1.289 1.295 211 4.684
Otras Administraciones Publicas 55 144 -156 103 868 -334 -251 -187 =174 94
PRO MEMORIA:
Participaciones de fondos
de inversion 49 248 61 262 92 266 2.690 2.366 2.281 2.052

Fuente: Banco de Espana.

Los emisores privados, por su parte, estuvieron
mas vinculados al ciclo econdmico, a la coyuntura
monetaria y bursatil, y a las transformaciones estructu-
rales de los mercados de valores privados. Asi, el irre-
gular comportamiento entre 1985 y 1989 dio paso, en
1990, a un considerable crecimiento de las emisiones
(3.100 mm), como consecuencia de las restricciones
crediticias, para seguir una tendencia claramente con-
tractiva, fruto del fuerte descenso de la actividad eco-
nomica y de los beneficios empresariales (véase cua-
dro 2). A lo largo de 1993, este perfil parece acentuar-
se, ya que en el periodo enero-octubre las emisiones
netas de valores privados descendieron casi 300 mm
respecto a las del mismo periodo de 1992.

La flexibilidad de los mercados primarios de valo-
res privados adquirid una importancia decisiva en el
episodio de restriccion crediticia que tuvo lugar entre
junio de 1989 vy diciembre de 1990. Asi, el mercado
mayorista de la AIAF y la distribucién minorista a tra-
vés de la red bancaria contribuyeron a que los paga-
rés de empresa experimentaran una expansion es-
pectacular —con una emision neta de 1.700 mm—,
de modo que, a lo largo de 1990, el mercado primario
se consolidé como el mas importante entre los mer-
cados de valores espanoles.

Sin embargo, ni la elevada capacidad de ajuste de
los mercados a corto, ni la reforma de las bolsas con-
tribuyeron, en términos globales, a ampliar las emisio-
nes de valores privados, quizas como resultado de la
desaceleracion econdémica y del descenso de los be-
neficios empresariales.

El sector de empresas no financieras fue el princi-
pal emisor de valores privados en los ocho Ultimos
anos. No obstante, como se aprecia en el cuadro 3,
el volumen de estas emisiones se redujo sin interrup-
cion entre 1990 y 1993, de forma que, en el periodo
enero-octubre de este aho, las empresas no financie-

ras apenas alcanzaron los 100 mm emitidos, situan-
dose en el ultimo lugar como institucion emisora pri-
vada.

Los no residentes contribuyeron moderadamente
a la expansion de las emisiones de valores negocia-
bles, en el marco de una mayor interdependencia de
las economias europeas. En los cinco Ultimos afos, la
nota mas sobresaliente de este colectivo fue la pro-
gresiva expansion de los bonos matador —frente a
una moderacién de la renta variable—, dada la forta-
leza de la demanda de valores en pesetas, como
resultado del amplio diferencial positivo de tipos de
interés frente a otras monedas y de las expectativas
de fortaleza del tipo de cambio y de convergencia de
tipos de interés. Por el contrario, en el periodo mas
reciente —basicamente, a partir de septiembre de
1992—, la inestabilidad de los mercados cambiarios y
la crisis del SME indujeron una sensible contraccién
de la demanda vy, consecuentemente, de las emisio-
nes de bonos matador, que comenzaron a remitir a
partir de mayo de 1993.

Por ultimo, las entidades de seguros y de crédito
no allegaron un volumen relevante de recursos a tra-
vés de valores negociables. Tan solo los procesos de
concentracion bancaria, en 1988 y en 1991, contribu-
yeron, con 415 mm y 430 mm, respectivamente, a
impulsar la oferta neta —de acciones—. La moderada
emision de valores de ambas entidades, durante
1992 y los meses transcurridos de 1993, no fue ajena
a la fuerte competencia surgida frente a las institucio-
nes de inversion colectiva.

Como recoge el cuadro 3, las participaciones de
fondos de inversion experimentaron, en el periodo
mas reciente, un crecimiento espectacular, desde los
260 mm de 1990 a los mas de 2.600 mm y 2.300 mm
de 1991 y 1992, respectivamente, que parece conti-
nuar durante 1993, a pesar de la menor promocion
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por parte de bancos y cajas, y de la mayor madurez
del ciclo de la inversion colectiva.

4.2. Los inversores

Los desarrollos institucionales y los cambios ope-
rativos en los mercados financieros espanoles influye-
ron decisivamente en la demanda de valores negocia-
bles. Por un lado, la organizacién del mercado de
deuda anotada, bajo una estructura en cascada (17),
favorecio la distribucion de valores del Estado entre el
publico. Por otro, el intenso avance en los mercados
de capitales espanoles contribuy6 a eliminar la prefe-
rencia histérica de los inversores residentes y no resi-
dentes hacia los valores a corto plazo. Este extremo
se ha podido contrastar con mayor intensidad en los
valores del Estado.

Por instrumentos, se aprecia en los ocho ultimos
anos una preferencia de los inversores por la renta fija
frente a la renta variable, si excluimos de ella las parti-
cipaciones de fondos de inversion. Como ilustra el
gréfico 2, los valores a corto plazo son los mas de-
mandados entre 1985 y 1990, mientras que, en los
dos anos siguientes, la tendencia se invierte —con un
trasvase de los plazos cortos hacia los mas largos—,
sin duda como resultado del rapido desarrollo de los
mercados a medio y largo plazo —preferentemente,
de valores del Estado—, del proceso de regulariza-
cion fiscal y del cambio de la pendiente de la curva de
rendimientos, que manifestaba unas arraigadas ex-
pectativas bajistas de tipos de interés, especialmente
intensas en el primer semestre de 1991 y en el de
1992. Este comportamiento parece que se intensifica
a lo largo de 1993 —como ya se comenté anterior-
mente—, toda vez que, en el periodo enero-octubre,
mas del 140 % de las emisiones corresponde a renta
fija a medio y largo plazo.

La renta variable, por su parte, se mantuvo, en
términos relativos, en un segundo plano, quizas por el
menor desarrollo de las bolsas espanolas —si bien
presentaron un avance técnico y operativo significati-
vo a partir de la reforma—, frente al mercado de deu-
da anotada, y por la baja rentabilidad y elevada volati-
lidad de las acciones cotizadas entre 1987 y 1992,
que debe ponerse en relacion con los episodios de
fuerte inestabilidad bursatil internacional. Por el con-
trario, a lo largo de 1993, el panorama es bien distin-
to, y parece que los inversores —tanto institucionales
como no residentes e individuales— han vuelto a au-
mentar sus tenencias de acciones.

Como revela el cuadro 4, las distintas instituciones
mostraron una menor preferencia por los valores ne-

(17) Los creadores de mercado trasladan, a nivel mayorista, sus sal-
dos hacia otras entidades gestoras, y éstas, a través de la red bancaria
minorista distribuyen, preferentemente valores del Estado, hacia el
publico.

GRAFICO 2
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Fuente: Banco de Espafa.

gociables, en periodos de expectativas alcistas de ti-
pos de interés, de caida de los precios —tanto de
deuda como de acciones cotizadas— y de inestabili-
dad en los mercados cambiarios. Por el contrario, en
etapas de expectativas bajistas de tipos de interés,
de auge de los indices de cotizacion y de mayor esta-
bilidad del tipo de cambio, los inversores presionaron,
en terminos globales, la demanda de valores.

Respecto a las colocaciones por instituciones, el
aspecto mas sobresaliente fue el aumento progresivo
de las compras del sector no residente, desde un mi-
nimo, en 1985, de 250 mm hasta un maximo, en
1991, de 2.900 mm (véase cuadro 4). El afio 1992
puede considerarse como atipico para los no residen-
tes, con solo 800 mm —a diferencia de las entidades
de crédito, que tomaron el liderazgo de las compras
netas de valores negociables—, mientras que en
1993 —preferentemente, entre mayo y agosto— pa-
rece que la inversion extranjera volvié a incrementar
con fuerza sus carteras.

El ingreso, en 1986, de Espafa en la CE —vy el
consiguiente aumento de las expectativas de rentabi-
lidad empresarial—, la politica monetaria restrictiva
—con elevados niveles de tipos de interés, respecto a
los paises de nuestro entorno, y expectativas de un ti-
po de cambio fuerte— y la incorporacion de Espafa a
las corrientes de inversion internacional fueron ele-
mentos decisivos de las crecientes colocaciones de
valores por parte del sector no residente. Precisa-
mente, el periodo de inestabilidad cambiaria y las du-
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CUADRO 4
Colocaciones de valores por agrupaciones institucionales

mm
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Total 3.237 5.113 2.722 4.012 3.189 4.491 3.419 2.782
Instituciones de crédito 1.301 2.586 1.295 2.020 803 1111 -91 1.156
Del cual: fondos de inversion (a) 44 237 40 186 88 226 1.550 1.052
Empresas de seguros 102 175 307 540 157 416 447 704
Administraciones Publicas 149 187 -29 213 156 131 183 182
Familias y empresas no financieras 1.427 1.642 247 367 445 1.265 -20 -83
No residentes 257 524 902 873 1.629 1.568 2.900 825

PRO MEMORIA:

Participaciones en fondos de inversion 49 248 61 262 92 266 2.690 2.366
Familias 42 209 53 224 68 237 2.377 2.118
Resto 7 39 8 38 24 29 313 248

Fuente: Banco de Espana.

(a) Corresponde a posiciones en firme. La diferencia entre estas cifras y el total de participaciones corresponde a adquisiciones temporales de deuda publica.

das en torno al proceso de Union Econémica y Mo-
netaria fueron los responsables, entre junio y diciem-
bre de 1992, de los episodios mas importantes de
salidas de capital foraneo.

Las empresas no financieras y, especialmente, las
familias fueron agentes tomadores netos de valores
en el periodo analizado. No obstante, entre 1991 y
1992, las favorables condiciones fiscales, unidas a la
masiva comercializacion de participaciones de fondos
de inversion —basicamente, a través de la red banca-
ria—, determinaron el cambio de signo de las carteras
de este sector.

Como se aprecia en el cuadro 4, una de las con-
secuencias mas notables de esta explosion de la in-
version colectiva espanola es la considerable presion
de la demanda de valores del Estado a corto plazo
—instrumentada, en especial, a través de repos vy, Ul-
timamente, a través de simultdneas—, lo que sitla a
estas instituciones colectivas como los primeros in-
versores de deuda anotada, en términos ajustados.

4.3. Analisis de los mercados secundarios
e intermediarios

Los mercados secundarios espanoles de valores
experimentaron, al contrario que los primarios, un
crecimiento sostenido de sus volumenes de contrata-
cion (véase grafico 3), al tiempo que sus precios e in-
dices estuvieron sometidos a una variabilidad —mas
intensa en el caso de las acciones que en el de la
renta fija—, en gran parte como resultado de la eleva-
da inestabilidad de los mercados de valores interna-
cionales.

El efecto més relevante de este comportamiento
fue, por un lado, un aumento significativo de la rota-
cion (véase grafico 3) y profundidad de los valores ne-
gociables, en términos globales, y, por otro, un au-
mento de las primas de riesgo de las cotizaciones de

los mercados de contado —especialmente, de accio-
nes—, que, no obstante, fueron susceptibles de co-
bertura en los mercados derivados.

Como se aprecia en el cuadro 5, el avance de la
contratacion a lo largo de los ocho ultimos afos de
los mercados al contado fue espectacular, desde
los 900 mm de 1985 hasta los mas de 80 billones
de 1992. Este comportamiento parece intensificarse

GRAFICO 3
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Fuente: Banco de Espafa.
(@) Saldos negociados / saldos admitidos.
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CUADRO 5
Mercados secundarios de valores negociables
Variacion
ENE- ENE- 1993/1992
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 OoCT OoCT o
1992 1993 N
%
TOTAL MERCADOS 880 2739 7.383 12,652 18.121 20.722 46.174 80.270 60.059 150.531 90.472 150,6
Mercado de deuda anotada (a) — —  2.296 9.116 13.093 15.679 40.046 73.710 55.307 143.909 88.603 160,2
Valores del Estado B —  2.296 9116 13.092 15.679 40.406 73.707 55.307 143.724
Letras del Tesoro —_ —_ 1.119 2.454 7.238 6.806 14.749 13.453 10.682 14.936
Pagarés del Tesoro — — 780 475 933 1.076  1.787 549 402 82
Deuda del Estado — — 397 6.187  4.291 7.796 23.510 59.705 44.222 128.707
Otras Administraciones
Publicas — — — — 1 — — 3 — 185
Bolsa 880 2,739  5.087 3,536 5.028 5.043 5371 5.669 4.055 5.557 1.502 37,0
Valores del Estado 121 309 160 59 52 45 28 133 118 108
Otras Administraciones
Publicas 7 5 17 25 44 99 168 340 206 249
Renta fija privada 131 158 155 166 264 443 437 738 520 867
Acciones 621 2.266  4.756 3.287 4.678 4.456 4738 4457  3.211 4.333
AIAF —_ — — — —_ — 758 891 697 1.065 367 52,7
Pagarés de empresa — — — — — — 542 397 306 239
Bonos matador — — — — — — 195 211 182 283
Renta fija privada — — — —_ — — 20 282 209 543
PRO MEMORIA:
Mercados derivados — — — — 1 2.511 9.986 14.534 10.566 36.022 25.456 240,9
Sobre renta fija — — — — 1 2,511 9986 13.307 9.780 33.597
Sobre renta variable — — — — — — — 1.227 786 2.425

Fuente: Banco de Espana.
{a) Operaciones simples al contado.

durante 1993, ya que, en el periodo enero-octubre, la
contratacion super6 ios 150 billones, lo que supone
multiplicar por méas de 2,5 veces la correspondiente al
mismo periodo del ano anterior.

El avance mas notable, en términos absolutos, se
produjo en el mercado de deuda publica anotada,
con un crecimiento ininterrumpido desde su creacion,
en 1987, hasta 1993. Este comportamiento es conse-
cuencia de la elevada actividad en instrumentos a
medio y largo plazo, que no solo sustituyeron progre-
sivamente a los valores a corto, sino que, en la actua-
lidad, representan la mayor parte (cerca de un 90 %)
del mercado de deuda anotada. Precisamente, en los
diez primeros meses de 1993, la contratacion de bo-
nos y obligaciones casi duplico la negociacion corres-
pondiente a todo el mercado de deuda en 1992.

Por el contrario, las cuatro bolsas espanolas, des-
pués de progresar sensiblemente entre 1985 y 1987,
sufrieron un cierto estancamiento de su actividad en
los cinco anos siguientes, con una negociacion anual
en torno a los 5.000 mm, si bien, gracias a las condi-
ciones monetarias mas favorables y a los avances
operativos mas recientes, la negociacion bursatil du-
rante 1993 podria superar los 7.000 mm. La operativa
con acciones, en el periodo analizado, supone &l
grueso del negocio bursatil; no obstante, hay que
destacar el reciente avance de la contratacion de ren-

ta fija, principalmente de la privada, que durante 1993
ya supera el 20 % del total de bolsa. Este comporta-
miento no ha sido ajeno a los desarrollos estructura-
les operativos realizados en el mercado de renta fija
bursatil.

El mercado mayorista de renta fija privada de la
AIAF, por su parte, siguid un perfil creciente en el pe-
riodo analizado, si bien en niveles mas moderados. El
rasgo mas destacable de este mercado secundario, a
lo largo de los dos afios de vida como mercado se-
cundario organizado no oficial, fue el progresivo des-
censo de la participacion de la negociacion de paga-
rés de empresa, en beneficio del segmento de renta
fija a medio y largo plazo y, en menor medida, de
bonos matador. Esta evolucion parece acentuarse
durante 1993, como resultado, por un lado, de la trans-
formacion del modelo de mercado, en mayo de 1993,
y, por otro, de la preferencia de los inversores por los
valores a plazos mas largos. Con todo, en el periodo
enero-octubre de 1993, la contratacion de la AIAF
alcanzd mas de 1.000 mm, lo que supone casi un 20 %
del mercado bursatil.

Los mercados derivados, por su parte, fueron,
probablemente, los de mayor crecimiento relativo,
desde su constitucion en 1989, y representan en la
actualidad un porcentaje significativo respecto a los
mercados de contado —en torno a un 20 % y un
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50 % de la renta fija y de la renta variable, respectiva-
mente—, en los que se contratan sus valores subya-
centes. A este respecto, debe matizarse que estas
proporciones no son estrictamente comparables con
las de los mercados de contado, y las cifras que re-
coge el cuadro 5, correspondientes a los mercados
de futuros y opciones, deben tomarse como orientati-
vas, dado que los volumenes efectivos de contrata-
cion para los mercados derivados se han calculado
como producto del numero de contratos por su no-
minal.

El panorama asi descrito muestra una distribucion
de la actividad de los mercados secundarios muy de-
sequilibbrada en favor del de deuda publica anotada,
gestionado por el Banco de Espafna. Los motivos que
han podido inducir a esta concentracion podrian ser:
una estructura de mercado que favorece la distribu-
cion de los valores en torno a unos intermediarios
mayoristas —creadores de mercado— y a otros mi-
noristas —entidades gestoras, unidas a la red amplia
de bancos y cajas— (18); un sistema de liquidacion
rapido y agil, que permite, para las operaciones mino-
ristas, la liquidacion de valores y efectivo al dia si-
guiente de contratacion; un mercado sobre el que se
han venido realizando, en una proporcion creciente,
operaciones de mercado abierto, y, por ultimo, una
decisiva participacion de los inversores no residentes,
en un contexto mas amplio de reforma de su tributa-
cion y de creciente interdependencia de los mercados
de valores europeos.

No obstante, esta distribucion de los mercados
espanoles no es muy distinta de la que configuran los
mercados comunitarios. Como ilustra el gréafico 4, en
el conjunto de las bolsas comunitarias, la negociacion
de bonos es muy superior a la de acciones. En este
sentido, la elevada concentracién de la renta fija en
Espafia es muy semejante a la estructura que presen-
tan los mercados de Dinamarca, ltalia, Francia, Irlan-
da y Portugal. Asimismo, en este grafico se aprecia
que en todos los mercados de valores de la CE un
porcentaje mayoritario de la negociacion de renta fija
—en torno al 85 %— corresponde a bonos publicos,
a excepcion de Luxemburgo, que se considera una
plaza financiera muy atipica.

Por lo que se refiere a la estructura de negocia-
cion de la renta variable en la bolsa espanola, hay que
apuntar que el fuerte sesgo hacia los valores naciona-
les también es compartido por el resto de las bolsas
comunitarias. Este no es el caso de la Bolsa de Lon-
dres, que ostenta una clara vocacion internacional, v,
en menor medida, de las de Bruselas y Luxemburgo,
si bien estas dos Ultimas se sitlan en niveles absolu-
tos poco relevantes.

(18) Esta distribucion-cesion de deuda publica esta desplazandose
indirectamente mediante la comercializacion de fondos de inversion pro-
movidos por su propio grupo bancario.

GRAFICO 4

Estructura de negociacion
Bolsas comunitarias. Bonos y acciones
Enero-junio 1993
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Fuente: Banco de Espafa.
(a) Incluye negociacion en mercado de deuda publica anotada.

En este sentido, el cuadro 6 muestra el tamafio de
los mercados de valores comunitarios. La Bolsa de
Madrid se situa en el sexto lugar, a una distancia
apreciable de la de Londres, Frankfurt o Paris, y re-
presenta el 5 % de la capitalizacion comunitaria total.
No obstante, en términos relativos, la bolsa espanola
supone un 21 % del PIB, en unos niveles semejantes
a otros paises con sistemas financieros mas amplios,
como Francia y Alemania.

La baja capitalizacion bursatil del mercado madri-
lefio es producto de la baja capitalizacion media de
las empresas cotizadas, mas que del pequefio nime-
ro de sociedades admitidas, como ocurre en las pla-
zas de Amsterdam o Milan, que tienen un tamano se-
mejante a la de Madrid.

Finaimente, los intermediarios financieros partici-
paron activamente en el proceso de transformacion
de los mercados de valores y en el desarrollo de los
nuevos productos y servicios de inversion. En particu-
lar, las entidades de valores estuvieron directamente
afectadas por las transformaciones institucionales y
técnicas operadas en los mercados de valores, al me-
nos, en dos aspectos.
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CUADRO 6

Estructura de capitalizacion bursatil
Bolsas comunitarias. Acciones nacionales

Junio 1993
Milones de o, soal ursatiB. boreati por
ecus (1992) sociedad
Londres 851.349 43,3 93,2 529
Bolsas alemanas  317.480 16,1 19,9 747
Paris 312.476 15,9 26,6 625
Amsterdam 129.781 6,6 57,2 525
Milan 115.935 5,9 10,1 539
Madrid 108.542 55 21,7 277
Bruselas 60.151 3,1 31,6 376
Copenhague 31.979 1,6 24,6 125
Luxemburgo 12.213 0,6 121,5 207
Dublin 11.147 0,6 23,6 214
Lisboa 8.459 0,4 111 91
Atenas 8.051 0,4 12,7 66
Total 1.967.563  100,0

Fuentes: Bolsa de Madrid y Federacion Europea de Bolsas de Valores.

En primer lugar, las sociedades y agencias partici-
paron, de una forma creciente, en la intermediacion y
distribucion de la deuda publica hacia la inversion co-
lectiva y no residente. Como se aprecia en el cua-
dro 7, las posiciones activas y pasivas de deuda pu-
blica crecen progresivamente desde 1989 hasta sep-
tiembre de 1993, de forma que el crecimiento de 29
puntos porcentuales de la cartera de deuda en este
periodo fue financiado con un avance de casi 32 pun-
tos porcentuales de las cesiones temporales. La dis-
tribuciéon de éstas fue, mayoritariamente, hacia institu-
ciones financieras y fondos de inversion, y, en menor
medida, hacia inversores no residentes.

En segundo lugar, se aprecié un aumento de la
competencia entre entidades de valores, que se ha
manifestado de forma mas directa en un descenso de
las comisiones de intermediacion en valores bursati-
les. Este efecto se pudo intensificar a lo largo de
1992, como consecuencia de la liberalizacion plena
respecto al establecimiento de entidades de valores
—con un aumento del niumero de ellas— y de un
descenso de la actividad bursatil, tanto en el volumen
de contratacion como en las cotizaciones. No obstan-
te, este proceso parece estabilizarse a lo largo de
1993, dado el cambio en las condiciones monetarias
y financieras.

El cuadro 7 refleja el sensible descenso del coste
de la negociacion, que pasa de casi un 0,6 por mil
en 1990, hasta un 0,3 por mil en el tercer trimestre de
1993. Asimismo, se puede apreciar el sensible des-
censo de los beneficios en 1992, como resultado de
la fuerte competencia entre entidades, comentada
anteriormente, que se agravoé por la caida de la activi-
dad bursétil. Por el contrario, durante 1993, la evolu-
cién de los resultados es moderadamente creciente,

en un contexto mas expansivo de los mercados de
valores.

5. CONCLUSIONES

El desarrollo de los mercados de capitales espa-
foles en los Ultimos afos estuvo marcado por un pro-
ceso de transformacion de sus estructuras y de su
operativa, en un entorno internacional mas amplio, de
liberalizacion de las normativas y de globalizacion
de los intermediarios y de sus actividades. En este
contexto, algunas de las transformaciones estructura-
les que, en el periodo 1985-1993, supusieron un
avance en los mercados de valores fueron el desarro-
llo y ampliaciéon de nuevos instrumentos y mercados
financieros —en particular, destaca el mercado de
deuda publica anotada como el mas amplio vy liqui-
do—, la profunda reforma de los procesos e institu-
ciones de compensacion y liquidaciéon —tanto por lo
que se refiere al mercado de deuda anotada como a
los mercados de valores privados—, la capitalizacion
de los intermediarios v la libertad de acceso a la con-
dicion de miembro de los mercados oficiales y no
oficiales de valores —adelantandose, incluso, a la im-
plantacion Mercado Unico—, vy, finalmente la expan-
sion de la inversion colectiva como vehiculo de la titu-
lizacion de los flujos financieros.

Estos avances no hubieran tenido lugar con tanta
rapidez e intensidad en Espana sin el concurso de
una serie de transformaciones técnicas, entre las que
destacan la automatizacion de los procesos de con-
tratacion y cotizacion, la simplificacion de los procedi-
mientos de compensacion y liquidacion —basicamen-
te, a través de la desmaterializacion de los titulos fisi-
cos en anotaciones en cuenta—, la ampliacion de los
horarios de contratacion y la interconexion de los cen-
tros de contratacion —asi como de los centros de li-
quidacion internacionales—, y, por Ultimo, las innova-
ciones operativas de los mercados secundarios —co-
mo las transacciones con pacto de recompra, el
préstamo de valores, las operaciones a plazo y las si-
multaneas—.

Respecto a los efectos de estas transformaciones
sobre los emisores, inversores, intermediarios y 6rga-
nos rectores, y sobre la evolucion a lo largo de los Ul-
timos anos de los mercados primarios y secundarios
de valores, pueden obtenerse algunas conclusiones.

En primer lugar, el desarrollo institucional de los
mercados de capitales —tanto de deuda como de
acciones— permitio a las instituciones emitir valores a
plazos mas largos, si bien se observd una mayor es-
tabilidad de la oferta de valores publicos, frente a un
descenso de los valores privados, quizas éstos mas
influidos por el curso de actividad econémica y condi-
ciones monetarias y crediticias. Los avances operati-
vos favorecieron una significativa expansion de la ne-
gociacion de los mercados secundarios, lo que, unido
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CUADRO 7
Sociedades y agencias de valores
1993
1989 1990 1991 1992
MAR JUN SEP
PORCENTAJE
BALANCE:
Activo
Total cartera deuda publica 46,5 64,9 58,0 70,7 76,7 75,5 74,7
Adgquisiciones temporales 28,5 43,1 43,4 63,6 63,3 65,5 60,2
Cartera en firme 18,0 21,7 14,6 7,1 13,4 10,0 14,5
Valores privados 12,8 9,6 11,9 6,5 6,5 6,3 6,1
Sector exterior — 0,1 0,9 1,7 1,6 1,4 1,4
Inmovilizado 3,4 3,5 3,7 2.1 1,9 1,6 1,6
Resto activo 37,3 21,9 25,5 19,0 13,3 15,1 16,2
Pasivo
Cesiones temporales 30,5 44,6 46,3 64,0 64,7 62,3 64,5
Instituciones financieras 12,1 15,5 6,7 35,0 26,2 30,9 31,6
Fondos de inversion 2,1 11,0 28,7 22,4 28,2 21,1 22,7
Otros sectores residentes 16,2 18,1 10,9 6,6 10,3 10,3 10,2
Capital 32,8 30,4 29,7 17,3 16,7 14,9 14,5
Resto pasivo 36,7 25,1 24,0 18,7 18,6 22,7 20,9
PRO MEMORIA:
Total balance (mm) 170 268 327 580 616 755 785
MILES DE MILLONES DE PESETAS
CUENTA DE RESULTADOS:
Margen ordinario — 49 63 48 16 19 21
Resultado después de impuestos — 10 14 2 5 8 99
PRO MEMORIA:
Tramitacion y ejecucion de ordenes
miembros de Bolsa [1] — 26 30 20 5 6 7
Coste de negociacion [2] (%) — 0,52 0,56 0,35 0,31 0,33 0,34

Fuentes: Comision Nacional del Mercado de Valores y Banco de Espana.
[2] = [1] / Contratacion bursatil total.

a la estabilidad del mercado de emisiones, favorecid
los niveles de liquidez y profundidad de los valores
negociables.

En segundo lugar, la demanda de valores estuvo
marcada por la politica monetaria restrictiva, instru-
mentada a lo largo de todo el periodo, y por la estabi-
lidad del tipo de cambio, lo que se tradujo en unas
mayores colocaciones de valores de renta fija, en de-
trimento de los de renta variable. Los avances en la li-
quidez, agilidad y profundidad de los mercados de
valores rompieron la tendencia histérica hacia el corto
plazo, en favor de los valores a medio y largo plazo. A
ello contribuyeron, asimismo, los descensos y las ex-
pectativas bajistas de tipos de interés entre enero
1991 y agosto 1993 —con las excepciones de los
episodios de turbulencia cambiaria y monetaria—.

Por instituciones, resulta destacable el comporta-
miento del sector no residente, que incrementd sensi-
blemente sus carteras de valores espafioles, mas
concentradas en instrumentos de renta fija. El sector
de familias y empresas, por su parte, desplazd sus te-

nencias de valores negociables hacia participaciones
de fondos de inversion, en cuantias muy significativas
a partir de 1991, como resultado de unas condicio-
nes fiscales favorables y de una comercializacién ma-
siva de bancos y cajas, en un marco de renovada
competencia bancaria en este segmento de la inver-
sion colectiva.

En tercer lugar, los mercados secundarios experi-
mentaron un avance espectacular de sus negociacio-
nes, con un desplazamiento significativo hacia los valo-
res a largo plazo, frente a los de corto plazo; en parti-
cular, se apreci¢ una fuerte concentracion en bonos y
obligaciones del Estado. Esta circunstancia es el resul-
tado de la mayor amplitud y profundidad del mercado
de deuda anotada. Los mercados derivados oficiales,
por su parte, fueron los de mayor crecimiento, en tér-
minos relativos, desde su creacion en 1989. Probable-
mente, este comportamiento no fue ajeno a los episo-
dios recientes de inestabilidad monetaria y cambiaria y
a la creciente participacion de la inversion colectiva, re-
sultado de su liberalizacién como agentes inversores.
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Respecto a los mercados de valores privados, hay
que destacar el efecto positivo de la reforma de las
bolsas vy, en el periodo reciente, los grandes avances
en la transparencia y en la difusién de informacion, y en
la liquidacion y compensacion de valores. No obstan-
te, el curso de la actividad econdmica y la reciente
coyuntura recesiva de las empresas no financieras,
unidos a la tradicional reticencia del empresario espa-
fiol a cotizar en las bolsas, no han inducido el estable-
cimiento de una masa critica suficiente para iniciar un
despegue comparable al de los mercados de deuda.

Por ultimo, la competencia creciente en el ambito
de las entidades de valores —sociedades y agen-
cias— se tradujo en un descenso de las comisiones
de intermediacion —especialmente relevante en tran-
sacciones mayoristas de deuda publica anotada y de
acciones cotizadas—, lo que se tradujo, en un primer
momento, en una caida de los ingresos por media-
cion, que, sin embargo, pudo ser compensada con la
participacién en otros mercados emergentes y en
otras actividades relacionadas con industria de valo-
res, como el depdsito y la custodia, la comercializa-
cién de fondos de inversion, el aseguramiento de
emisiones y el asesoramiento financiero.

Ante el panorama aqui descrito, y a la vista de la
regulacion comunitaria reciente sobre los mercados y
entidades de valores, a continuacion se desarrollan
algunas perspectivas sobre el futuro de los mercados
de valores espafoles.

Parece previsible que se intensifique la competen-
cia entre los intermediarios financieros, lo que redun-
daria en beneficio de los emisores e inversores —princi-
palmente, institucionales y no residentes—, a través
de una reduccion de los costes de intermediacion y de
una mejora en la prestacion de los servicios de inver-
sion y financiacion.

Esta competencia podria tener lugar a través de
una doble via. Por un lado, como resultado de la li-
bertad de acceso de entidades de crédito a la condi-
cion de miembro en los mercados organizados, Si
bien la competencia afadida podria ser moderada, ya
que ésta se desarrollé ya con cierta intensidad a partir
de julio de 1989, a través de las entidades de valores
participadas por bancos y cajas de ahorros. Por otro
lado, como consecuencia de la libertad de estableci-
miento y de prestaciéon de servicios de inversion
transfronterizos a aquellas entidades autorizadas de la
CE —de crédito o de valores—.

En lo que se refiere a los emisores e inversores
domesticos, es probable que el nuevo contexto nor-
mativo comunitario tenga un impacto adicional limita-
do, ya que el proceso de liberalizacion de movimien-
tos de capitales desarrollado en Espafia —con carac-
ter pleno a partir de febrero de 1992— afecto total-
mente a las operaciones de inversion y financiacion
con valores negociables. En este sentido, no obstan-

te, si parece factible una mayor convergencia de las
practicas comunitarias, por lo que se refiere a proce-
dimientos de emision y colocacion, de forma que la
armonizacion de estas practicas —unida al mayor de-
sarrollo de los mercados de renta fija— impulse nue-
vOs servicios de inversion —por ejemplo, de califica-
cion y de aseguramiento de valores—.

Por otra parte, no parece previsible que se llegue,
a corto plazo, a la constitucion de un mercado euro-
peo de valores Unico —en el sentido estricto del tér-
mino—. Mas bien habra una profunda armonizacion y
homologacion de los distintos intermediarios, emiso-
res, inversores, practicas y operativas comunitarias
dispersas en torno a un sistema integrado de merca-
dos de valores nacionales existentes.

Es clara, sin embargo, la tendencia hacia la con-
centracion de operaciones en un nimero reducido de
plazas financieras —en particular, por lo que se refie-
re a las transacciones mayoristas de intervencion mo-
netaria con operaciones de mercado abierto—. Con
todo, el resto de los centros financieros podria man-
tener una cierta importancia respecto de la distribu-
cion y comercializacion minorista de los valores nego-
ciables, al tiempo que gozaré de ciertas ventajas
comparativas en torno al acceso y difusion de la infor-
macion de los emisores e inversores de su area de in-
fluencia. Por ello, las plazas financieras con vocacion
minorista no deberian ser muy vulnerables a la com-
petencia internacional, en el caso de que concentra-
sen sus esfuerzos en la especializacion de este tipo
de actividades.

Por ultimo, parece previsible que la actividad, en el
conjunto del sistema integrado de mercados de valo-
res comunitarios, esté mayoritariamente concentrada
en instrumentos de renta fija, y, de ellos, principal-
mente, en valores publicos.

22.11.1998.

ANEJO
NORMATIVA COMUNITARIA

A) Mercados de valores

*  Recomendacion de la Comision 77/534/CEE,
de 25 de julio de 1977, por la que se establece
un codigo de conducta europeo relativo a las
transacciones referentes a valores mobiliarios.

1. Directiva del Consejo 79/279/CEE, de 25 de
marzo de 1979, sobre coordinacion de las con-
diciones de admision de valores mobiliarios y-a
cotizacion en una bolsa de valores.

2. Directiva del Consejo 80/390/CEE, de 27 de
marzo de 1980, sobre la coordinacion de las
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10.

11.

condiciones de elaboracion, control y difusion
del prospecto que se publicara para la admision
de valores mobiliarios a la cotizacion oficial en
una bolsa de valores.

Directiva del Consejo 82/121/CEE, de 15 de fe-
brero de 1982, relativa a la informacion periodi-
ca que deben publicar las sociedades cuyas ac-
ciones sean admitidas a cotizacion oficial en
una bolsa de valores.

Directiva del Consejo 82/148/CEE, de 3 de mar-
zo de 1982, por la que se modifican la Directiva
79/279/CEE, sobre coordinacion de las condi-
ciones de admision de valores mobiliarios a co-
tizacion oficial en una bolsa de valores, y la Di-
rectiva 80/390/CEE, sobre coordinacion de las
condiciones de elaboracion, control y difusion
del prospecto que se publicara para la admision
de valores mobiliarios a cotizacion oficial en una
bolsa de valores.

Directiva del Consejo 87/345/CEE, de 22 de ju-
nio de 1987, por la que se modifica la Directiva
80/390/CEE, sobre la coordinacion de las con-
diciones de elaboracion, control y difusion del
folleto que se publicara para la admision a coti-
zacion oficial en una bolsa de valores.

Directiva del Consejo 88/627/CEF, de 12 de di-
clembre de 1988, sobre las informaciones que
han de publicarse en el momento de la adquisi-
cion y de la cesion de una participacion impor-
tante en una sociedad cotizada en bolsa.

Directiva del Consejo 89/298/CEE, de 17 de
abril de 1989, por la que se coordinan las con-
diciones de la elaboracién, control y difusion del
folleto que debe publicarse en caso de oferta
publica de valores negociables.

Directiva del Consejo 89/592/CEE, de 13 de no-
viembre de 1989, sobre coordinacion de las
normativas relativas a las operaciones con infor-
macion privilegiada.

Directiva del Consejo 90/211/CEE, de 23 de
abril de 1990, por la que se maodifica la directiva
80/390/CEE en lo referente al reconocimiento
mutuo de los folletos de oferta publica con arre-
glo al folleto para la admision a negociacion ofi-
cial en bolsa.

Directiva del Consejo 93/6/CEE, de 15 de marzo
de 71993, sobre la adecuacion del capital de las
empresas de inversion y las entidades de crédito.

Directiva del Consejo 93/22/CEE, de 10 de ma-
yo de 1993, relativa a los servicios de inversion
en el ambito de los valores negociables.

B)

*

Instituciones de inversion colectiva

Recomendacion del Consejo 85/612/CEE, de
20 de diciembre de 1985, relativa al segundo
parrafo del apartado 1 del articulo 25 de la Di-
rectiva 85/611/CEE.

Directiva del Consejo 85/611/CEE, de 20 de di-
ciembre de 1985, por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y adminis-
trativas sobre determinados organismos de in-
versién colectiva en valores mobiliarios (OICVM).

Directiva del Consejo 88/220/CEE, de 22 de
marzo de 1988, que modifica la Directiva
85/611/CEE, por la que se coordinan las dispo-
siciones legales, reglamentarias y administrati-
vas sobre determinados organismos de inver-
sion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), en
lo relativo a la politica de inversion de determi-
nados OICVM.

PROPUESTAS Y DICTAMENES
COMUNITARIOS

A) Mercados de valores

— Propuesta modificada de decimotercera directiva

del Consejo en materia de derecho de socieda-
des, relativa a las ofertas publicas de adquisicion.
Documento COM (90) 416 final.

Dictamen del Comité Econdmico y Social, sobre la
propuesta modificada de decimotercera directiva
del Consejo en materia de derecho de socieda-
des, relativa a las ofertas publicas de adquisicion.
Documento CES (91) 277.

Propuesta de directiva del Consejo, por la que se
modifica la Directiva 80/390/CEE, sobre la coordi-
nacion de las condiciones de elaboracion, control
y difusion del prospecto que se publicara para la
admision de valores mobiliarios a la cotizacion ofi-
cial en una bolsa de valores. Documento COM
(92) 566 final.

Dictamen del Comité Econdmico y Social, sobre la
propuesta de directiva del Consejo, por la que se
modifica la Directiva 80/390/CEE, sobre la coordi-
nacion de las condiciones de elaboracion, control
y difusion del prospecto que se publicara para la
admision de valores mobiliarios a la cotizacion ofi-
cial en una bolsa de valores. Documento CES (93)
474,

Propuesta de directiva del Consejo, por la que se
lleva a cabo la modificaciéon de las Directivas
77/780/CEE y 89/646/CEE, relativas a las entida-
des de crédito; las Directivas 73/239/CEE vy
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92/49/CEE, relativas al seguro directo distinto del
seguro de vida; las Directivas 79/267/CEE vy
92/96/CEE, relativas al seguro directo de vida, y la
Directiva 93/22/CEE, relativa a las empresas de in-
version, con objeto de reforzar la supervisién de
las entidades de crédito.

B) Instituciones de inversion colectiva

— Propuesta de directiva del Consejo, que modifica
la Directiva 85/611/CEE, por la que se coordinan
las disposiciones legales, reglamentarias y admi-
nistrativas sobre determinados organismos de in-
version colectiva en valores mobiliarios (OICVM).
Documento COM (93) 37 final.

— Dictamen del Comité Econdmico y Social, sobre la
propuesta de directiva del Consejo, que modifica
la Directiva 85/611/CEE.

C) Fondos de pensiones

— Propuesta de directiva del Consejo, relativa a la li-
bertad de gestion e inversion de los fondos de los
organismos de prevision para la jubilacion. Docu-
mento COM (91) 30 final.

— Propuesta modificada de directiva del Consejo,
relativa a la libertad de gestion e inversion de los
fondos de los organismos de prevision para la ju-
bilacion. Documento COM (93) 237 final.
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El mercado
de bonos matador

Este articulo ha sido elaborado por Juan Carlos
Caballero, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

Los valores de renta fija emitidos en pesetas por
agentes no residentes, conocidos en el ambito financiero
como «bonos matador», constituyen un segmento parti-
cularmente dinamico de los mercados de renta fija a lar-
go plazo en pesetas, desde su aparicion en 1987.

Los inversores en bonos matador han sido, basi-
camente, agentes no residentes. Esto ha respondido,
sin duda, a la confluencia de un conjunto de factores,
tales como la alta rentabilidad de los activos denomi-
nados en pesetas durante la mayor parte del periodo,
la escasez —hasta 1991— de valores alternativos a
largo plazo denominados en pesetas, €l favorable trato
fiscal y la elevada solvencia de los emisores.

Cabe esperar que €l crecimiento del mercado de bonos
matador se mantenga en el futuro, estimulado por la
plena liberalizacion de sus emisiones y por la creciente
integracion de los mercados de capitales internacionales.
No obstante, la mayor competencia de otros activos
similares denominados en pesetas constituira, sin duda,
un factor de moderacion en su desarrollo.

En este articulo se realiza una breve descripcion
del mercado de bonos matador, presentando, en pri-
mer lugar, la evolucion de la legislacion a la que ha
estado sujeto. Posteriormente, se describen las carac-
teristicas del mercado y de los participantes en el
mismo. Se realiza también una comparacion de estos
titulos con valores alternativos denominados tanto en
pesetas como en otras monedas.

2. REGULACION DE LAS EMISIONES
DE BONOS MATADOR

La Orden Ministerial de 3 de febrero de 1987 au-
torizé por primera vez la emision, negociacion y coti-
zacion en Espafia de valores denominados en pese-
tas emitidos por organismos internacionales de los
que Espana fuera miembro. No obstante, dichas emi-
siones quedaron sometidas al requisito de autoriza-
cion previa por parte de la Direccion General del Tesoro
y Politica Financiera. Posteriormente, en 1989, la Orden
Ministerial de 14 de noviembre, aungue mantuvo el
sistema de autorizacion previa, amplié el nimero de
posibles emisores a todos los organismos internacio-
nales y a los estados extranjeros, agencias e institu-
ciones que emitiesen con garantia expresa de estos.
Finalmente, en 1992, con el fin de adaptar la regula-
cion de este tipo de emisiones al nuevo contexto libe-
ralizador definido tras la promulgacion del Real Decre-
to 1816/1991, se publicaron dos nuevas normas, que
supusieron la plena liberalizaciéon de este mercado.
Asi, en el mes de julio, el Real Decreto 672/92 declard
libres las emisiones y colocaciones de valores efec-
tuadas en Espana por cualquier no residente; y, pos-
teriormente, la Orden Ministerial de 18 de diciembre
de 1992 suprimi6 el requisito de autorizaciéon previa,
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sometiendo estas emisiones a la normativa general
sobre emisiones de valores. No obstante, a efectos
meramente estadisticos, se establecio la obligacion,
por parte de los no residentes, de comunicar, con ca-
racter previo, al Ministerio de Economia y Hacienda
todas las emisiones de valores en pesetas.

3. CARACTERISTICAS DEL MERCADO
DE BONOS MATADOR

Los bonos matador son titulos de renta fija denomi-
nados en pesetas, emitidos en Espafa por prestatarios
extranjeros. Son bonos al portador, normalmente con
un cupodn anual y con un plazo de vencimiento que
oscila entre cuatro y diez anos. El procedimiento de
emision de este tipo de valores es equivalente al de los
créditos sindicados. El prestatario-emisor encarga a
una entidad (banco agente) la organizacion de la emi-
sion del papel y su colocacion. Para ello, el banco
agente constituye un sindicato de aseguradores, com-
puesto por diferentes bancos comerciales, los cuales
se comprometen a asegurar al prestatario la disponi-
bilidad de fondos durante el plazo establecido me-
diante la compra del papel que no se haya vendido o
colocado entre los inversores en el mercado abierto.
Tanto el banco agente como los miembros del sindi-
cato han de ser entidades residentes. Estas emisio-

nes se han caracterizado por presentar una elevada
transparencia, que resulta del funcionamiento del de-
nominado «mercado gris», y que consiste en que los
intermediarios, una vez conocidas las caracteristicas
basicas de la emision, tales como tipo de interés
nominal y vencimiento, inician el proceso de negocia-
cion con anterioridad a la emision efectiva de los titulos,
lo que permite que los precios se formen de manera
eficiente.

En cuanto a su negociacion vy liquidacion, hasta 1991
ambas se realizaban a través de los sistemas europeos
de compensacion, Euroclear y Cedel. Posteriormente,
tras la puesta en funcionamiento del Mercado Mayorista
de Renta Fija con la Asociacion de Intermediarios de Ac-
tivos Financieros (AIAF), en agosto de 1991, comenzo
Su negociacion en Espana de forma organizada.

La mayor parte de los emisores de este tipo de
valores, dadas las limitaciones legales que han exis-
tido para el acceso al mercado espanol, ha presentado,
en términos generales, un elevado rating en materia
crediticia. Se observa una importante concentracion
en tres emisores principales: el Banco Europeo de
Inversiones, Eurofima y el Banco Mundial, los cuales
representan en torno al 60 % del volumen total del
mercado (véase cuadro 1).

CUADRO 1

Emision de bonos matador. 1987-1993 (octubre)

Banco Europeo de Inversiones (Aaa)

Eurofima (Aaa)

Banco Mundial (Aaa)

Consejo de Europa (Aat)

Corporacion Financiera Internacional (Aaa)
Comunidad Europea del Carbén y el Acero (Aaa)
Comunidad Econdmica Europea (Aaa)

Banco Africano de Desarrollo (Aa1)

Total

Nordic Investment Bank (Aaa)

Banco Interamericano de Desarollo (Aaa)
Reino de Dinamarca (Aat)

Republica de Irlanda (Aa3)

Banco Nacional de Comercio Exterior, SNC (Ba2)
Kreditanstalt fur Wiederaufbau (Aaa)
Reino de Suecia (Aaa)

Republica de Austria (Aaa)

De Nationale Investerings Bank (Aa3)
LKB Baden Wuttemberg Finance

Crédit Local de France (Aaa)

Société Nat. Chemins Fer (Aaa)

Banco Central de Grecia (Baal)
Electricité de France (Aaa)

Estados Unidos Mexicanos (Ba2)
Swedish Export Credit (Aat)

Japan Development Bank (Aaa)

Nacional Financiera, SNC (Ba2)
Deutsche S. Landrentenbank (Aaa)

Total

TOTAL (1 + II)

I, EMISORES AUTORIZADOS SEGUN NORMATIVA DE 1987 (a):

Il EMISORES AUTORIZADOS SEGUN NORMATIVA DE 1989 (a):

Numero de emisiones Cantidad emitida (mm)

25 4475
14 160
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Fuentes: Banco de Espana y AIAF.
(a) Entre paréntesis figura la calificacion asignada por la agencia Moody's.
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Dichos emisores se caracterizan por presentar
habitualmente elevadas necesidades de financiacion,
derivadas del tipo de actividad que desarrollan. Las
emisiones de estos activos se han instrumentado,
con mucha frecuencia, mediante swaps de divisas con
empresas residentes. Estas operaciones, que han
consistido en el acuerdo entre ambas partes para in-
tercambiar una determinada cantidad de moneda y
revertir la operacion a un plazo prefijado, permitia,
tanto al emisor no residente, como a la contrapartida
residente, aprovechar las oportunidades de arbitraje
entre los respectivos mercados domésticos, deriva-
das de las ventajas diferenciales de cada uno de
ellos. En efecto, de esta manera, la empresa espanoia,
que actuaba de contrapartida en la operacion swap,
obtenia recursos en pesetas a un coste sensiblemente
inferior al que resultaba de acudir directamente al
mercado monetario espanol, al aprovechar las mejo-
res condiciones que en este podian obtener ciertas
entidades no residentes. Paralelamente, el emisor-
prestatario no residente obtenia de la contrapartida
residente fondos en moneda extranjera para sus ope-
raciones de préstamo a un tipo de interés mas favorable
del que hubiera resultado en el caso de que los pro-
pios agentes no residentes emitieran directamente
bonos a medio y largo plazo en los mercados exterio-
res. Ademas, mediante el intercambio de la deuda
entre ambas partes, la financiacion quedaba cubierta
del riesgo de cambio.

Hay que senalar que estas operaciones, aunque
implicaban la toma de importantes volimenes de pasi-
vOsS en moneda extranjera por parte de las entidades
residentes, no computaban a efectos de los limites
vigentes sobre la asuncion de posiciones deudoras de
divisas, segun la legislacion vigente hasta septiembre
de 1992.

Como se observa en el cuadro 2, el mercado pri-
mario de bonos matador ha presentado un gran dina-
mismo desde su nacimiento, aunque se observa
cierta estabilizacion a partir de 1989. Los mayores
volumenes de emisidon se concentraron en 1991 vy la
primera mitad de 1992, periodos de evolucion a la baja
de los tipos de interés espanoles. Sin embargo, en la se-
gunda mitad de 1992, coincidiendo con la fuerte inesta-
bilidad cambiaria de la peseta, no se realizaron emisio-
nes de estas caracteristicas.

En relacion con los inversores en bonos matador,
estos son, en su mayor parte, no residentes (se esti-
ma que en abril de 1993 estos poseian, aproximada-
mente, el 85 % del saldo vivo). Esto se encuentra
vinculado, sin duda, a la creciente internacionalizacion
de la economia espanola, asi como a la mayor prefe-
rencia de los inversores extranjeros por activos deno-
minados en pesetas, en un contexto de altos tipos de
interés y de arraigadas expectativas de estabilidad del
tipo de cambio de la divisa espanola, como las preva-

lecientes desde el inicio en el desarrollo de este mer-
cado hasta mediados de 1992. Asimismo, desde el
punto de vista del no residente, hasta 1991 existian
claras ventajas fiscales en la inversion en bonos mata-
dor, respecto a la inversion en titulos alternativos en
pesetas a largo plazo, ante la ausencia de retencion
fiscal en Espaha. Ademas, hay que sehalar que, prac-
ticamente, hasta 1991 (véase grafico 1) los bonos
matador fueron los Unicos valores de renta fija a largo
plazo en pesetas emitidos por entidades no residen-
tes de prestigio reconocido, dada la practica ausencia
de emisiones de eurobonos en pesetas, prohibidas
hasta 1989, y, desde entonces, realizadas en conta-
das ocasiones y por volimenes muy modestos.

El espectro de inversores residentes en el segmento
de bonos matador se reduce a inversores institucio-
nales (companias de seguros, fondos de inversion,
etc.), que tratan, mediante este tipo de inversion, de
alargar el vencimiento medio de sus carteras vy, a la
vez, de dotarlas de titulos de alta solvencia. En este
sentido, la demanda de bonos matador por parte de
residentes individuales ha sido muy escasa, como
consecuencia, fundamentalmente, de un tratamiento
fiscal menos favorable que el recibido por titulos alter-
nativos, como, por ejemplo, las letras del Tesoro. Asi-
mismo, este resultado ha podido estar determinado
por la mayor preferencia de los inversores por el corto
plazo, asi como por la menor sensibilidad al nivel de
solvencia del emisor.

GRAFICO 1

Titulos de renta fija a largo plazo en pesetas
Saldos vivos
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Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO 2
Emisiones netas de bonos matador: importes y tipos de interés a la emision (a)
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Tipos de Tipos de Tipos de Tipos de Tipos de Tipos de Tipos de
Ir?nacr%r)te interés In(ﬂn;:q)(r)r:}e interés IrT(WrE(r)nr)te interés Ir%?nr)te interés In(wrg%r)te interés In(wrg%r)te interés lTrg?r:;e interés
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Enero 8,3 12,65 10 11,34 15 13,10 15 13,10 10 13,00 -8,3
Febrero 40 11,22 10 13,45 30 18,67 40 10,12 30 11,97
Marzo 10 12 20 11,52 15 13,50 15 13,17 37,5 9,91 35 11,19
Abril 25 13,83 8 12,92 10 10,37 25 12,19
Mayo 30 12,11 6 11,38 20 12,08 10 10,33
Junio 35 12,06 20 13,90 10 11,44 45 10,33 40 10,96
Julio 15 11,93 30 13,51 35 11,09 15 11,04 60 10,08
Agosto 10 12,5 30 11,69 10 13,27 15 10,95 20 11,08
Septiembre 10 12,25 20 10,57 15 11,46 10 14,25 40 8,30
Octubre 35 10,44 10 11,01 10 14,06 70 10,72 25 9,29
Noviembre 10 12,38 25 11,15 10 13,39 40 10,83
Diciembre 12,5 11,4 10 12,32 35 13,01
Total anual 30 85,5 240 186 268 167,5 266,7
Saldo vivo 30 115,8 355,8 541,8 809,8 977,3 1.244

HOAv.LYW SONOE 30 OavOoH3n 19

Fuente: Banco de Espana.
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El tipo de interés de cada mes se calcula como una media ponderada por los importes emitidos de los tipos de interés de las emisiones realizadas en dicho mes.




EL MERCADO DE BONOS MATADOR

4. CARACTERISTICAS DIFERENCIALES
DE LOS BONOS MATADOR
FRENTE A TiTULOS DE CARACTERISTICAS
SIMILARES DENOMINADOS EN PESETAS

En este epigrafe se trata de establecer las similitu-
des y diferencias entre los bonos matador y otros
valores de renta fija denominados en pesetas, que,
por sus caracteristicas en cuanto a periodo de vencimiento,
solvencia del emisor, fiscalidad aplicable y funciona-
miento de los mercados correspondientes, pueden
constituir instrumentos competidores en la captacion
de ahorro exterior. Hasta el momento de la liberaliza-
cion total de las emisiones de bonos matador (diciem-
bre de 1992), las propias caracteristicas de los emi-
sores autorizados (de elevado rating crediticio) y el
predominio de los valores publicos en los mercados
de renta fija espanoles hacen que la comparacion
mas relevante deba efectuarse entre bonos matador,
por una parte, y bonos y obligaciones del Estado, por
otra. A partir de diciembre de 1992, sin embargo, la
comparacion con los titulos de renta fija privada puede
adquirir una mayor relevancia.

Como se observa en el grafico 1, el saldo vivo de
bonos matador ha experimentado un crecimiento
ininterrumpido desde 1987, aunque en absoluto com-
parable con el registrado por el saldo vivo de deuda
publica a medio y largo plazo. No obstante, debe
sefalarse que, en relacion con este ultimo saldo, se
pueden distinguir dos periodos claramente diferencia-
dos, en lo referente a la composicion por vencimien-
tos. En el primer periodo, que abarca hasta 1990, la
actividad emisora fue escasa en los plazos mas lar-
gos, concentrandose, principalmente, en los bonos a
tres anos. Sin embargo, a partir de 1991, el saldo vivo
de deuda publica registré un fuerte aumento, fruto del
espectacular crecimiento de las obligaciones a diez
anos y de los bonos a cinco, aproximandose a las
caracteristicas de emision de los bonos matador. En
todo caso, a lo largo de este periodo, el saldo vivo de
los bonos matador solo supera al correspondiente a
uno de los segmentos del mercado de deuda publica
(el de los cinco anos) en 1989 y 1990.

En cuanto a los tipos de interés de emision, como
se observa en el grafico 2, los diferenciales entre am-
bos tipos de valores se han encontrado muy vincula-
dos al nivel de calificacion crediticia del emisor. Asi,
las entidades con rating superior al del Reino de
Espana han emitido, generalmente, a tipos inferiores
a los de la deuda publica a plazo similar, mientras que
los emisores, con rating inferior, lo han hecho a tipos
superiores (1). En este sentido, cabe esperar que, en
un futuro préximo, al igual que ha ocurrido en otros
paises, la entrada en el mercado de emisores priva-
dos con menor nivel de solvencia pueda invertir esta

(1) Paraddjicamente, hasta el momento no ha habido emisiones con
un rating igual al del Reino de Espana.

GRAFICO 2

Renta fija a largo plazo en pesetas
Mercado primario. Rendimiento de bonos a cinco afios
menos rendimiento de bonos matador

Puntos porcentuales Puntos porcentuales

B ]
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Fuente: Banco de Espana.

situaciéon, colocandose los tipos de emision de bonos
matador por encima de los relativos a la deuda
publica.

Un tercer aspecto diferencial entre ambos tipos de
valores es la regularidad que presentan las emisiones
de deuda publica, frente a las de bonos matador, lo
que permite un mayor ajuste de los tipos de emision
de las primeras a las condiciones del mercado; en el
caso de los bonos matador, la estrecha vinculacion
de sus emisiones a situaciones coyunturales muy
especificas (favorables, segun el criterio del emisor)
determina una mayor variabilidad en las rentabilidades
ofrecidas.

Por lo que se refiere al mercado secundario, hay
que sefialar que el tamano relativo del mercado de
bonos matador es, en comparacion con el de deuda
anotada, muy pequeno (las cifras de negociacion de
bonos matador apenas representan un dos por mil
del mercado de deuda publica en anotaciones). No
obstante, el mercado de bonos matador se ha conso-
lidado como un segmento fundamental del mercado
AIAF a largo plazo: en 1991, la negociacion de estos
titulos supuso mas del 90 % del volumen total nego-
ciado, tras cuatro anos de aumento ininterrumpido en
su saldo vivo, frente a la practica paralizacion en las
emisiones de obligaciones privadas. Sin embargo, en
1992 vy en la parte transcurrida de 1993, este porcen-
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CUADRO 3

Mercado secundario de renta fija a largo plazo
Importes negociados
Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF)

mm
1993

1991 1992 —

ENE-SEP

Bonos matador 195 211 283
Cédulas hipotecarias 5 61 222
Obligaciones privadas 15 221 321
Total 215 493 826

Fuente: Banco de Espana.

taje se ha reducido considerablemente (véase cuadro 3),
como consecuencia del aumento en la negociacion
de obligaciones privadas.

En el gréafico 3 se recoge la evolucion de los rendi-
mientos de los bonos matador y de los titulos de deu-
da publica en sus respectivos mercados secundarios,
desde 1991 hasta la actualidad. Como se observa en
dicho gréfico, durante 1991 y la primera mitad de
1992, el rendimiento de los bonos matador se situd
por debajo del correspondiente a la deuda publica, lo
que podria reflejar los menores tipos de emision de
aquellos y el contexto de expectativas de estabilidad
del tipo de cambio de la peseta. Por el contrario, en la
segunda mitad de 1992 vy durante el primer trimestre
de 1993, los rendimientos asociados a ambos tipos de
inversiones mantuvieron un perfil similar, si bien los
relativos a los bonos matador superaron a los de la
deuda publica. Este comportamiento se podria deber
a la mayor sensibilidad de los inversores no residen-
tes (que, en definitiva, representan una proporcion
mas elevada entre los tenedores de bonos matador
que entre los de deuda publica) al riesgo de cambio
asociado a la moneda espanola, lo que, en periodos
de inestabilidad cambiaria, les llevaria a exigir rentabi-
lidades superiores.

GRAFICO 3
Renta fija a largo plazo en pesetas
Mercado secundario. Rendimiento (a)
14 % % 14
BONOS MATADOR
13 — 3

12 [

DEUDA
PUBLICA
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Fuente: Banco de Espafa.
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(@) Bonos matador: operaciones a mas de seis afos. Deuda publica: operaciones
a diez afos.

5. TITULOS SIMILARES A LOS BONOS
MATADOR EMITIDOS EN OTRAS MONEDAS

En la mayoria de los paises desarrollados se han
emitido bonos denominados en sus respectivas mo-
nedas, por prestatarios no residentes (2). Como se

(2) Bonos Yankee, los denominados en dolares; Samurai, los expre-
sados en yenes; Bulldog, los denominados en libras esterlinas, etc.

CUADRO 4

Emisiones de titulos similares a los bonos matador en otras monedas

miles de millones de délares

ENE-AGO
1990 1991 1992
1992 1993
Dolar USA 9,9 14,4 23,2 15,3 26,5
Franco suizo 23,2 20,2 18,1 8,2 16,8
Yen 7,9 5,2 7,4 2,4 10,0
Franco luxemburgués 4,4 55 55 3,9 2,9
Peseta 1,7 2,7 1,6 1,6 1,9
Escudo portugués 0,3 0,7 0,3 0,3 0,3
Florin holandés 0,6 0,1 0,2 — 0,9
Libra esterlina 0,3 0,1 — — —
Otras 1,5 1,7 1,3 1,2 0.6
Total 49,8 50,6 57,6 32,9 59,9
Fuente: OCDE.
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CUADRO 5

Titulos similares a los bonos matador
denominados en otras monedas

Saldo vivos
miles de millones de dolares

1987 1992
Marco aleman (a) 102,2 1731
Dolar USA 55,1 104,0
Franco suizo 80,3 80,7
Yen 40,2 52,2
Franco belga 8,6 19,6
Peseta 0,3 8,5
Florin holandés 11,9 7,4
Libra esterlina 6,5 6,1
Franco francés 3,1 57
Chelin austriaco 0,8 2,4
Lira italiana 1,8 1,9
Escudo portugués — 1,4

Fuente: Salomon Brothers.
(a) Se refiere al total de emisiones internacionales.

observa en el cuadro 4, el destino principal de estas
emisiones, en el periodo 1990-1993, ha sido el mer-
cado suizo. Por lo que se refiere a la evolucion mas
reciente, se aprecia una importante recuperacion de
las emisiones en los mercados norteamericano vy
japonés, y un nuevo avance en el mercado suizo. En
los dos primeros casos, como consecuencia de los
bajos niveles en los tipos de interés de la emision y de
una evolucion de las divisas implicadas —dolar y
yen— mas estable que la registrada por las monedas
integrantes del SME. En el de las emisiones en fran-
cos suizos, fruto de una serie de reformas, que ha
facilitado el acceso de las emisiones de no residentes
a este mercado.

El volumen de emisiones de bonos matador se
encuentra, en cuanto a su importancia relativa, en un
punto intermedio entre las emisiones reflejadas en el
cuadro. Con todo, cabe sefalar la atonia registrada
por este tipo de emisiones en 1992 y en parte de
1993, que es comun a la ocurrida en el resto de las
denominadas en otras monedas integrantes del SME
y en la libra esterlina. Por ultimo, como se observa en
el cuadro 5, debe senalarse que, a lo largo de este
periodo, el saldo vivo de bonos matador ha continuado
ganando importancia, pese a su relativa novedad vy al
reducido numero de emisiones autorizadas hasta di-
ciembre de 1992. De esta forma, su saldo vivo repre-
sentaba, a finales de 1992, aproximadamente, un 3 %
del saldo vivo total asociado a las emisiones en distin-
tas divisas (3).

12.11.1993.

(8) Una vez descontadas las emisiones en marcos, porque solo se
dispone de informacion relativa al total de emisiones efectuadas por no
residentes.
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Un sistema

de determinacion de los
tipos de interés de
liquidacion de los FRA

Este articulo ha sido elaborado por Soledad Nuriez,
de la Oficina de Operaciones.

1. INTRODUCCION

Los FRA (acuerdos sobre tipos de interés futuro)
son operaciones a plazo y, como tales, consisten en
la firma de un contrato entre un comprador y un ven-
dedor para intercambiar, en una fecha futura, un activo
financiero a un precio o a un tipo de interés fijado
hoy. Los FRA poseen dos caracteristicas fundamen-
tales (1):

a) El activo financierc negociado es un depdsito
interbancario a un determinado plazo (general-
mente, de uno a doce meses).

b) Llegada la fecha futura (2), no se formaliza el de-
posito interbancario, sino que se liquida el con-
trato, pagando la diferencia que arroje el principal
negociado por el tipo de interés pactado con el
mismo principal por el tipo de interés vigente en
el mercado interbancario de depdsitos, ese dia.

Este sistema de liquidacion ofrece numerosas
ventajas, pero presenta, como principal inconveniente,
la dificultad de precisar, en el momento de la firma del
acuerdo, el tipo de interés que se tomara como
representativo del mercado el dia del vencimiento del
contrato. A dicho tipo se le denomina tipo de interés
de liquidacion de las operaciones FRA.

En la actualidad, el mercado espafol de FRA se
caracteriza por ser un mercado descentralizado, tanto
en su negociacion como en su liquidacion, si bien en
el segmento mayorista estd marcadamente mediado
por brokers especializados. La operativa se realiza
de acuerdo con un contrato marco, denominado
FRACEMM (3), determinandose diariamente tipos de
liquidacion para doce plazos (de uno a doce meses).
En cada uno de estos doce plazos, dicho tipo se
calcula como el medio resuitante de las cotizaciones
de un conjunto de veinte entidades, prescindiéndose de
las cotizaciones extremas. Los tipos de liquidacion
resultantes se utilizan, no solo en la liquidacion de los
FRA, sino también en la liquidacion de SWAPS y futu-
ros sobre el MIBOR. Ademas, el tipo medio de oferta
resultante se usa frecuentemente como tipo de referen-
cia del MIBOR; de ahi la importancia de contar con un
sistema que garantice que el tipo de interés resultante
es un buen estimador de los tipos vigentes en el mer-
cado.

(1) Una descripcion mas detallada del mercado de FRA puede
encontrarse en el Documento de Trabajo n.° 9211, del Servicio de Estu-
dios del Banco de Espana: FRAS, futuros y opciones sobre el MIBOR, de
Soledad Nunez.

(2) Denominada fecha de inicio de la operacion FRA

(8) En dicho contrato marco, se establecen de forma estandarizada
todos los términos del contrato, excepto tipo de interés, plazo y principal
del depdsito interbancario y la fecha de vencimiento del contrato, termi-
nos todos ellos que se negocian entre comprador y vendedor.
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La importancia adquirida por el mercado de FRA,
tanto por los importes cruzados como por la posicion
abierta a que dan lugar, ha aconsejado que las opera-
ciones realizadas en dicho mercado pasen a ser
registradas y liquidadas a través del Servicio Telefonico
del Mercado de Dinero (STMD), de manera analoga
a la empleada, por ejemplo, con las operaciones a
plazo con deuda publica. Esto permitira al Banco de
Espafa tener una mejor informacion (4) sobre la natu-
raleza y riesgos asumidos en dicho mercado, y dotara
a este de una mayor transparencia, ya que, como es
habitual con las operaciones registradas a través del
STMD, el Banco de Espana publicara los datos agre-
gados de la operativa, posicicnes y tipos de interés.

Ademas del registro, liquidacion y compensacion
a través del STMD, este se encargara de la determi-
nacién de los tipos de interés de liquidacion. El resto
de condiciones operativas, sin embargo, seguira reali-
zandose de acuerdo con el contrato FRACEMM.

Con objeto de obtener tipos de interés de liquida-
cién cercanos a los vigentes en el mercado, el Banco
de Espana ha disefado un sistema de determinacion de
dicho tipo para los plazos mas negociados (tres, seis
y doce meses), basado en las cotizaciones vinculan-
tes de un grupo de entidades, de forma que las que
expresen cotizaciones notoriamente fuera de merca-
do tengan una penalizacion por ello, al poder ser
cruzadas sus ofertas y demandas de depdsito por los
restantes cotizantes.

Ahora bien: es necesario evitar que estas opera-
ciones de depdsito, contratadas como consecuencia
de las ofertas y demandas vinculantes expresadas en
la cotizacion, comprometan lineas de crédito y estra-
tegias de inversion de los participantes. A este fin, la
alternativa elegida para obtener los tipos de interés de
liquidacion de los FRA, cuyo activo subyacente sea
un deposito interbancario a tres, seis o doce meses,
consiste en cotizar un depdsito interbancario cuyo
principal, aun en el caso de que la cotizacion sea
agredida, no se transmite, sino que se liquida unica-
mente el importe resultante de aplicar a dicho princi-
pal el diferencial entre el tipo de interés expresado por
la entidad y el tipo de interés medio resultante de las
cotizaciones manifestadas por las entidades partici-
pantes. Dicha liquidacion se efectuara en el momento,
desapareciendo, con ello, toda obligacion o derecho
sobre los depdsitos contratados.

Los tipos de interés de liquidacion de las opera-
ciones FRA se determinaran y publicaran diariamente
para doce plazos: de uno a doce meses. El tipo de
interés de liquidacion de FRA sobre depdsitos inter-
bancarios a plazos distintos a tres, seis 0 doce meses

(4) Actualmente, el Banco de Espana solo tiene informacion sobre el
importe mensual, mediado en este tipo de operaciones por los brokers, y
sobre la posicion abierta que aparece en el balance de cada entidad.

se obtendra siguiendo los mismos criterios, si bien las
cotizaciones facilitadas para su célculo no se consi-
deraran vinculantes. Asimismo, se calcularan y publi-
caran los tipos medios de las cotizaciones de oferta,
con objeto de que puedan servir de referencia del tipo
MIBOR.

En este articulo se presenta el nuevo sistema de
obtencion de los tipos de interés de liquidacion y se
apuntan las razones que han llevado al Banco de Es-
pana a elegirdo. En el apartado 2, se describen los
diferentes sistemas alternativos de determinacion de
los tipos de interés de liquidacion de los FRA. En el
apartado 3, se explican las caracteristicas fundamen-
tales del nuevo sistema. Finalmente, en el apartado 4,
se ofrece un ejemplo.

2. SISTEMAS ALTERNATIVOS PARA
LA DETERMINACION DE LOS TIPOS
DE INTERES DE LIQUIDACION DE
LAS OPERACIONES FRA

El procedimiento de liquidar las operaciones FRA
por la «diferencia» entre el importe resultante de apli-
car al principal el tipo de interés pactado y el importe
resultante de aplicar al mismo principal el tipo de interés
vigente en el mercado de depdsitos interbancarios,
ofrece ventajas tales como posibilitar la participacion
en el mercado de FRA de entidades no bancarias y
no afectar a las lineas de crédito de las entidades im-
plicadas en la operacion. Requiere, sin embargo, que
en el momento de firmar el acuerdo se defina con
precision el tipo de interés que se tomara como indi-
cador del tipo vigente en el mercado el dia de venci-
miento del contrato. A este tipo de interés se le deno-
mina «tipo de interés de liquidacion de FRA».

Generalmente, cuando los mercados de FRA
adquieren un cierto grado de desarrollo, los partici-
pantes optan por establecer un procedimiento estan-
darizado de determinacion de los tipos de liquidacion.
Esta normalizacion proporciona al mercado un mayor
grado de transparencia, siempre que dicho procedi-
miento genere tipos de liquidacion que sean buenos
estimadores de los vigentes en el mercado el dia de
vencimiento del contrato FRA.

Para la determinacion de dichos tipos de liquida-
cion caben, al menos, tres alternativas:

a) Tomar el tipo de interés medio de las operacio-
nes efectivamente cruzadas en el mercado inter-
bancario de depdsitos en el dia de la liquidacion;
esto es, en la fecha de inicio del contrato FRA.

b) Tomar el tipo medio de los cotizados en firme en
el mercado, en el momento del calculo del tipo
de liquidacion.

36
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c) Pedir a un conjunto de entidades que coticen, en la
fecha de inicio del contrato FRA, tipos de interés,
bien en firme o bien puramente nocionales, vy
obtener la media de los mismos o de un subcon-
junto de ellos.

Para el caso espanol, la primera alternativa no es
viable, ya que en el mercado interbancario de depo-
sitos no existe garantia de que se crucen operacio-
nes a todos los plazos para los que se necesitan ti-
pos de interés de liquidacion (uno a doce meses).
Con frecuencia, no se cruzan operaciones a cuatro,
cinco, siete, nueve y diez meses, v, si se cruzan, hay
numerosas ocasiones en las gque no son significati-
vas.

La segunda alternativa tampoco es posible, ya
que el mercado interbancario de depdsitos es un
mercado descentralizado, en el que los «brokers»
difunden tipos orientativos, pero no en firme, y en el
gue no hay seguridad de que existan cotizaciones
para todos los plazos posibles. Por tanto, la Unica
alternativa sdlida es la tercera, en la que un grupo
voluntario de entidades cotiza tipos de interés.

Ahora bien: si dichas cotizaciones no son vincu-
lantes, podrian ser manipuladas, ya que los cotizantes
pueden estar interesados en que el tipo medio resul-
tante sea lo mas alto o lo mas bajo posible, por lo
que podrian forzar su cotizacion hacia el extremo
deseado sin que ello les suponga penalizacion alguna
(ver anejo 1).

Aun en el caso de que no haya intentos de mani-
pulacion, las cotizaciones pueden ser poco adecua-
das, porque las entidades no se esfuercen en aportar
tipos afinados y, en consecuencia, el tipo medio
resultante terminara siendo poco representativo de la
situacion del mercado. Por tanto, el sistema de deter-
minacién de los tipos de interés de liquidacion,
mediante la cotizacion no vinculante, no garantiza el
requisito basico, esto es: que sean estimadores
insesgados de los tipos de mercado.

Con objeto de aminorar el posible sesgo, se pue-
den tomar las siguientes medidas:

a) Despreciar los tipos mas altos y mas bajos de los
cotizados para el célculo del tipo de liquidacion.
De esta manera, se limita el posible sesgo que
cada una de las entidades cotizantes puede
introducir en su cotizacion.

b) Elegir, aleatoria y diariamente, dentro del grupo
de entidades participantes, las cotizaciones de
un subgrupo para calcular el tipo de liquidacion.
De esta forma, se evita que los cotizantes conoz-
can con exactitud el grupo de las que efectiva-
mente van a aportar cotizacion. Esto disminuye el
riesgo de que se formen coaliciones entre ellos y

de que establezcan estrategias que puedan origi-
nar en tipos de interés aun mas sesgados (5).

c) Elegir un numero suficientemente grande de coti-
zantes, con objeto de neutralizar las posibles co-
tizaciones sesgadas, si bien es importante tener en
cuenta que, cuanto mas grande sea este, mayor
sera la probabilidad de que haya entidades poco
preparadas para presentar cotizaciones afinadas.

Estas medidas aminoran la posibilidad de obtener
tipos de liquidacion poco adecuados, pero no desin-
centivan la presentacion de tipos sesgados. La pro-
babilidad de que los precios no sean adecuados, bien
por manipulacién o bien por descuido, disminuye no-
tablemente si dichas cotizaciones son vinculantes, ya
gue una cotizacion sesgada podria causar una pérdi-
da para la entidad correspondiente, puesto que otras
entidades participantes podrian cerrar una operacion
de depdsito a los tipos expresados por dicha entidad.
De esta forma, la posible ganancia, resultante de ses-
gar el tipo medio de liquidacion, no compensaria el
riesgo de pérdida causado por las agresiones a la co-
tizacion expresada (ver angjo ).

3. EL SISTEMA DE DE'[ERMINACIC')N i
DEL TIPO DE INTERES DE LIQUIDACION

El sistema de determinacion del tipo de interés de li-
quidacién vigente hasta ahora en Espana esta basado
en la cotizacion no vinculante de tipos de oferta v
demanda de un conjunto de veinte entidades. Para &l
célculo de dicho tipo, se desprecian los dos maximos vy
los dos minimos de oferta y de demanda. En general, &l
tipo de liquidacion resultante es un tipo de interés razo-
nablemente proximo al de mercado. Sin embargo, ha
habido dias en que se ha alejado del tipo de mercado, vy
no existe seguridad de que esto no vuelva a suceder en
el futuro. Ademas, con cierta frecuencia, algunos de los
participantes no presentan cotizacion alguna.

Por ello, el Banco de Espafia ha disefado un sis-
tema de determinacién del tipo de interés de liquida-
cion de las operaciones FRA, basado en la cotizacion
vinculante de un conjunto de entidades, que entrara
en funcionamie el 15 de diciembre de 1993, fecha
en la que dichas operaciones pasaran a formalizarse a
través de! Servicio Telefonico del Mercado de Dinero.
Este sistema se establecera para aquellos contratos
/0 subvyacente sea un depdsito interbancario a tres,

sels o doce meses.

L

Ahora bien: es necesario evitar que las cotizacio-
nes expresadas comprometan lineas de credito vy
estrategias de gestion de las entidades. La alternativa

(5) Esta medida se adopta en la actualidad en el fixing de los tipos
de cambio en el Banco de Espafia, asi como en la determinacion de los
tipos de interés de liquidacion de los futuros sobre depdsitos en eurodd-
lares en los mercados de Chicago y Londres.
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elegida para evitar esta eventualidad consiste en un
proceso de cotizacion en firme, en el que se cotiza
un deposito interbancario, cuyo principal no se
transmite, sino que solo se liquidan los intereses
generados por el diferencial entre el tipo expresado
y el tipo medio resultante de la cotizacion de todas
las entidades. Dicha liquidacion de intereses se
efectla inmediatamente, desapareciendo, con ello,
toda obligacion o derecho sobre el depodsito inter-
bancario negociado.

El sistema equivale a cotizar un FRA, con fecha
de inicio en ese mismo dia (es decir, de apertura ce-
ro), cuyo activo subyacente es un depdsito interban-
cario.

El sistema elegido tiene las siguientes caracteris-
ticas:

a) Diariamente, un grupo de veinte (6) entidades co-
tizara tipos de oferta y demanda para doce pla-
z0s (de uno a doce meses), con un diferencial
maximo entre oferta y demanda determinado dia-
riamente por el Banco de Espana, atendiendo a
las condiciones del mercado.

b) Una vez presentadas las cotizaciones, se proce-
dera al calculo del tipo de interés de liquidacion
para cada uno de los doce plazos. Para el célculo
de dicho tipo, se eliminaran:

— Dos cotizaciones de demanda y dos cotiza-
ciones de oferta elegidas al azar.

— De las restantes cotizaciones, las dos méas al-
tas y las dos mas bajas, tanto de oferta como
de demanda. Si dichas cotizaciones extre-
mas se repiten, se eliminan un maximo de
tres veces.

El tipo de liquidacion se calculara como la media
simple de las restantes cotizaciones no elimina-
das. También se calculara y publicara el tipo me-
dio de las cotizaciones de oferta no eliminadas,
con objeto de que pueda utilizarse como referen-
cia del tipo MIBOR al plazo correspondiente.

c) Obtenido el tipo de liquidacion correspondiente,
se procedera a cruzar las distintas cotizaciones
siguiendo los criterios que se detallan a continua-
cion:

— Solo se podran agredir las cotizaciones corres-
pondientes a tres, seis y doce meses.

— Solo seran agredibles las cotizaciones de
demanda que superen al tipo de liquidacion
en un determinado diferencial y aquellas
cotizaciones de oferta que sean inferiores al

(6) El grupo de entidades cotizantes es siempre el mismo.

tipo de liquidacion en mas de dicho diferen-
cial (7).

— Cada entidad podra realizar un total de tres
agresiones en cada plazo (tres, seis y doce me-
ses), por un nominal de 100 millones cada una.

— Las liquidaciones de este conjunto de agre-
siones se realizaran ese mismo dia, con valor
dia siguiente. El importe a liquidar por agre-
sion sera igual a 100 millones de pesetas por
el valor absoluto del diferencial de intereses
entre el tipo de liquidacion y el tipo expresa-
do por la entidad agredida.

El niumero de entidades cotizantes se ha estable-
cido en veinte, pero podria haberse fijado entre diez y
veinticinco. Un grupo menor que diez podria resultar
en tipos pocos representivos, y un nimero mayor que
veintincinco podria dar lugar a que presentaran coti-
zaciones entidades poco preparadas para ello.

Se hace necesario establecer un diferencial maximo
entre el tipo de demanda y el tipo de oferta expresados
por las entidades para evitar unos margenes desmesu-
rados, ya que la probabilidad de ser agredido disminu-
ye a medida que crece el tamano del diferencial (8).
Dado que las condiciones del mercado de depdsitos
sufren importantes variaciones dia a dia, haciendo
oscilar los diferenciales observados, la imposicion de
un diferencial fijo para todos los dias podria dificultar la
cotizacion. Por ello, se ha decidido que sea el Banco
de Espana el que, en funcion de las condiciones de ne-
gociacion observadas en el mercado de depdsitos
interbancarios; fije diariamente dicho maximo.

Con objeto de que las entidades que coticen tipos
de mercado no se vean penalizadas, solo podran ser
agredidas las cotizaciones que se desvien mas de un
determinado margen del tipo de liquidacion resultan-
te. Asimismo, se limitara el numero de agresiones por
entidad, con objeto de que las que coticen tipos ale-
jados del mercado vy que, por tanto, resulten agredi-
dos, no puedan compensar sus pérdidas mediante
SuUs propias agresiones.

El sistema requiere que todas las entidades pre-
senten su cotizacion. Por ello, se ha convenido que
las entidades gue no lo hagan puedan recibir agresio-

(7)  Dicho diferencial es de 1,5 puntos basicos para los FRA sobre
depositos a tres meses. dos puntos basicos para los de seis meses y 2,5
puntos basicos para los de doce meses.

(8) Ejemplo: Supdngase que catorce de las quince entidades cotizan
13,00 %-13,10 % para el FRA sobre depositos a doce meses, de forma
que el tipo de liquidacion resultante es el 13,05 %. Por tanto, no son
agredibles los tipos de demanda inferiores al 13,09 %, ni los tipos de
ofertas superiores al 13,01 %. Si la entidad restante cotizara 12,60-13,50
(claramente fuera de mercado), no resultaria agredida. Sin embargo, si se
la obliga a cotizar con un diferencial maximo de diez puntos basicos y
cotizara 12,60-12,70 %, su tipo de oferta resultaria agredido, y si coti-
zara 13,40-183,50, seria agredida por el lado de la demanda.
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nes y, por tanto, sufrir pérdidas, ya que se les asigna
unas cotizaciones iguales a las de aquella entidad que
presente una desviacion mayor respecto al tipo de
liquidacion resultante.

Intuitivamente puede decirse que el sistema esta-
blecido es equivalente a simular un mercado interban-
cario en el que un grupo de entidades cotizan tipos
de oferta y demanda. En este mercado se cruzan tres
operaciones de oferta o demanda para los plazos de
tres, seis y doce meses a los tipos mas favorables
dentro de los cotizados. Con objeto de financiar/invertir
los fondos prestados/tomados, dichas entidades
pueden tomar/prestar los recursos en el mercado
interbancario al tipo de liquidacion correspondiente.
Asimismo, las entidades cuyas cotizaciones resulten
agredidas pueden financiar/invertir los fondos pres-
tados/tomados en la agresion, tomandolos/cediéndolos
en el mercado al tipo de liquidacion correspondiente.
De esta forma, el resultado neto para el conjunto de
entidades es cero.

Este sistema de determinacion del tipo de interés
de liquidacion ofrece, a juicio del Banco de Espanfa,
las siguientes ventajas:

a) Son las entidades cotizantes y, por tanto, las
condiciones del mercado las que determinan
los tipos de liquidacion. El Banco de Espafa, a
traves del STMD, se limita a establecer un sistema
que tiende a generar tipos insesgados, los calcula
y los publica, sin que se produzca ninguna inter-
ferencia sobre el nivel de los tipos resultantes.

b) El sistema disminuye el posible incentivo para
distorsionar los tipos de interés cotizados.

c) Elsistemaimpone a las entidades una disciplina pa-
ra cotizar los tipos mas adecuados posibles y crea
los incentivos para que presenten cotizaciones, ya
que, de no hacerlo, podrian sufrir pérdidas.

d) Sibien las cotizaciones son en firme, no se com-
prometen en ningun momento lineas de crédito o
estrategias de inversion o financiacion de los par-
ticipantes, ya que no se cruzan los depdsitos,
sino que Unicamente se liquidan diferencias de

CUADRO 1
Cotizaciones presentadas

Entidad Demanda Oferta
1 10,100 10,250
2 10,100 10,250
3 10,100 10,250
4 10,100 10,250
5 10,100 10,250
6 10,100 10,250
7 10,050 10,200
8 10,050 10,200
9 10,050 10,200
10 10,050 10,200
1 10,050 10,200
12 10,050 10,200
13 10,050 10,200
14 10,050 10,200
15 10,075 10,225
16 10,075 10,225
17 10,075 10,225
18 9,950 10,100
19 no cot. no cot.
20 no cot. no cot.

4. EJEMPLO DE DETERMINAC!()N DEL TIPO
DE INTERES DE LIQUIDACION DE FRA
SOBRE DEPOSITOS A DOCE MESES

1. Supongase que el dia 14 de julio, el Banco de
Espana comunica, a las 10.15 h., que el diferencial
maximo del dia para las cotizaciones facilitadas para
la determinacion del tipo de interés de liquidacion de
FRA, con fecha de inicio ese mismo dia y vencimiento
doce meses después, es de quince centésimas de
punto porcentual.

2. Entre las 10.30 h. y las 10.45 h. las entidades
cotizantes (veinte) expresan las cotizaciones que figu-
ran en el cuadro 1. Las entidades diecinueve y veinte
no presentan cotizacion alguna.

3. Una vez comunicadas las cotizaciones, el
Servicio Telefénico del Mercado de Dinero procede a
la eliminacién, por sorteo, de dos cotizaciones de
oferta y dos cotizaciones de demanda. La eliminacion
se realiza por entidades, pudiendo ocurrir que las
cotizaciones eliminadas sean iguales. En el sorteo
realizado el 14 de julio las cotizaciones eliminadas
figuran en el cuadro 2.

intereses.
CUADRO 2
e) El sistema garantiza que aquellas entidades que Cotizaciones expulsadas por sorteo
. . ) . Dia: 14.7.1993. Plazo: 12 meses
expresen sus tipos de interés dentro de un inter-
valo razonable, respecto a la media del mercado,
. Lo Demanda Oferta
no tendran pérdida alguna.
Entidad Cotizacion Entidad Cotizacion
f)  El resultado neto diario de los intereses liquida- o 10,050 . 10,200
dos en estas operaciones es siempre cero, para 18 9.950 18 10100
el conjunto de entidades cotizantes. ' '
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CUADRO 3

Cotizaciones no expulsadas por sorteo, ordenadas

CUADRO 5

Tipos medios resultantes

Dia: 14.7.1993. Plazo: 12 meses Dia: 14.7.1993. Plazo: 12 meses
Demanda Oferta . ) Tipo de liquidacion
Tipo de demanda Tipo de oferta de FRAS
Entidad Cotizacion Entidad Cotizacion
10,073 10,223 10,148

11 10,050 11 10,200
8 10,050 9 10,200
14 10,050 14 10,200 6. Una vez obtenido el tipo de interés de liquida-
1? }8*828 “;’ ]8’388 cion (10,148), se procede a calcular la desviacion de los
12 10.050 12 10.200 tipos cotizados. La desviacion para los tipos de
9 10,050 10 10,200 demanda se define como el tipo de demanda cotiza-
16 10,075 16 10,225 do menos el tipo de liquidacion. Para los tipos de
]\;) 188;2 13 ]8;;2 oferta, la desviacion se define como el tipo de liquida-
5 10,100 5 10.250 cion menos el tipo de oferta cotizado.
2 ]8‘188 g ]8’528 En el ejemplo, la mayor desviacion es de 0,048, y
4 10.100 4 10250 corresponde a la cotizacion de oferta de la entidad
3 10,100 3 10,250 18. Las entidades 19 y 20 no cotizaron ese dia, por lo
1 10,100 1 10,250 que se les asigna un tipo de oferta igual al tipo de

4. Una vez realizado el sorteo, se procede a la
eliminacion de las cotizaciones extremas. Para ello, se
ordenan las ofertas y demandas no eliminadas en el
sorteo (ver cuadro 3).

En este ejemplo todas las cotizaciones extremas,
tanto de oferta como de demanda, se repiten mas
de dos veces. En consecuencia, se eliminan tres
cotizaciones y no procede ir a las segundas mas
extremas.

Tras este doble proceso de eliminacion, se pre-
sentan en el cuadro 4 las ofertas y demandas utiliza-
das para calcular el tipo de liquidacion y el tipo medio
de oferta.

5. El tipo de interés de liquidacion se determina
como la media simple de todos los que aparecen en
el cuadro 4. El tipo de interés medio de oferta y de
demanda es el promedio de cada columna. El resultado
aparece en el cuadro 5.

CUADRO 4

Cotizaciones utilizadas en el célculo de tipos medios

Dia: 14.7.1993. Plazo: 12 meses
Demanda Oferta
10,050 10,200
10,050 10,200
10,050 10,200
10,050 10,200
10,075 10,225
10,075 10,225
10,075 10,225
10,100 10,250
10,100 10,250
10,100 10,250

liguidacién menos la desviacion maxima y una cotiza-
cion de demanda igual a la de oferta menos 15 pun-
tos basicos, ya que este es el maximo diferencial per-
mitido.

Como se ha senalado en el apartado anterior, en
el caso de los depdsitos a doce meses, el diferencial
maximo a partir del cual una cotizacion es agredible
es de 2,5 puntos basicos. Las Unicas cotizaciones
expresadas en el cuadro 6 con una desviacion mayor
a 2,5 puntos basicos y, por tanto, agredibles, son las
de oferta correspondientes a la entidad 18 y las de
oferta que se han asignado a las entidades 19 y 20,
todas ellas con la misma desviacion de 0,048 puntos
porcentuales.

7. El Servicio Telefonico del Mercado de Dinero
procede a realizar las agresiones en nombre de las
entidades. Cada una de las entidades puede llevar a
cabo tres agresiones (9) en total, bien de oferta o de
demanda, a distintas entidades, por cien millones,
buscando el maximo beneficio.

Si se acepta una oferta de depdsito, el beneficio
obtenido en la agresion sera idéntico al de una opera-
cién en la que se tomaran prestados cien millones de
pesetas al tipo de oferta expresado por la entidad
cotizante, y simultaneamente se prestara esta misma
cantidad en el mercado, al tipo de interés de liquida-
cion. Es decir:

- T ) plazo
beneficio = (tipo liquidacion — tipo oferta) x —— x
(tipo lig p ) 35000
« 100.000.000 = desviacion x 2220
36.000

% 100.000.000

(9) Las tres agresiones tienen que realizarse a distintas entidades,
pero pueden efectuarse a las mismas cotizaciones.

40

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / NOVIEMBRE 1993



UN SISTEMA DE DETERMINACION DE LOS TIPOS DE INTERES DE LIQUIDACION DE LOS FRA

CUADRO 6
Desviacion de las cotizaciones respecto al tipo de liquidacién
Dia: 14.7.1993. Plazo: 12 meses
Tipo de liquidacion: 10,148
Demanda Oferta
Entidad Cotizacién Desv(f,f)dé” Agredible Entidad Cotizacion Des‘(’ga)d‘"” Agredible
18 9,95 -0,198 no 20 10,100 0,048 si
10 10,050 -0,098 no 19 10,100 0,048 si
14 10,050 -0,098 no 18 10,100 0,048 si
13 10,050 -0,098 no 11 10,200 -0,053 no
12 10,050 -0,098 no 14 10,200 -0,053 no
11 10,050 -0,098 no 13 10,200 -0,053 no
9 10,050 -0,098 no 12 10,200 -0,053 no
8 10,050 -0,098 no 10 10,200 -0,053 no
7 10,050 -0,098 no 9 10,200 -0,053 no
15 10,075 -0,073 no 7 10,200 -0,053 no
17 10,075 -0,073 no 8 10,200 -0,053 no
16 10,075 -0,073 no 17 10,225 -0,078 no
4 10,100 -0,048 no 15 10,225 -0,078 no
2 10,100 -0,048 no 16 10,225 -0,078 no
3 10,100 -0,048 no 3 10,250 -0,103 no
5 10,100 -0,048 no 4 10,250 -0,103 no
6 10,100 -0,048 no 2 10,250 -0,103 no
1 10,100 -0,048 no 5 10,250 -0,103 no
19 9,950 -0,198 no 6 10,250 -0,103 no
20 9,950 -0,198 no 1 10,250 -0,103 no
(a) Desviacion = cotizacion — tipo de liquidacion.
(b) Desviacién = tipo de liquidacion — cotizacion.
. L - . ' L plazo
Si se agrede una cotizacion de demanda, el bene- Beneficio=(tipo demanda-tipo hqutdacuon)xmx
ficio resultante de la operacion sera equivalente a '
tomar prestados en el mercado cien millones de pe- 100.000.000 = desviacié plazo
setas al tipo de liquidacién y cederlos al agredido al X ARRADAD=desviacion X o 50 ™
tipo de interés expresado por este. Es decir:
% 100.000.000
CUADRO 7
Resultado de las agresiones
Dia: 14.7.1993
Demanda  Desviacién Oferta Desviacion Agresiones realizadas (pesetas) Agresiones Total
Entidad recibidas
% % % % Primera Segunda Tercera Cuarta (pesetas) (pesstas)
1 10,100 -0,048 10,250 -0,103 48.000 48.000 48.000 0 0 144.000
2 10,100 -0,048 10,250 -0,103 48.000 48.000 48.000 0 0 144.000
3 10,100 -0,048 10,250 -0,103 48.000 48.000 48.000 0 0 144.000
4 10,100 -0,048 10,250 -0,103 48.000 48.000 48.000 0 0 144.000
5 10,100 -0,048 10,250 -0,103 48.000 48.000 48.000 0 0 144.000
6 10,100 -0,048 10,250 -0,103 48.000 48.000 48.000 0 0 144,000
7 10,050 -0,098 10,200 -0,053 48.000 48.000 48.000 0 0 144.000
8 10,050 -0,098 10,200 -0,053 48.000 48.000 48.000 0 0 144.000
9 10,050 -0,098 10,200 -0,053 48.000 48.000 48.000 0 0 144.000
10 10,050 -0,098 10,200 -0,053 48.000 48.000 48.000 0 0 144.000
11 10,050 -0,098 10,200 -0,053 48.000 48.000 48.000 0 0 144.000
12 10,050 -0,098 10,200 -0,053 48.000 48.000 48.000 0 0 144.000
13 10,050 -0,098 10,200 -0,053 48.000 48.000 48.000 0 0 144.000
14 10,050 -0,098 10,200 -0,053 48.000 48.000 48.000 0 0 144.000
15 10,075 -0,073 10,225 -0,078 48.000 48.000 48.000 0 0 144.000
16 10,075 -0,073 10,225 -0,078 48.000 48.000 48.000 0 0 144.000
17 10,075 -0,073 10,225 -0,078 48.000 48.000 48.000 0 0 144.000
18 9,950 -0,198 10,100 0,048 0 48.000 48.000 0 -912.000  -816.000
19 9,950 -0,198 10,100 0,048 0 48.000 48.000 0 -912.000  -816.000
20 9,950 -0,198 10,100 0,048 0 48.000 48.000 0 -912.000  -816.000
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Con objeto de obtener el maximo beneficio, cada
una de las entidades agredira a las tres cotizaciones
(bien de oferta o bien de demanda) que presenten ma-
yor desviacion, siempre y cuando dicha desviacion
sea superior a 2,5 puntos basicos. Ademas, no se ad-
miten agresiones de una entidad a si misma, pero si a
otras entidades con la misma cotizacion.

En el ejemplo solo hay tres entidades, las 18, 19 y
20, con una cotizacion que tenga una desviacion mayor
que 2,5 puntos basicos. Las tres cotizaciones son de
oferta y tienen una desviacion de 4,8 puntos basicos.

Las entidades 1 a 17 realizaran tres agresiones a
dichas cotizaciones. El saldo resultante de cada agre-
sion arrojara un importe de 48.000 PTA. Las entida-
des 18, 19 y 20 solo pueden realizar dos agresiones,
ya que Unicamente hay tres agredibles y no se pue-
den agredir a ellas mismas.

Por tanto, el tipo de oferta de 10,100 % recibe un
total de 57 agresiones, por un importe total de
2.736.000 PTA. Como dicha cotizacion corresponde
a tres entidades, cada una de ellas recibira agresio-
nes por un importe de 912 000 PTA.

En resumen (ver cuadro 7), las entidades 1 a 17
ingresaran de 48.000 x 3 = 144.000 PTA y las entida-
des 18, 19 y 20 pagaran 912.000 - 96.000 =
= 816.000 PTA. Obviamente, el total de abonos
(144.000 x 17 = 2.448.000) sera igual al total de
adeudos (816.000 x 3 = 2.448.000).

10.11.1993.

ANEJO |

COTIZACION NO VINCULANTE Y SESGO
DEL TIPO MEDIO RESULTANTE

Supongamos que €l tipo de liquidacion de las ope-
raciones FRA sobre depdsitos a doce meses se deter-
mina como la media de las cotizaciones no vinculantes
sobre depdsitos a doce meses de k entidades.

Analicemos el problema al que se enfrenta una
entidad cualquiera de las cotizantes, la entidad A, a la
hora de dar una cotizacion del tipo de liquidacion del
FRA el dia t.

Supongamos que la entidad A tiene una posicion
compradora (tomadora de fondos) de Q millones en
contratos FRA que vencen en t (fecha de inicio de la
operacion FRA = 1), a un tipo de interés f. El dia t, el
mercado de depdsitos interbancarios a doce meses
esta al tipo m, siendo m < f. Por tanto, si el tipo de
liquidacién de los FRA resulta ser m, la entidad A
tendra una pérdida de (f — m) Q millones (10). Ante

(10) Para simplificar el analisis, se supone que en la liquidacion del
FRA no se actualizan los intereses.

esta situacion, la entidad A se plantea la posibilidad
de forzar su cotizacion al alza.

Suponemos que la entidad A conoce cual es el
tipo de mercado m, pero no tiene ninguna informa-
cion sobre la posicion en FRA del resto de las entida-
des cotizantes (11), por lo que se supone que cotizara,
en media, el tipo de mercado: m (m — d, como tipo de
demanda, y m + d, como tipo de oferta).

Si A cotiza el tipo de mercado (m + d, de oferta, y
m - d, de demanda), la media resultante sera my su
pérdida en FRA sera igual a:

Q
(f~m)ﬁ (1]

Ahora bien, si altera la cotizacion dando un tipo de
ofertar + d y un tipo de demanda r — d, tal que r > m,
el tipo medio resultante sera:

r+K-=1)m
e 2]
y su pérdida en FRA, en este caso, sera:
r+K-=1m\ Q
f— el
( K ) 100 18]

La mejora obtenida al forzar el tipo de liquidacion
cotizado sera [3] — [1], es decir:

(r=m)

Q>0 [4]

Por tanto, existe un incentivo por parte de la enti-
dad A para forzar su cotizacion, ya que con ello con-
sigue aminorar su pérdida en FRA, sin perder nada
por ello (excepto, en todo caso, reputacion y credibili-
dad). El incentivo sera tanto mayor cuanto menor sea
Ky cuanto mayor sea su posicion en FRA.

Al igual que la entidad A, todas aquellas entidades
cotizantes con posiciones compradoras en FRA a tipos
inferiores a m tendran incentivos a cotizar para tipos mas
altos que m. También tendran incentivos para cotizar
tipos mas altos aquellas entidades con posiciones
vendedoras en FRA a tipos mas altos o iguales que
m, ya que de esta manera aumentaran su ganancia.
Llamemos a estas entidades grupo A.

Por el contrario, tendran incentivos para cotizar a
tipos mas bajos que m aquellas entidades con posi-
ciones vendedoras en FRA a tipos mas bajos que m,

(11) Téngase en cuenta que el dia t se liquidaran todos los FRAS ne-
gociados en cualquier fecha anterior a t. Por otra parte, en el conjunto de
entidades cotizantes puede haber entidades con posiciones comprado-
ras 0 vendedoras, 0 ninguna.
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y aquellas entidades con posiciones compradoras a
tipos mas bajos o iguales que m. Llamemos a estas
entidades grupo B.

No tendran incentivos para falsear la informacion
aquellas entidades que no tengan posiciones en FRA.
El tipo medio resultante estara sesgado a la baja o al
alza en la medida en que la posicion conjunta del gru-
po B o del A, respectivamente, sea superior al de las
restantes.

Por tanto, el sistema de determinacion de los tipos
de interés de liquidacion de los FRA mediante la coti-
zacion, sin compromiso, por parte de un grupo de
entidades, no garantiza la obtencion de tipos de inte-
rés insesgados, ya que las entidades cotizantes pue-
den aminorar las pérdidas esperadas (0 aumentar las
ganancias) en sus respectivas posiciones en FRA, for-
zando la cotizacion. Puede disminuirse la probabilidad
de que las entidades logren sesgar los tipos de liqui-
dacion con la expulsion de las cotizaciones extremas,
pero ello no elimina el incentivo por parte de las enti-
dades para presentar cotizaciones sesgadas.

ANEJO I

COTIZACION VINCULANTE Y SESGO
DEL TIPO DE INTERES DE LIQUIDACION

Supongamos que el sistema de determinacion de
los tipos de liquidacion para los FRA sobre depdsitos
a doce meses tiene las siguientes reglas:

a) K entidades presentan cotizaciones vinculantes
de oferta y demanda.

b) El diferencial maximo permitido entre la cotiza-
cion de demanda vy la de oferta es de 2d puntos
basicos (centésimas de punto porcentual).

c) Eltipo de liquidacion se determina como la media
entre las cotizaciones de oferta y demanda.

d) Podran ser agredidas todas las cotizaciones de
demanda que sean superiores al tipo de liquida-
cion resultante, y todas las de oferta que sean
inferiores a dicho tipo.

e) Cada entidad puede realizar tres agresiones por
un principal de N millones de pesetas.

Volviendo al ejemplo del anejo |, suponemos que
el tipo en el mercado, ese dia, es m. La entidad A
supone que el resto de las entidades cotizaran, en
media, un tipo de demanda m - d y un tipo de oferta
m + d. Con objeto de forzar el tipo medio resultante a
su favor, la entidad cotiza un tipo de demanda (r — d)
y un tipo de oferta (r + d), donde:

r=m+e, siendoe>d —K~
K—1

Bajo estos supuestos, la entidad A espera que el
tipo de liquidacion resultante sea

_ m+e—d+m+e+d+ (k=1) (m+d) + (k—1) (Mm-d)
2K

1
=m+e —
K

Ahora bien, bajo los supuestos realizados, su coti-
zacion de demanda puede ser agredida, ya que:

r—d-1=e"1 450
K

Por tanto, tiene una probabilidad positiva de recibir
agresiones por un total (en millones de pesetas) de :

K-1

(K—1)(r—d—l)—N—:(K—1)(eA—d) N

100 K 100

Aun en el supuesto de que mediante sus tres
agresiones consiguiera compensar tres de las recibi-
das (12), tendrfa una probabilidad positiva de pérdida
de:

(K- 4) (e K1 d)l millones
K 100

mientras que la mejora esperada obtenida en la liqui-
dacion de su posicion de Q millones en FRA, por coti-
zar r en vez de m, es:

Q

- &
0 K 100

r-m Q

K 10

Por ejemplo, si e = 0,50; d = 0,10; K = 20;

N = 100 millones; Q = 5.000 millones, tendria una

probabilidad positiva de perder seis millones de pese-

tas y obtendria una mejora en la liquidacion de FRA
de 1,25 millones de pesetas.

Por tanto, si la entidad A as suficientemente aversa
al riesgo no tendria incentivos para forzar su cotiza-
cion. Solo desviando su cotizacion con un e menor o
igual a dk/k — 1, la entidad A asignara probabilidad
nula a ser agredida. El incentivo a forzar su cotizacion
sera aln menor si se expulsan las cotizaciones extre-
mas en el célculo del tipo de liquidacion.

Bajo este sistema puede esperarse que el tipo de
liquidacién resultante se encuentre en el intervalo

dK dK
m-———, M+
K-1 K-1

(12)  Este célculo implica suponer que las entidades a las que la enti-
dad A agrede cotizan a un tipo con desviacion respecto a la media igual
a la suya.
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Obsérvese que es necesario establecer un d maximo,
pues de otra manera las entidades podrian evadir las
agresiones cotizando oferta y demanda con spreads
suficientemente altos.

En conclusién, en un sistema de cotizacion en firme,
los incentivos para falsear la cotizacion son notable-
mente menores que cuando dicha cotizacion solo es
nocional, por lo que existen mayores garantias de que
el tipo de liquidacién resultante sea un estimador
insesgado del vigente en el mercado.

44

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / NOVIEMBRE 1993



Las sociedades de
garantia reciproca
en 1992

1. INTRODUCCION

La creacion, en 1978, de las sociedades de ga-
rantia reciproca (en adelante, SGR) traté de ofrecer
un cauce juridico idoneo para facilitar el acceso al
crédito bancario de las pequefias y medianas empre-
sas, favoreciendo su asociacion en un tipo especial
de personas juridicas de caracter mutualista y capi-
tal variable, con un objeto social exclusivo: la conce-
sion de avales a sus socios. Para aumentar la seguridad
de las garantias otorgadas, se dot6 a las sociedades de
una completa regulacion financiera, que alcanza des-
de su estatuto personal, o el modo normal de hacer
frente a sus compromisos (con la constitucién obliga-
toria de un fondo de garantia), hasta la limitacion de
sus dividendos. Al mismo tiempo, se sometio a las
SGR a un régimen de supervision publica, que, desde
1988, ha sido encomendado al Banco de Espania.

Durante los afos transcurridos desde su creacion,
y dentro del mismo marco de politica industrial, los
poderes publicos, tanto estatales como autondmicos,
han favorecido diversas medidas de apoyo, institucio-
nal y financiero, a las SGR, tales como la instrumenta-
cion especifica de sociedades de reafianzamiento o
segundo aval, participaciones directas en el capital,
ayudas a la gestion, aportaciones al fondo de garan-
tia, subvenciones al coste de los avales otorgados o
de los créditos garantizados, etc.

Recientemente, se ha publicado en el Boletin Ofi-
cial de las Cortes Generales un Proyecto de Ley de
Sociedades de Garantia Reciproca aprobado por el
Gobierno (también presentado en la anterior legislatu-
ra), que, respetando sus caracteristicas fundamenta-
les, pretende actualizar su regulacion, favorecer su
desarrollo, y reforzar su solvencia vy liquidez.

El objetivo de este trabajo es ofrecer la informa-
cioén financiera existente sobre el sector, y analizar, en
el marco que permiten los datos agregados disponi-
bles, las caracteristicas de su actividad y situacion
patrimonial, y su evolucion en los ultimos cuatro anos.

La informacion rendida al Banco de Espafia por las
SGR comprende las cuentas anuales y ciertas informa-
ciones estadisticas, sobre avales y otras cuentas del
balance, con periodicidad trimestral o semestral (1). En
este articulo se utilizan, ademas, algunos datos proce-
dentes de la Confederaciéon Espafola de Sociedades
de Garantia Reciproca (CESGAR), de la que forma par-
te la inmensa mayoria de estas entidades.

2. CARACTERISTICAS BASICAS DEL SECTOR

A 31 de diciembre de 1992 existian 29 SGR inscri-
tas en el Registro a cargo del Banco de Espana, nu-

(1) Los problemas contables detectados en algunas entidades hacen
que algunos datos y conclusiones, especialmente los relacionados con la
cobertura de los riesgos, deban ser considerados con precaucion.
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mero que no se ha alterado en los Ultimos anos (una ha
sido baja en abril de 1993); no obstante, de ellas, ocho
no presentan actividad, cuatro de las cuales estan en li-
quidacién o saneamiento. En resumen, tan solo 21 en-
tidades, de las 42 que llegaron a autorizarse, pueden
considerarse actualmente operativas. El volumen de ne-
gocio aparece muy concentrado en cinco entidades.

El riesgo asumido por las SGR alcanzaba, a 31 de
diciembre de 1992, casi 86 mil millones de pesetas,
lo que supone un 2 % de los avales concedidos por
las entidades de depdsito.

La contribucién del sector publico a su capital, es-
pecialmente a través de las Comunidades Auténo-
mas, es elevada; directa o indirectamente, es socio
mayoritario en 17 de las 21 entidades operativas, y en
tres de las cuatro en saneamiento.

La situacion financiera de las SGR operativas se
ha debilitado durante los Ultimos dos anos, en los que
se ha reducido significativamente su nivel de solven-
cia, y su ya escasa rentabilidad se ha agravado, hasta
el extremo de presentar pérdidas agregadas en 1992.
La principal causa de esta evolucion es el aumento de
la morosidad, consecuencia de la crisis econémica,
pero también el escaso crecimiento del volumen de
negocio y las dificultades de las entidades para cap-
tar nuevo capital.

3. ESTRUCTURA DEL CAPITAL ]
Y PARTICIPACION DEL SECTOR PUBLICO
EN EL MISMO

Existen dos tipos de socios en las SGR, los socios
participes, beneficiarios de las garantias de la socie-
dad, y los socios protectores. En las 26 SGR de las
que se dispone de datos a 31 de diciembre de 1992,
los socios protectores, aunque muchos menos que los
participes (900 frente a mas de 39.500) aportaban el
64,3 % del capital desembolsado, mas de 8 mil millo-
nes de pesetas (cuadro 1), y eran mayoritarios en 22
entidades, entre ellas cinco no operativas. Desde
1989, su participacion relativa se ha reducido en mas
de cinco puntos porcentuales (del 69,8 % al 64,3 %),
como consecuencia, principalmente, de las amortiza-
ciones de pérdidas con cargo a capital soportadas
por las sociedades en saneamiento.

Los participes solo son mayoria en cuatro entida-
des, aunque éstas (entre las que se encuentran dos
de las mas importantes por tamano) mantienen el
38 % del riesgo vivo del sector, porcentaje que ha
aumentado cuatro puntos desde 1989. Al mismo
tiempo, en esas entidades, el capital medio aportado
por los participes, cifrado en torno a las 300 mil pese-
tas, triplica la participacion media de este tipo de so-
cios en las restantes sociedades.

Entre los socios protectores, los mas importantes
proceden del sector publico, cuyos organismos 0s-

CUADRO 1

Estructura de capital de las Sociedades de Garantia
Reciproca, en porcentaje de total desembolsado

1989 1992
Socios protectores 69,8 64,3
Sector publico 57,6 50,7
Comunidades Autdnomas 27,9 34,6
Administracion del Estado 21,5 7,56
Administraciones Locales 8,2 8,6
Entidades privadas 11,2 13,6
Entidades financieras
(EC + seguros) 7.7 8,7
Asociaciones empresariales y otros 3,6 4,8
Socios participes 30,2 35,8
TOTAL 100,0 100,0
PRO MEMORIA:
Capital medio en miles de pesetas:
Socios protectores 8.748,7 9.033,1
Socios participes 98,9 114,9
Numero de socios protectores 899 906
Numero de socios participes 34.349 39.529
Socios protectores por sociedad 34,6 34,8
Socios participes por sociedad 1.321,1 1.620,3

Fuentes: CESGAR y estimacion propia.

tentan el 50,7 % del capital total (6,5 mil millones de
pesetas), frente a un 13,6 % de entidades privadas y
personas fisicas (1,7 mil millones). El sector publico
es el socio protector mas importante en 21 de las 22
SGR donde este tipo de socios es mayoritario, llegan-
do a ostentar mas de la mitad del capital en 12, 0 19,
si se afladen las participaciones de algunos intermedia-
rios financieros —esencialmente, cajas de ahorros—,
que parecen ir ligadas a los mismos objetivos de poli-
tica econdmica; los protectores privados solo son
mayoritarios en una entidad, no operativa.

Entre las entidades publicas, las Comunidades
Autonomas (CCAA), con 4,5 mil millones en aporta-
ciones (34,6 % del total), son las mas relevantes.
Practicamente, participan en todas las SGR, casi
siempre con participaciones superiores al 20 %. Des-
de 1989, las CCAA han aumentado su participacion
en siete puntos, sustituyendo el papel promotor que
el Instituto para la Pequeha y Mediana empresa (IMPI)
habia desempenado hasta entonces.

Las Administraciones Locales, con una aportacion
que alcanza el 8,6 % del total, y que se mantiene es-
table desde 1989, suelen complementar las aporta-
ciones de las CCAA. La practica totalidad de aquellas
aportaciones ha sido realizada por las Diputaciones,
que participan en el capital de 14 de las 26 entidades
existentes, siendo minima la contribucion de los
Ayuntamientos.

Las participaciones procedentes de la Administra-
cion Central se concentran en sociedades en sanea-
miento 0 poco activas, ya sea con caracter mayoritario,
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caso de las del Patrimonio del Estado, ya minorita-
rio, en el caso del IMPIl. En conjunto, los dos orga-
nismos mantienen el 7,5 % del capital de las SGR,
con una pérdida de 14 puntos desde 1989, atribui-
ble al IMPI.

De los socios protectores privados, las entidades
financieras son las mas importantes, concentrando un
8,7 % del capital. El 4,8 % restante se reparte entre
asociaciones de empresarios (2,6 %) y socios indivi-
duales, normalmente empresas.

Entre las entidades financieras, las cajas de ahorros,
con un 6,5 %, son las que han hecho una mayor con-
tribucion al capital de las SGR. Esa contribucion al-
canza a la mayor parte de las SGR vy, alli donde es
significativa, suele completar, hasta alcanzar la ma-
yoria del capital, la realizada por las CCAA. De las
restantes entidades financieras, solo interesa citar a
las entidades de crédito de capital publico estatal
(0,7 %), cuya Unica participacion, mayoritaria, es, no
obstante, equivalente al conjunto de las realizadas
por la banca privada, y triple del total de las proce-
dentes del sector asegurador.

4. EVOLUCION DE LOS AVALES Y GRADO
DE CONCENTRACION DE LA ACTIVIDAD

A 31 de diciembre de 1992, el riesgo vivo de las
SGR alcanzaba los 85.900 millones de pesetas (cua-
dro 2), con un incremento del 6 % respecto al afo
anterior, que consolida la reduccion progresiva en su
crecimiento. Esa cifra supone el 2 % del conjunto de
avales mantenidos por las entidades de depdsito,
nivel practicamente igual al de cuatro afios antes, y
muestra, junto con el importe absoluto de los avales
solicitados, indicativo de la demanda de sus servicios,
la escasa significacion relativa de la actividad de estas
entidades, en cifras agregadas.

Datos generales

El reducido crecimiento del riesgo vivo de estas
entidades no parece ser consecuencia de una dismi-
nucion en la demanda de avales (los solicitados en los
dos ultimos afios han aumentado significativamente
respecto al bienio precedente), sino de la politica de
riesgos seguida, con una reduccion relevante, centra-
da, sobre todo en 1991, tanto en el porcentaje como
en el importe medio de los avales concedidos respec-
to a los solicitados.

A la misma politica parece responder la disminu-
cion experimentada por el plazo medio (ahora cinco
anos) al que se conceden los avales, dato que tam-
bién es coherente con el aumento de los destinados a
circulante y fianzas, en detrimento de los destinados
a inversiones.

El 65,3 % del riesgo vivo se concentra en las cinco
SGR mas grandes (cuadro 3) (con riesgo vivo superior
a 7 mil millones pesetas). El porcentaje es mucho me-
nor, el 47,8 %, para el peso relativo de la suma de
fondos propios y de garantia, en coherencia con la
mayor capitalizacion aportada por el sector publico a
las entidades en saneamiento. Las SGR restantes tie-
nen el 34,7 % del importe de los avales vigentes, si-
tuandose el riesgo medio por entidad en torno a los
1.500 millones.

El grado de concentracion del sector ha aumenta-
do desde 1989, fecha en la que las cinco mayores
solo mantenian el 55 % del riesgo vivo. Parte de ese
comportamiento obedece a la falta de actividad en
muchas de las entidades pequenas, algunas ancladas
en procesos de reestructuracion de larga duracion.

5. DISTRIBUCION DEL RIESGO VIVO

En la distribucion sectorial del riesgo vivo de las
SGR, el sector industrial absorbe un 38,5 %. Este
sector es, ademas, el Unico que aumenta su partici-
pacion desde 1989, recogiendo la pérdida que expe-

CUADRO 2

sobre avales

Millones de pesetas y porcentaje

1989 1990 A 1991 A 1992 A
1. Riesgo vivo 65.747 72.934 10,9 80.965 11,0 85.852 6,0
2. Concesion de avales
2.1. Solicitados 57.920 55.430 -4,3 64.972 17,2 69.695 7,3
2.2. Concedidos 41.073 41.079 0,1 40.251 -2,0 46.715 16,1
2.3. (2.2/2.1 *100) 70,9 741 62,0 67,0
PRO MEMORIA:
Importe medio:
Avales solicitados 10,42 11,87 14,58 13,57
Avales concedidos 9,567 10,77 12,04 12,01
Plazo medio (meses):
Avales concedidos 65 62 63 60

Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO 3

Concentracion de las Sociedades de Garantia Reciproca

%

Cinco medianas
Resto

Total (en millones de pesetas)

Riesgo vivo Fondos propios y Fondo de garantia
1989 1992 1989 1992
55,0 65,3 51,8 47,8
45,0 34,7 48,2 52,2
65.747 92.872 16.201 21.728

Fuente: Banco de Espafa.

rimentan el sector primario y, en menor medida, el ter-
ciario, que es todavia el principal beneficiario de los avales
de las SGR. La patrticipacion del sector de la cons-
truccion esta estabilizada.

No obstante, este mayor crecimiento del sector in-
dustrial no parece asentarse en una mayor dedicacion
al aseguramiento de nuevas inversiones. Segun datos
facilitados por CESGAR, y aunque las garantias con-
cedidas a créditos cuyo destino es la inversion siguen
siendo las mas importantes, con un 64 % del riesgo
vivo, los avales a créditos a capital circulante y las
fianzas técnicas son los destinos mas dinamicos en
los ultimos afnos, y alcanzan ya el 34,6 %.

Por prestamistas, los créditos concedidos por las
cajas de ahorros son los que reciben mas avales, un
44 % (cuadro 4), lo que se explica por la vinculacion de
las SGR a la politica autondémica de fomento a las
PYME vy por la comun colaboracion de las cajas en esa
estrategia. Ahora bien, los avales a créditos de la banca
han aumentado sensiblemente en los cuatro Ultimos

anos, llegando casi a duplicar su importe, reduciendo a la
mitad la diferencia que los separaba de los de las cajas.

Las garantias complementarias dominantes en los
avales vigentes siguen siendo las personales
(45,4 %), si bien las reales han aumentado en los Ulti-
mos afos, pasando de un 25 % en 1989 a casi un
34 % en 1992 (cuadro 4). Ese comportamiento vy la li-
gera reduccion de los avales sin garantia son consis-
tentes con una politica de riesgo mas rigurosa, cuya
existencia ya han sugerido otros indicadores.

6. ESTRUCTURA Y EVOLUCION
DEL BALANCE (2)

El cuadro 5 muestra la estructura patrimonial de
las SGR en los cuatro ultimos ejercicios. Dado el ne-
gocio especializado de estas entidades, esa estructu-

(2) Elandlisis que abordan este punto y el siguiente, sobre la estructu-
ra patrimonial y la evolucion de los resultados de las SGR, se refiere exclu-
sivamente al agregado constituido por las 21 sociedades operativas.

CUADRO 4

Distribucion del riesgo vivo

Millones de pesetas y porcentaje

% % % %
1989 s/total 1990 s/total 1991 s/total 1992 s/total
SECTORIAL:
Sector primario 6.411 9,8 6.307 8,6 6.416 8,0 5.972 7,0
Sector industrial 22.294 33,9 26.260 36,0 29.945 37,0 33.061 38,5
Sector construccion 7.033 10,7 6.640 9,1 8.131 10,0 8.726 10,2
Sector terciario 30.009 45,6 33.727 46,2 36.473 45,0 38.093 44,4
Total 65.747 100,0 72.934 100,0 80.965 100,0 85.852 100,0
POR PRESTAMISTAS:
Banca privada 12.056 18,3 13.186 18,1 17.873 22,1 22.377 26,1
Cajas de ahorros 33.110 50,4 35.886 49,2 37.657 46,5 37.779 44,0
Cooperativas de crédito 4.554 6,9 5.018 6,9 5.039 6,2 5.587 6,5
Otras entidades financieras 11.812 18,0 12.908 17,7 13.851 17,1 9.373 10,9
Proveedores 4.215 6,4 5.936 8,1 6.545 8,1 10.736 12,5
Total 65.747 100,0 72.934 100,0 80.965 100,0 85.852 100,0
POR GARANTIAS COMPLEMENTARIAS:
Real 16.656 25,3 20.485 28,1 25.921 32,0 28.953 33,7
Personal 34.915 53,1 36.543 50,1 36.764 45,4 38.949 45,4
Sin garantia 14176 21,6 15.906 21,8 18.280 22,6 17.950 20,9
Total 65.747 100,0 72.934 100,0 80.965 100,0 85.852 100,0

Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO 5
Estructura de balance de las Sociedades de Garantia Reciproca (21 entidades operativas)
DIC 1989 DIC 1990 DIC 1991 DIC 1992
% % % %
MPTA ESTR MPTA ESTR MPTA ESTR MPTA ESTR
Tesoreria 904 5,6 821 4,3 696 3,0 791 3,3
Deudores op. trafico y normales 1.067 6,6 1.403 7,4 2.106 9,2 1.797 7.6
Deudores en mora y dudosos (a) 1.402 8,7 2.045 10,8 2.582 11,3 3.766 15,8
Cartera de valores (a) 11.185 69,1 12.641 66,5 14.902 64,9 14.430 60,7
Inmovilizado 1.031 6,4 1.447 7,6 1.940 8,5 2.220 9,3
Diversas y periodificacion 603 3,7 621 3,3 718 3,1 772 3,2
Total activo = Total pasivo 16.192 100,0 18.998 100,0 22.944 100,0 23.776 100,0
Fondos propios vy resultados 9.346 57,7. 10.125 53,3 10.872 47,4 11.243 47,3
Fondo de garantia 5.686 35,1 7.130 37,5 9.534 41,6 9.702 40,8
Entidades de crédito 1 — 18 0,6 197 0,9 420 1.8
Otros fondos ajenos 399 2,5 744 3,9 937 41 1.231 52
Diversas y periodificacion 760 4,7 851 4,5 1.404 6,1 1.180 5,0
Riesgo vivo 61.436 70.128 78.830 84.633
Crecimiento activo total 19,56 17,6 20,8 3,6
Crecimiento deudores dudosos 41,5 45,9 26,3 45,9
Crecimiento fondo garantia 33,5 25,4 33,7 1,8
Crecimiento riesgo vivo avales 25,8 141 12,4 7,4
RATIOS EN PORCENTAUJE:
Deudores dudosos netos
s/dudosos bruto 49,7 55,4 56,0 64,6
Deudores dudosos netos
s/fondo garantia 247 28,9 271 38,8
Deudores dudosos netos
s/riesgo vivo 2,3 2,9 3,3 4,4
Fondo garantia libre/fondo garantia 75,3 71,3 72,9 61,2
Fondo garantia libre/avales vivos 7,0 7,3 8,8 7,0
Fondos propios/riesgo total 12,0 11,4 10,7 10,4
Fondo garantia libre mas fondos
propios/riesgo total 17,6 171 17,5 15,8

Fuente: Banco de Espana
(@) Neto de provisiones

ra es muy simple: en el pasivo dominan, con cifras en
torno al 90 %, los fondos propios y el fondo de
garantia, y dos tercios de su activo esta constituido por
inversiones financieras (cartera de valores y tesoreria).

Los fondos propios son, casi en exclusiva (mas
del 90 %), aportaciones a capital, siendo minimas las
reservas acumuladas en los casi 15 afos de vida de
las SGR. Por su parte, el fondo de garantia se integra,
en sus tres cuartas partes, con aportaciones ordina-
rias de los socios participes (constituidas normalmen-
te por un porcentaje sobre los créditos avalados a
cada uno), proviniendo el resto, de los protectores o de
aportaciones externas. Dado el caracter mutualista
de estas entidades, el fondo de garantia constituye,
tedricamente, un patrimonio separado del de la socie-
dad, que tiene como finalidad responder, mientras
sea suficiente, de los créditos avalados no atendidos
por los socios, y cuyo cargo solo puede producirse,
normalmente, por amortizacion de créditos fallidos y
por reembolsos de sus contribuciones a los socios
que hayan abonado puntualmente sus créditos (mino-
rados en la parte usada con la finalidad anterior).

En el lado del activo, las inversiones financieras se
materializan, al menos en un 85 %, en valores de ren-
ta fija (de ellos, el 60 % en fondos publicos), situando-
se el resto, con una minima inversion en valores de
renta variable, en depdsitos bancarios y en otros acti-
vos financieros.

No obstante, esa estructura ha dado muestras de
cierta inestabilidad en los ultimos anos. El progresivo
incremento de los socios que no hacen frente a sus
riesgos (las cuentas de activos morosos y de inmovili-
zado —cuyo aumento puede explicarse por adjudica-
ciones en pago de deudas— han pasado del 15 % al
25 % del activo total en los Ultimos cuatro afos) ha
provocado una disminucion paralela en el peso relati-
vo de las inversiones financieras, que, de representar
el 75 % del activo en 1989, han caido al 64 % en
1992. Ese crecimiento de los socios en mora ha sido
especialmente elevado en 1992 (46 %).

Del lado de las fuentes de financiacion, es destaca-
ble el debilitamiento continuo de los fondos propios,
que han perdido 10 puntos porcentuales (del 57,7 %
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al 47,3 %) de su peso en balance desde hace cuatro
anos. Esa evolucion refleja, en primer lugar, un escaso
crecimiento, en términos absolutos, tanto del capital
como de las reservas (ligadas a la escasa rentabili-
dad de estas entidades) y, en segundo lugar, tanto el
progresivo aumento de los recursos ajenos, que,
pese a mantenerse en cotas muy pequefias (8 % del
pasivo total), han triplicado su peso en balance desde
1989, como, sobre todo, el fuerte crecimiento de los
fondos de garantia hasta 1991 (en 1992 estos fondos
se mantienen estables), incremento que es atribuible,
en mas del 50 % de su importe absoluto, a contribu-
ciones realizadas por los socios protectores o a apor-
taciones externas.

En la evolucion comentada del fondo de garantia
también ha influido la practica seguida por muchas
SGR de constituir buena parte (en algun ejercicio,
mas del 50 %) de las provisiones por insolvencias con
cargo a resultados ajenos a los de dicho fondo. Esta
politica, que se ha amortiguado en 1992, podria estar
destinada a reducir el efecto desalentador que el
caracter mutualista de las entidades induciria en los
socios que cumplen correctamente sus compromi-
s0s, Y, con ello, a favorecer la expansién del negocio.

La nota mas caracteristica del gjercicio es, como
ya se ha comentado, el fuerte aumento de los deudo-
res en mora, que alcanzan ya, respecto al riesgo vivo
por avales, un 4,4 % (6,8 % si es bruto de provisio-
nes), y que consumen un 38,8 % de los fondos de
garantia disponibles. Ese aumento de la morosidad, vy
la disminucién de su cobertura especifica con provi-
sicnes (pese a las dotaciones relevantes de los Ulti-
mos anos), podria reflejar una mayor incidencia de la
crisis econémica en las pequefas y medianas empre-
sas que integran las SGR.

No obstante, los datos muestran que ese aumen-
to de la morosidad no solo se produce en los afios
de deterioro econdmico, sino incluso en anos de bo-
nanza (1989 y 1990), lo que seria consistente con los
datos que indicaban la existencia, hasta hace muy
poco tiempo, de una politica de riesgo menos riguro-
sa que la actual.

La disminucion de la cobertura especifica frente al
crecimiento de la morosidad se ha trasladado, en
1992, a la estructura global de solvencia de las enti-
dades, tal y como muestran el debilitamiento del fondo
de garantia libre (3) y, sobre todo, la reduccion de la
ratio que relaciona la suma de los recursos propios y
el fondo de garantia sobre el riesgo total.

La evolucion de esta Ultima ratio no debe hacer ol-
vidar que su nivel global presenta cotas elevadas, si
se la compara con el coeficiente de solvencia de las
entidades de depdsito, del que constituye una

(8) La parte del fondo de garantia, neto de activos dudosos y en
mora, disponible para cubrir el riesgo vivo por avales.

aproximacion (4). No obstante, esta comparacion debe
formularse con cautela, en la medida en que los ries-
gos de las SGR se concentran en un tipo de crédito al
sector privado, nuevas inversiones de pequefas y me-
dianas empresas, cuyo riesgo medio esta mostrando
ser mayor que el comun a las entidades de depdsito.

La ratio que relaciona su cifra de capital con los ries-
gos totales también muestra una caida significativa:
ahora se sitla en el 10,4 %, frente al 12 % de 1989;
esto es reflejo tanto de la escasa capacidad de las enti-
dades para generar beneficios (ver punto siguiente)
como de sus dificultades en la captacion de capital.

7. CUENTA DE RESULTADOS

En 1992, las SGR operativas han mostrado, por
primera vez desde 1989, pérdidas en su cuenta de
resultados global, por importe de 208 millones de pese-
tas (cuadro 6), que contrastan con los 150 millones
de beneficio del ejercicio 1991. Esas pérdidas se con-
centran en siete entidades, pero, de las restantes,
solo seis muestran beneficios de cierta significacion
para su tamano.

Ese deterioro general de la cuenta tiene como
causa principal el aumento de los activos en mora,
cuyos efectos se han dejado sentir por dos vias. De
un lado, ha sido determinante para explicar el estan-
camiento de los productos de la inversion del patri-
monio (aunque en él haya influido también la reduc-
cién de los tipos de interés), principal componente,
hasta 1992, de los ingresos ordinarios de las SGR.
LLas comisiones por avales, aun siendo ésta la activi-
dad basica de las SGR, solo en 1992 llegan a supe-
rar a los productos de la cartera; su crecimiento (9 %)
muestra, por otra parte, un retroceso sobre afnos an-
teriores, coherente con la evolucion del volumen de
avales. Estos comportamientos han provocado una
brusca caida del margen de explotacion (22,2 %) vy
han esterilizado la relativa contencion de los gastos
de explotacion en el ejercicio.

LLos resultados del fondo de garantia (5) muestran
elevadas pérdidas (304 millones), reflejo, a su vez,
de la elevacion en las dotaciones de insolvencias a su
cargo, de las amortizaciones de creditos fallidos y del
debilitamiento en los productos de sus inversiones.
No obstante, el aumento de las cargas por morosidad no
es tan gravoso como sugieren las cifras del fondo, ya
que estd compensado parcialmente por la disminu-
cion de las aplicadas directamente a los resultados
ajenos a dicho fondo.

(4)  Aungue el fondo de garantia esta, en realidad, constituido por
fondos reembolsables, su vinculacion a los riesgos de la sociedad permite
asimilarlo, en cierta forma, a los recursos propios.

(5) El desglose disponible de la cuenta de resultados del fondo impi-
de un andlisis completo de su comportamiento, aunque debe senalarse
que las peérdidas de 1992 serfan ain mayores, y cambiaria el signo de los
resultados positivos de anos anteriores, si se dedujeran los intereses car-
gados a los socios morosos, gque las SGR anotan en el haber de dicha
cuenta.
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CUADRO 6

Cuenta de resultados (21 entidades operativas)

Millones de pesetas

1989 A 1990 A 1991 A 1992 A
Productos de la inversion
del patrimonio 787 18,2 1.000 27,1 1.062 6,2 1.055 -0,7
Comisiones por aval 728 26,1 812 11,5 972 19,7 1.059 9,0
Otros productos-costes ordinarios -82 74,5 -87 6,1 -86 -1,0 -83 -3,5
Total productos ordinarios 1.433 19,8 1.725 20,4 1.948 12,9 2.031 4,3
Gastos de explotacion -1.148 18,7 -1.359 18,4 -1.529 12,5 -1.705 11,6
Gastos de personal -671 21,3 -799 19,1 -890 11,4 -988 11,1
Gastos generales -394 14,9 -468 18,8 -536 14,5 -610 13,8
Amortizacion -83 16,9 -92 10,8 -108 12,0 -107 3,9
Margen de explotacion 285 245 366 28,4 419 14,5 326 -22,2
Resultados extraordinarios 109 16,0 130 19,3 106 -18,5 -48 -145,3
Resultados fondo de garantia 136 -21,4 72 47,1 -72 -200,0 -304 322,2
Dotaciones a provisiones (neto) -113 -55,2 -168 48,7 -303 80,4 -182 -39,9
Resultado contable 417 70,9 400 -4.1 150 -62,5 -208 -238,7
PRO MEMORIA:
Rentabilidad recursos propios (a) 3,19 3,36 0,74 0,87
Rentabilidad inversiones financieras 11,07 11,90 11,61 11,06
Comision avales 1,32 1,23 1,30 1,30
Avales por empleado (miles de pesetas) 254 268 272 327
Empleados por sociedad 9,8 10,9 10,9 10,9

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Los resultados contables considerados no incluyen los del fondo de garantia.

Las pérdidas del ejercicio reflejan también el cam-
bio de signo en los resultados extraordinarios.

Pese al eventual caracter coyuntural de alguno de
los factores enunciados, y a la libertad con que las
entidades asignan sus provisiones por insolvencia
entre los resultados del fondo de garantia y los ajenos
a él, la evolucion global de la cuenta de explotacion
en los cuatro ultimos anos muestra un deterioro conti-
nuo del resultado contable, en especial del propio de
las sociedades. En efecto: si se excluyen los resulta-
dos del fondo de garantia, los asignados a las SGR
habrian pasado desde cifras en torno a los 300 millo-
nes en 1989 y 1990, a los 78 y 96 millones contabili-
zados en 1991 y 1992, respectivamente, y ello a
pesar de que, precisamente en 1991, se elevo signifi-

cativamente, desde el 1,1 % al 1,3 %, la comision
media practicada en los avales concedidos.

Naturalmente, el deterioro de los resultados ha in-
fluido sobre la tasa de rentabilidad del capital, que, si
ya era tradicionalmente muy baja (en torno al 3 %),
desde 1991 se ha reducido extraordinariamente, en-
contrandose ahora por debajo del 1 %. Naturalmente,
esas tasas no favorecen la entrada de nuevos recursos
propios, y contribuyen a explicar tanto la caida ya co-
mentada en la capitalizacion de las entidades como la
debilidad (en su cuantia individual y en su importancia
global) de las aportaciones a capital procedentes de
los participes y de entidades privadas.

17.11.1993.
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Indicadores de politica
fiscal en los paises
de la CE

Este articulo ha sido elaborado por José Manuel
Gonzéalez Minguez, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

En la mayoria de los paises de la CE se ha produ-
cido, en los ultimos anos, un sustancial aumento de
los déficit del sector publico (cuadro 1), de tal forma
que el déficit en el conjunto de la Comunidad ascen-
deré hasta niveles, posiblemente, superiores al 6 %
en el presente ano, frente al 2,7 % en 1989. El em-
peoramiento de las cuentas de las Administraciones
Publicas y sus consecuencias en términos de aumentos
de la deuda han puesto de manifiesto el dilema de
politica econdmica al que se enfrentan los gobiernos
europeos, ya que, si bien el margen para utilizar la
politica fiscal de forma activa es practicamente inexis-
tente, los esfuerzos para contener el crecimiento de
los déficit pueden suponer un freno a la recuperacion.
Por otro lado, en el marco del compromiso de los
Estados miembros de la CE con el proceso de union
monetaria, las estrategias plurianuales de consolida-
cion fiscal constituyeron un eje fundamental de la ma-
yor parte de los programas de convergencia. Estos
contenian, en general, objetivos explicitos de reduc-
cion del déficit, de forma tal que el limite fijado en el
Tratado de Maastricht del 3 % del PIB se cumpliera
en torno a 1996, con anterioridad al inicio de la tercera
fase. Sin embargo, el profundo deterioro del ciclo
econdomico ha postergado los esfuerzos de ajuste, al
permitir la politica fiscal la accion de los estabilizado-
res automaticos, e incluso una cierta relajacion
discrecional.

La evolucion de la relacion déficit observado/PIB
no constituye un buen indicador del caracter expansivo
o contractivo de la orientacién de la politica fiscal,
a causa de la endogenidad del déficit respecto a la
evolucion ciclica de la economia. Para captar mas
apropiadamente el efecto de las decisiones discrecio-
nales sobre las politicas de gastos e ingresos publi-

CUADRO 1

Déficit de las Administraciones Publicas
en los paises de la CE

En porcentaje del PIB

1989 1990 1991 1992 1993 (a)
Alemania (b) 0,1 -2,0 -3,3 -2,8 -4,6
Francia -1,3 -1,5 2,1 -3,9 -5,9
Italia 9,9 -10,9 -10,2 -9,5 ~10,4
Paises Bajos -4,7 -4,9 -2,5 -3,3 -3.8
Bélgica -6,7 -5,8 -6,6 -6,9 -7,0
Luxemburgo 6,0 — -1,3 -1,6 -2,0
Reino Unido 0.9 -1,3 2.8 —6,2 -7,7
Irlanda -1,8 -2.5 2,3 2,4 -3,4
Dinamarca -0,5 -1,5 -2,2 -2,4 -4,4
Espana -3,5 -3,3 -4.9 -4.5 7,2
Grecia -17.7 -18,6 -16,3 -13,8 -13.2
Portugal -3,4 -5,5 -6,4 -5,4 -5,7

Fuentes: Comision Europea y Banco de Espana.

{a) Estimacion
(b) A partir de 1991, los datos corresponden a Alemania unificada
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cos, surge la necesidad de definir indicadores que
tratan de eliminar el impacto de la posiciéon de la eco-
nomia dentro del ciclo sobre el saldo presupuestario
de las Administraciones Publicas. En la practica, las
aproximaciones a la separacion de los componentes
discrecional y ciclico del saldo presupuestario giran,
por lo general, en torno a la idea de estimar el déficit
publico que se observaria en el caso de que la pro-
duccion se encontrara sobre su nivel potencial, y
poder descartar asi el impacto del ciclo.

A priori, cabe esperar que, en la actual coyuntura
recesiva, el deterioro de los saldos presupuestarios
de los Estados miembros tenga, en buena parte, su
causa principal en factores ciclicos, que refiejan la ac-
tuacion de los estabilizadores automéaticos. El tamano
del sector publico en términos del PIB constituye un
determinante fundamental de la extension con la que
operan los estabilizadores automaticos. Estos actlan,
sobre todo, desde el lado de los ingresos, de forma
que es razonable ajustar el conjunto de los mismos
por el impacto del ciclo. Las fluctuaciones de la re-
caudacion impositiva ante la posicion ciclica de la
economia son tanto mayores cuanto mayores sean
los tipos impositivos sobre las rentas de las fuentes
mas sensibles al ciclo, la progresividad del sistema
impositivo y la sensibilidad de la base impositiva a las
fluctuaciones de la actividad. Estos efectos pueden
manifestarse con algun retraso porque los impuestos
se recauden con alguna demora en relacion con el
momento de generacion de las rentas.

El gasto publico reacciona, en general, en menor
medida a la posicion de la economia en el ciclo. La
partida mas directamente afectada es la constituida
por las transferencias realizadas en el marco de los
sistemas de proteccion al desempleo, a la que hay
que anadir, principalmente, algunas otras prestacio-
nes sociales. Por contra, la masa salarial de los em-
pleados publicos o los subsidios a las empresas se
ven afectados solo de forma indirecta por las oscila-
ciones de caracter ciclico de la actividad econémica.
Los pagos por intereses muestran también un cierto
grado de sensibilidad a la coyuntura econémica, pero
la relacion tampoco se establece de forma directa.

En la seccion 2, se comentan, de forma general,
los rasgos fundamentales que caracterizan la meto-
dologia de construccion de los indicadores de discre-
cionalidad de la politica fiscal, y se definen los indica-
dores de la OCDE y del FMI. En el apartado 3, se pre-
sentan los indicadores de la OCDE calculados en el
presente trabajo, asi como los resultados acerca de la
evolucion de los componentes discrecional y ciclico
de los déficit publicos observados en los paises de la
CE. Por ultimo, la seccién 4 presenta algunas conclu-
siones.

2. LAS MEDIDAS DE CAMBIOS
DISCRECIONALES EN LA POLITICA FISCAL

Los indicadores de la accion discrecional de las
autoridades pretenden medir los cambios presupues-

tarios discrecionales, a través del establecimiento de
una distinciéon entre las variaciones en los ingresos vy
gastos publicos observados que son debidas a las
decisiones de politica y las variaciones que tienen su
origen en otras causas (entre ellas, de manera desta-
cada, las fluctuaciones de la actividad econdmica).
Esto permite calibrar la orientacion de la politica fiscal
en un determinado periodo y analizar la posible evolu-
cion futura de las finanzas publicas, dado que las
decisiones discrecionales tendran en principio un
efecto sobre los déficit de los pericdos posteriores a
aquel en el que fueron introducidas, que solo se
corregira a través de otras medidas discrecionales,
mientras que el efecto de las variaciones en los déficit
originadas por el ciclo econémico sera transitorio y se
corregira por si solo (salvo si fuesen tan profundas y
duraderas que se tradujesen en cambios sustanciales
en los volimenes de deuda).

La cuantificacion directa del efecto de las decisio-
nes de las autoridades fiscales sobre los ingresos y
gastos publicos es costosa, porque ello exigiria dis-
poner de un volumen de informaciéon muy grande.
Una posibilidad alternativa seria calcular el impacto
sobre el saldo presupuestario del resto de factores,
y, por diferencia con las magnitudes de gasto e
ingreso observadas, se obtiene de forma residual
una estimacion del efecto de las decisiones de las
autoridades.

En la practica, el Unico factor que se aisla esta
constituido por las variaciones inducidas por el ciclo
en los saldos presupuestarios. Pero el componente
de las cuentas del sector publico cuya evolucién no
es consecuencia de la actuacion discrecional de las
autoridades no es solo el resultado de la posiciéon de
la economia en el ciclo, sino también de otros facto-
res mas o menos exdgenos. No obstante, por lo ge-
neral, no se realiza correccion alguna por otros facto-
res no discrecionales. La naturaleza inesperada de al-
gunas perturbaciones exdgenas puede incidir sobre el
déficit observado, sin que ello sea el reflejo de una
accion discrecional de las autoridades. Un buen
ejemplo en este sentido lo constituye el impacto de la
reunificacion alemana. La omision de la consideracion
explicita de factores demograficos puede tener con-
secuencias bastante relevantes en un horizonte tem-
poral dilatado como el considerado en el presente
trabajo, pero, al no tratarse de una perturbacion ines-
perada, cabe pensar que la accion discrecional de las
autoridades se anticipe en relaciéon al momento en
que los cambios en la composicion por edades de la
poblacion dejan sentir su efecto. Por ello, es dificil
distinguir las decisiones puramente discrecionales de
las reacciones de las autoridades a perturbaciones
exdgenas.

El célculo de los indicadores de actuacion discre-
cional de las autoridades fiscales parte de la obten-
cion de una serie del producto potencial de la econo-
mia, en torno a cuya senda de evolucién fluctla cicli-
camente el producto observado. El procedimiento
adoptado para la obtencion del producto potencial es
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el método de Hodrick-Prescott (1) para la descompo-
sicion de una serie en sus componentes tendencial y
ciclico [Prescott (1986)].

Los indicadores calculados por la OCDE y el FMI
constituyen dos aproximaciones distintas al problema
de corregir el déficit observado por el efecto del ciclo
para identificar el componente discrecional. La OCDE
obtiene el déficit ajustado por el ciclo como diferencia
entre el déficit observado y el ciclico. Para el célculo
de este Ultimo, considera que cada capitulo presu-
puestario muestra una distinta sensibilidad frente al ci-
clo. En concreto, presupone distintas elasticidades de
cada capitulo de ingresos a la brecha entre el PIB
nominal observado y el PIB nominal potenciai en tér-
minos de este ultimo. Para cada partida, los ingresos
ciclicos son el producto de los ingresos observados
por la elasticidad correspondiente y la brecha. Para los
gastos en prestaciones por desempleo, la obtencion
del componente ciclico se describe en Chouraqui et
al. (1990). Por Ultimo, se supone un comportamiento
independiente del ciclo para las restantes partidas de
gasto. Las variaciones entre dos periodos consecuti-
vos en el déficit ajustado por el ciclo en proporcion del
PIB potencial constituyen el indicador de la OCDE, y
recogen los cambios en los saldos presupuestarios
debidos a la accion discrecional de las autoridades.

El indicador del FMI parte de la dsfinicion de un ano
base, en el cual se estima que el producto potencial y el
observado coinciden, sin que ello implique establecer un
juicio acerca de la deseabilidad del déficit observado para
dicho periodo. El déficit ciclicamente neutral se define co-
mo el nivel de déficit que se observaria si el gasto y los in-
gresos publicos en cada periodo fueran, respectivamen-
te, una proporcion del producto nominal potencial y del
producto nominal observado, idénticas a la del afio base.
Es, por tanto, el déficit que se hubiese observado en el
caso de que, desde el aho base, no se hubieran produci-
do cambios discrecionales. La diferencia entre el déficit
observado vy el ciclicamente neutral es el componente
discrecional, y las variaciones de este Ultimo componen-
te, normalizadas por el PIB, constituyen el indicador de la
accion discrecional de la politica fiscal (impulso fiscal).

3. LA ORIENTACION DE LAS POLITICAS
FISCALES EN LOS PAISES DE LA CE

En los graficos se presentan los indicadores de la
OCDE (variacion del déficit ajustado por el ciclo)
calculados para los cinco paises comunitarios de
mayor tamano (Alemania, Francia, ltalia, Reino Unido
y Espana). No se muestran los indicadores del FMI

(1) Para la descomposicion de la serie, este procedimiento minimiza
una funcion de pérdida que establece un trade-off entre la suma de los
cuadrados de las desviaciones de la serie original alrededor de su ten-
dencia (la bondad del ajuste) y la suma de los cuadrados de la tasa de
aceleracion del componente tendencial (la suavidad del ajuste). La elec-
cion a priori del valor del parametro de la funcion de pérdida resuelve el
trade-off entre ambos objetivos. En este trabajo, se ha elegido un valor
del parametro consistente con datos anuales con el escogido por
Hodrick y Prescott para datos trimestrales, y que equivale, de forma
aproximada, a eliminar del componente ciclico los ciclos de periodo
superior a ocho anos.

(impulso fiscal), que ofrecen resultados muy simila-
res. Los graficos 1 a 5 presentan el indicador de la
OCDE con datos para el periodo 1970-1994 (los
datos correspondientes a 1993 y 1994 son previsio-
nes), en los cuales se ha ajustado, exclusivamente, el
conjunto de los ingresos, pero no los gastos en pres-
taciones por desempleo, puesto que esto Ultimo
requiere un conjunto de informacion de dificil obten-
cion (2). Aungue tal omision es importante en el con-
texto actual de rapida elevacion del desempleo en
Europa, la magnitud del impacto ciclico sobre los
déficit es, comparativamente, mucho mas reducida
que en el caso de los ingresos. En concreto: segun
un estudio de la OCDE, para el conjunto de paises
dei area, un aumento de la tasa de paro en un 1 %
genera un incremento del gasto publico en una cuantia
del 0,2 % del PIB (OCDE, 1993). Por su parte, los
valores de las elasticidades de los ingresos proceden
de Chouraqui et al. (1990).

Para la interpretacion de los graficos debe tenerse
en cuenta que una variacion positiva (negativa) del
déficit ajustado por el ciclo en un periodo en relacion
con el anterior indica que la orientacion de la politica
fiscal es mas expansiva (contractiva) en el periodo
mas reciente. Ademas, si la variacion discrecional es
mayor (menor) que la observada, el ciclo esta contri-
buyendo a reducir (aumentar) el déficit observado en
la cuantia de la diferencia.

En el caso de Alemania, la politica fiscal acomodd
la perturbacion originada por la primera alza en los
precios del petroleo en los dos periodos inmediata-
mente posteriores (1974 y 1975), en los cuales, ade-
mas, el ciclo hizo empeorar en mayor medida los saldos
presupuestarios. La politica fue contractiva en los
dos anos siguientes. En la primera mitad de la década de
los ochenta (entre 1981 y 1985), se produjo una nueva
fase de consolidacion. En esta ocasion, se renuncié al
uso activo de la politica fiscal para contrarrestar
la nueva perturbacion de los precios del petréleo. La
politica fiscal fue particularmente contractiva en 1989,
pero los dos primeros anhos tras la reunificacion
alemana provocaron un nuevo aumento de los déficit
discrecionales, iniciandose en 1992 un periodo de
contraccion, no reflejado apenas en el saldo observado,
a consecuencia del impacto de la coyuntura particu-
larmente negativa en 1993.

Francia ha registrado tres periodos relevantes de
expansion fiscal en las ultimas dos décadas y media,
que tienden a reflejar una utilizacion mas anticiclica de
la politica fiscal que en Alemania, en torno a las rece-
siones de 1975, 1981 y 1993. Las reducciones discre-
cionales del déficit mas pronunciadas se produjeron
entre 1979 y 1980, y entre 1984 y 1987, revelando
que los ajustes a la baja de los déficit, tras los perio-
dos de orientacion expansiva, se produjeron con
algun retraso en relacion con Alemania.

(2) Este ejercicio se realiza para un periodo mas corto, tal y como se
sefala mas adelante, a través de una aproximacion distinta, que seria de
dudosa fiabilidad para un periodo tan largo.
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GRAFICO 1
Variacién dei déficit observado y del déficit ajustado por el ciclo (OCDE)
Alemania (1971-1994)
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Fuentes: Comisién Europea y Banco de Espafa.

GRAFICO 2

Variacién del déficit observado y del déficit ajustado por ei ciclo (OCDE)
Francia (1971-1994)
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Fuentes: Comision Europea y Banco de Espana.
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GRAFICO 3
Variacion del déficit observado y del déficit ajustado por el ciclo (OCDE)
Iltalia (1971-1994)
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Fuentes: Comisién Europea y Banco de Espana.
GRAFICO 4
Variacion del déficit observado y del déficit ajustado por el ciclo (OCDE)
Reino Unido (1971-1994)
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Fuentes: Comision Europea y Banco de Espana.
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GRAFICO 5

Variacién del déficit observado y del déficit ajustado por el ciclo (OCDE)
Espana (1971-1994)
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Fuentes: Comision Europea y Banco de Espana.

En el caso italiano, el rasgo mas marcado es la
casi ininterrumpida sucesion de incrementos discre-
cionales de los déficit desde el inicio de la década de
los anos setenta hasta 1981. A partir de 1982, se
inicia un periodo de cierta tendencia hacia la consoli-
dacion presupuestaria, que ha conducido a reducciones
casi continuas del déficit discrecional (aunque éste ha
aumentado ocasionalmente entre 1984 y 1985, en
1990 y, en menor medida, en 1993).

En el Reino Unido, el periodo 1971-1973 fue de
fuerte expansion discrecional. Entre 1974 y 1975 los
déficit observados continuaron ampliandose, pero, en
este caso, por el efecto del ciclo, puesto que la politica
fiscal fue moderadamente contractiva. La contraccion
discrecional fue mucho mas decidida y duradera
entre 1979 y 1988, salvo el paréntesis en 1983-1984.
Por el contrario, la utilizacion anticiclica de la politica
fiscal ha caracterizado los afos transcurridos de la
presente década (especialmente, en 1992), contribu-
yendo a un fuerte incremento del déficit observado,
también impulsado por la recesion econdmica, cuyo
impacto sobre el saldo de las Administraciones Publi-
cas fue particularmente acusado en 1991.

En Espanfa, el tono de la politica fiscal ha tendido
a ser expansivo de forma casi ininterrumpida desde el
inicio de la década de los anos setenta hasta 1985.
Los esfuerzos de consolidacion fiscal que, en mayor o
menor medida, se llevaron a cabo en la mayor parte
de los paises europeos a lo largo de los afios ochenta,

fueron postergados en Espafia hasta 1986-1987. En
los periodos posteriores, la politica fiscal ha reanudado
la senda expansiva, con particular intensidad en 1991
y 1993, y la excepcion de 1992, Para 1994 se prevé
una orientaciéon mas contractiva.

En el resto de paises comunitarios no recogidos
en los graficos, se puede apreciar una pauta casi ge-
neral (la excepcion mas notable es Grecia) de déficit
discrecionales en disminuciéon durante la década
pasada. En estos paises, el deterioro, tanto observado
como discrecional, en los Ultimos anos tiende a ser
menor que en los paises de mayor tamano.

En los graficos 6 y 7 se desglosan las variaciones
observadas en los déficit publicos en tres componentes:
el de caracter discrecional y los derivados de la evolu-
cion frente al ciclo de los ingresos y de los gastos publi-
cos, para el periodo 1990-1994. Para calcular el impac-
to del ciclo sobre el gasto en este capitulo presupuesta-
ro, se sigue una aproximacion distinta de la considerada
en Chouraqui et al. (1990). En concreto: se utilizan las
estimaciones ya mencionadas del impacto porcentual
sobre el gasto publico como porcentaje del PIB de un
aumento de un punto porcentual en la tasa de paro,
contenidas en OCDE (1993). Se escoge un periodo cor-
to, porque es presumible que los valores de estas elasti-
cidades no sean en absoluto constantes a lo largo del
tiempo. Como era previsible, el impacto del ciclo sobre
el gasto en prestaciones por desempleo es de tamafo
considerablemente menor que el de los ingresos publi-
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GRAFICO 6
Variacion del déficit:
Descomposicion en factores ciclicos y discrecionales
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Fuentes: Comision Europea y Banco de Espana.
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GRAFICO 7

Variacion del déficit:
Descomposicion en factores ciclicos y discrecionales
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Espafia (1990-1994)
4 4

— —

% del PIB potencial

1990

1991 1992 1993 1994

VARIACION AJUSTADA
B POR EL CICLO

VARIACION CiCLICA DE
LAS PRESTACIONES

V////) variacion oBservaDA

UU]]]] VARIACION CICLICA DE LOS
INGRESOS COMO % DEL PIB
POTENCIAL

Fuentes: Comisién Europea y Banco de Espana.

cos. En términos generales, la mayor variacion en las
tasas de paro de los paises comunitarios se produce en
1993, periodo en que la recesion econdmica ha produ-
cido una pérdida notable de empleo, y, consiguiente-
mente, un aumento en el gasto en prestaciones.

Alemania registré un incremento sustancial en las
necesidades de financiacion de las Administraciones
Publicas en 1990 y 1991, debido al crecimiento del défi-
cit discrecional asociado a los costes del proceso de
reunificacion, y a pesar de la reduccion del déficit por
efecto de la expansion econdmica. A partir de 1992, el
componente discrecional del déficit registra tasas de
variacion negativas, si bien el comportamiento ciclico
de ingresos y gastos impide que este hecho se vea
reflejado en reducciones del déficit observado (por el
contrario, el aumento es sustancial en 1993, sobre todo,
a causa de la menor recaudacion impositiva ciclica).

En Francia, el deterioro de las cuentas publicas,
en el conjunto del periodo, esta asociado fundamen-
talmente al componente discrecional, aunque, en
1993, ambos componentes ciclicos presentan también
un considerable empeoramiento.

En [ltalia, la elasticidad del gasto en prestaciones por
desempleo, inferior a la media europea, y los menores
aumentos relativos de la tasa de paro determinan una
baja contribucién de los gastos ciclicos a la evolucion
de los saldos presupuestarios. En cambio, la reduccion en
los ingresos ciclicos es motivo de empeoramiento de los
déficit para todo el periodo 1990-1994. EI componente
discrecional tiende a operar en la direccion contraria.

El aumento del componente discrecional es el princi-
pal factor explicativo del aumento del déficit publico en el
Reino Unido entre 1990 y 1993, a excepcion de 1991,
periodo en que los ingresos experimentaron una fuerte
reduccion por efecto del ciclo. El crecimiento del déficit
discrecional es maximo en 1992, a causa de las medi-
das expansivas adoptadas en torno a las elecciones
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celebradas ese ano. En 1993 y 1994, los ingresos
ciclicos contribuyen a reducir el déficit, al igual que el
gasto ciclico en el segundo de estos dos periodos.

En Espafna, casi todo el empeoramiento en 1991
esté producido por la actuacion discrecional. En 1992, la
accion contractiva de las autoridades se vio casi com-
pensada por el deterioro ciclico, aunque el saldo obser-
vado registra aln una pequena mejora global. El fuerte
deterioro de 1993 esta impulsado por contribuciones
casi iguales de los tres componentes. En estos dos Ulti-
mos afios, los gastos ciclicos en prestaciones por
desempleo registran un aumento muy notable, en compa-
racion con otros periodos y paises. En 1994, se espera
que el deterioro ciclico resulte mas que compensado
por la correccion discrecional, de forma que el déficit ob-
servado en términos del PIB registre una disminucion.

4. CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES
ACERCA DE LAS LIMITACIONES
DE LAS MEDIDAS

El conjunto de los resultados muestra algunos ras-
gos bastante generales de la evolucion de los déficit ob-
servados y del tono de las politicas presupuestarias en el
periodo que comprende desde 1970 hasta la actualidad.
El primero de ellos es el considerable deterioro de las
cuentas publicas como resultado del primer shock del
petréleo (en particular, en 1975), imputable, en general,
tanto al comportamiento discrecional como a los efectos
ciclicos. Ademas, se observa que el proceso de consoli-
dacion fiscal de los afios ochenta no se realizd con carac-
ter simultaneo en todos los paises. Mientras que en los
casos de Alemania, Bélgica y Dinamarca tendid a produ-
cirse en los primeros afios de la década, en otros paises
(Espana, Irlanda, Paises Bajos y Portugal) se retrasd
algunos anos.

En relacion con la evoluciéon en la etapa mas
reciente, es preciso ser cautelosos con los datos para
1992, aun sujetos a posibles revisiones, asi como con
las previsiones para 1993 y 1994, en algunos casos tal
vez demasiado optimistas. Aunque la evolucion no es
totalmente uniforme, se aprecia en los primeros afos
de la década actual un deterioro totalmente
generalizado de los déficit observados (menor en el
caso de ltalia). En el resto de paises comunitarios de
menor tamafno no mostrados en los graficos, el empeo-
ramiento de los saldos presupuestarios es menos mar-
cado, con la excepcion de Dinamarca. Este deterioro
esta asociado, en parte, a factores ciclicos, pero también
al componente discrecional, sobre todo en el Reino
Unido y en Francia. En Alemania, la accién discrecional
de la politica fiscal fue expansiva entre 1990 y 1991, y
contractiva con posterioridad. En Espana, el compo-
nente ajustado por el ciclo contribuyé al deterioro en
1991 y 1993, pero operd en sentido contrario en 1992,

Es preciso hacer notar que los cambios en los
indicadores deben ser interpretados con precaucion.
En particular, no constituyen un indicador de sostenibi-
lidad de la politica fiscal. En el periodo tomado como
referencia para el calculo de las medidas de impulso
fiscal del FMI, la economia se encuentra situada sobre

su producto potencial, es decir, este coincide con el
PIB observado. En ese periodo, el saldo presupuesta-
rio de las Administraciones Publicas puede arrojar un
déficit. Pero no por ello cabe la interpretacion de que
estas medidas estén sugiriendo una consideracion nor-
mativa acerca de que ese nivel de déficit en relacion al
PIB sea recomendable. Los saldos presupuestarios
ajustados por el ciclo no constituyen una medida de
sostenibilidad de la politica fiscal, sino que esta se deriva
de la dinamica de la restricciéon presupuestaria del
gobierno, en particular de la trayectoria seguida por el
crecimiento real de la economia, los tipos de interés re-
ales y el stock acumulado de deuda en relacion al PIB,
junto con el saldo primario.

Por otro lado, los movimientos en el saldo discrecio-
nal son indicativos de la orientacion de la politica fiscal,
pero no deben ser empleados como una medida que
capta el efecto de la politica fiscal sobre la economia (ya
que, por ejemplo, no recogen el efecto sobre el lado de
la oferta de los programas de ingresos y gastos, ni la
influencia de la politica fiscal sobre los tipos de interés).

Como ya se ha sefalado, ni siquiera es completa-
mente correcta la interpretacion de los ingresos vy
gastos corregidos por el ciclo como indicadores de
acciones discrecionales de politica fiscal, porque tam-
bién recogen factores no relacionados estrictamente
con esas acciones. Este es el caso de los cambios
demograficos, las variaciones en los tipos de interés o
el efecto de la inflacion sobre la recaudacion en el
caso de los sistemas impositivos progresivos no indi-
ciados. Por ultimo, a pesar de la utilidad de estos
indicadores como medidas de la orientacion fiscal, el
grado de agregacion en su construccion encubre
muchas decisiones de ingresos y gastos, que pueden
operar en sentidos opuestos.

19.11.1993.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS,
CAJAS DE AHORROS Y ENTIDADES OFICIALES DE CREDITO

Situacion al dia 31 de octubre de 1993

Descubi/ertos Exc/edid?s)
Tipo en c/c cta/cto (a
BANCOS prefer%ncial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA . ... 9,75 32,31 29,00 32,31 29,00
CENTRAL HISPANOAMERICANO .. ............. 9,50 32,74 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO . . .. ..o 9,75 32,31 29,00 32,31 29,00
EXTERIOR ESPANA .. ... .................... 9,75 32,31 29,00 32,31 29,00
POPULAR ESPANOL . ... ... i 10,00 31,25 27,50 30,47 27,50
SANTANDER. .. ... 9,25 33,18 29,00 32,31 29,00
Media simple. . ........ ... . . . . 9,67 32,35 28,75 32.00 28,75
RESTO BANCA NACIONAL
ABEL MATUTES TORRES ... ...... .. ... ... .... 12,66 30,39 - 30,39 -
ALBACETE .. .. - - - - -
ALCALA. ... 13,65 25,00 - (4,00) -
ALICANTE . ... 9,75 32,31 29,00 32,31 29,00
ALICANTINO DE COMERCIO. ... ... ... - - - - -
ANDALUGIA ... . 10,00 31,25 27,50 30,47 27,50
BANCO 21 .. 10,25 32,30 29,00 32,30 29,00
BANCOVAL . ..o 14,20 23,88 - 23,88 -
BANIF DE GESTION PRIVADA . . . ... ............ 10,00 32,74 29,00 32,31 29,00
BANKINTER. . ... 9,25 32,30 29,00 32,30 29,00
BANKOA . . 10,25 32,31 - 32,31 -
BARCELONA. . .. 9,75 32,30 29,00 32,30 29,00
BILBAO MERCHANT BANK . . ... ... ... o 12,75 - - - -
CAIXABANK ... 12,00 28,65 26,00 28,65 26,00
CAJAPOSTAL oo 9,75 28,82 27,00 29,86 27,00
CANTABRIA . . 15,87 28,07 25,00 23,88 22,00
CASTILLA . 10,00 31,25 27,50 30,47 27,50
CATALADECREDIT. . ....... . oo 10,00 30,47 27,50 30,47 27,50
CATALANA . . 9,75 32,30 29,00 32,30 29,00
COMERCIO . ... 9,25 32,31 29,00 32,31 29,00
CONDAL . ..o | - - - - -
COOPERATIVO ESPANOL ... ... 10,50 23,88 - (4,00) -
CREDIPAS. . . 11,50 24,36 22,00 23,88 22,00
CREDITO BALEAR ... ... 10,00 31,25 27,50 30,47 27,50
CREDITOCANARIO .. ........................ 11,75 32,31 29,00 32,31 29,00
CREDITO Y AHORRO. . .. ..o 10,50 32,31 29,00 32,31 29,00
DEPOSITOS ...\ 7,19 18,71 - 19,25 -
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL ... ....... 11,50 28,97 - 28,97 -
DIRECTO. ..o 9,75 33,18 29,00 33,18 29,00
ESPANOLA BANCA DE NEGOCIOS. .. ........... 14,00 27,44 25,00 27,44 25,00
ETCHEVERRIA . ... . ... ... ... ............. 10,38 29,33 - 28,65 -
EUROBANCA DEL PRINCIPAT. .. ... .. ... .. 10,50 20,97 - 20,97 -
EUROPA . .. . 10,00 29,86 27,00 29,86 27,00
EUROPEO DE FINANZAS . ... .. ... .. . 13,00 29,86 27,00 (5,00) -
EXPORTACION . .. ... 10,50 32,31 29,00 32,31 29,00
FINANZAS E INVERSIONES . . .. ................ 12,68 21,55 - 21,55 -
FINANZIA. . 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
FINESOR . ... . - 31,08 28,00 - -
FOMENTO . . ..o 10,25 32,31 29,00 32,31 29,00
GALICIA. . . 10,00 31,25 27,50 30,47 27,50
GALLEGO ... . | 9,75 32,31 29,00 32,31 29,00
GENERAL ... .. | 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
GESTION E INVERSION FINANCIERA . . ... ... . ... | 9,75 32,31 29,00 32,31 29,00
GRANADA . . . 10,50 32,31 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO ... o 11,00 31,10 29,00 32,31 29,00
HERRERO ... ... 10,00 20,40 19,00 20,40 19,00
HUELVA. - - - - -
INDUSTRIAL DE BILBAO .. ... ... 13,10 25,44 24,00 26,25 24,00
INDUSTRIAL DE CATALUNA . ... ....... ..... ... | 9,75 32,30 29,00 32,30 29,00
INTERNACIONAL DE COMERCIO . .............. 9,75 32,74 29,00 32,31 29,00
INVERSION . ... 14,00 28,37 25,00 28,37 25,00
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(Continuacion) 2
Situacion al dia 31 de octubre de 1993

Descubi/ertos Etxc/e?id?s)
Tipo en c/c cta/cto (a
BANCOS prefer%ncial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
RESTO BANCA NACIONAL
INVERSION Y SERVICIOS FINANCIEROS .. ... . ... 13,50 29,33 = 28,65 -
JEREZ .o 10,50 32,74 29,00 32,31 29,00
MAPFRE ... . 10,50 27,44 - 27,44 -
MARCH . .. 12,00 30,60 27,00 29,86 27,00
MERCANTIL DE TARRAGONA. ... ... ....... 11,50 32,74 29,00 32,31 29,00
MERIDIONAL. . ... 12,00 32,31 29,00 32,31 © 29,00
MURCIA. .. 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
NEGOCIOS ARGENTARIA .. ... ... o 9,75 33,18 29,00 33,18 29,00
NOROESTE . ... - - - - -
OCCIDENTAL .o - - - - -
PASTOR .. . 9,75 31,08 28,00 31,08 28,00
PENINSULAR ... - - - - -
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA. . . .. e 13,50 27,44 25,00 27,44 25,00
POPULAR INDUSTRIAL ... 13,00 31,25 27,50 30,47 27,50
PRIVANZA BANCO PERSONAL. . ... .......... 10,75 20,40 19,00 20,40 19,00
PRIVAT BANK . . ... 13,50 28,07 25,00 28,07 25,00
PROMOCION DE NEGOCIOS . ................. 14,01 32,31 29,00 32,31 29,00
PUEYO . .o 10,66 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL ... 10,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL MULTIBANCA . ... . ... . .. ... 11,25 30,32 27,00 30,32 27,00
SANTANDER DE NEGOCIOS. . .............. ... 16,14 22,71 21,00 18,11 17,00
SEVILLA. . - - - - -
SIMEON. ... 9,75 32,31 29,00 32,31 29,00
SINDICATO DE BANQUEROS BARNA. ... ........ 14,75 32,31 29,00 32,31 29,00
TOLEDO .. oo - - N - -
UNIVERSAL . ..o 10,80 28,65 - 28,65 .
URQUIO. .. 9,25 29,97 26,50 29,97 26,50
VALENCIA . .. 9,50 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA . 10,00 31,25 27,50 30,47 27,50
VITORIA. .o 9,50 32,31 29,00 32,31 29,00
ZARAGOZANO ... 10,25 33,18 29,00 33,18 ) 29,00
Media simple. . ...... ... .. ... ... .. ... ... .. 11,07 29,79 27,42 29,72 27,30
BANCA EXTRANJERA
ABBEY NACIONAL .. ... .o 9,75 22,00 - 22,00 -
ABN. 10,79 21,55 - 21,55 -
AMERICA. .. .. 8,00 21,55 20,00 21,55 20,00
ARAB BANK PLC . ... o 10,50 30,00 = 30,00 -
ARABE ESPANOL. ... ... 12,50 28,73 25,00 28,73 25,00
ASTURIAS . . 11,50 30,60 27,00 29,86 27,00
ATLANTICO. ..o 10,00 29,86 27,00 29,86 27,00
BN 10,25 31,10 29,00 (3,00) -
BANKERS TRUST ... .. oo 10,35 22,00 . 22,00 .
BARCLAYS BANK PLC. .. ... o 9,75 32,31 - 32,31 -
BARCLAYS BANK SAE. . ... ... 9,75 32,31 ~ 32,31 =
BRASIL .. 13,00 21,95 20,00 (3,00) -
BRUXELLES LAMBERT . ... ... ... . ... 12,75 19,25 18,00 19,25 18,00
CAISSE NATIONALE CREDIT AGR.. .. ........... 13,85 24,36 - (2,01) -
CARIPLOSPA. .. 9,50 16,36 15,25 (2,00) .
CHASE MANHATTAN . .. ... 12,25 27,24 - (3,08) -
CHEMICAL BANK. ... ... 10,25 28,39 25,00 (2,02) (2,00)
CITIBANK ESPANA . . ... ... .. 10,50 32,31 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK NLA. 10,50 23,00 = 23,00 -
COMERCIAL TRASATLANTICO ................. 11,00 29,86 27,00 29,86 27,00
COMMERCIALE ITALIANA ... oo o 13,80 27,44 - (2,50) -
COMMERZBANK ... . 11,91 | 21,65 20,00 21,55 20,00
COMPAGNIE BANCAIRE. SUC. ESP. ............ 12,75 ‘ 15,00 - 15,00 -
CONSOLIDADO ESPANA . .. ... .. . 12,55 26,56 | - 27,44 -
CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE . . ... ........ 9,84 23,88 22,00 (4,06) | (4,00)
CREDIT LOCAL FRANCE, S.A.. . ............ ... 12,50 28,65 26,00 (3,00) | =
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(Continuacion) 3
Situacion al dia 31 de octubre de 1993

Descubi/ertos Etxc/e?idz)s)
Tioo en c/c cta/cto (a
BANCOS prefer%ncial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
BANCA EXTRANJERA
CREDITLYONNAIS. . ... .. 14,75 23,88 22,00 (4,00) -
CREDIT LYONNAIS ESPANA . ... ............... 12,00 32,31 29,00 32,31 29,00
CREDIT SUISSE .. ..o 10,25 21,55 20,00 19,25 18,00
CREDITO ITALIANO .. ... 11,50 26,00 - 26,00 -
DAI-ICHI KANGYO BANK LIMITED .. ............ 9,75 19,72 - (2,00) -
DEUTSCHE . ... 14,75 24,37 - 24,37 -
DEUTSCHE BANK CREDIT .................... 11,00 29,86 27,00 29,86 27,00
DRESDNER. . ... 9,05 22,13 20,00 22,13 20,00
ESPIRITOSANTO . .. ... 9,75 32,30 29,00 32,30 29,00
ESPIRITO SANTO E COM. LISBOA. .. ........... 14,50 24,00 - 24,00 -
ESTADO DE SAOPAULO . .................... 13,25 26,25 24,00 (10,00) -
EXTERIOR DE LOS ANDES Y ESPANA. .. ........ 9,31 27,44 25,00 27,44 25,00
EXTREMADURA .. ... ..., 11,63 33,71 29,00 33,71 29,00
FOMENTO EXTERIOR-PORTUGAL .............. 14,75 33,18 29,00 33,18 29,00
FUJL. 12,75 28,65 26,00 28,65 26,00
GENERAL BANK, BANCO BELGA. ... ........... 15,00 24,32 23,00 (3,00) -
INDOSUEZ. . ..o 10,50 20,00 - 20,00 -
INDOSUEZ ESPANA . . ... 11,50 25,58 23,00 25,58 23,00
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN .. ............... 10,00 26,82 24,00 26,82 24,00
INST. BANC. S. PAOLO DI TORINO . ............ 15,75 22,00 - (4,00) -
JOVER. .. 12,00 32,31 29,00 32,31 29,00
JYSKE ..o 12,28 32,80 29,00 32,80 29,00
LLOYDS. . .. 10,75 26,25 24,00 (4,08) (4,00)
LUSOESPANOL . . ... 11,63 33,71 29,00 33,71 29,00
MADRID. . ..o 11,00 29,86 27,00 29,86 27,00
MIDLAND. .. ..o 10,22 26,56 25,00 (3,03) (3,00)
MITSUBISHI. ..o 10,25 25,59 - (2,00) -
MORGAN GUARANTY TRUST ... ............... 8,65 12,25 11,50 12,50 11,75
NACION ARGENTINA . .. .. ..o 13,50 24,36 22,00 (4,00) -
NAPOLI . ..o 11,50 18,97 17,50 (5,09) (5,00)
NATIONAL WESTMINSTER . ................... 11,50 23,14 21,00 22,71 21,00
NATIONALE DEPARIS . ... .................... 10,25 31,10 29,00 (3,00) -
NATWEST ESPANA .. ... . ................... 11,50 23,14 21,00 22,71 21,00
NAZIONALE DEL LAVORO . .. ... 10,38 26,25 - 20,40 -
PARIBAS . ..o 10,50 21,55 - (2,00) -
PORTUGUES DO ATLANTICO .. ................ 10,75 29,33 26,00 (4,07) (4,00)
REAL . .o 18,14 24,00 - 22,00 -
ROMA ... 14,93 21,00 20,00 (2,00) -
ROYAL BANK OF CANADA . .. ................. 12,43 28,00 - (2,00) -
SAKURA BANK LTD. .. ... 9,25 22,00 - 22,00 -
SANWA ... 12,50 25,33 24,00 (2,00) -
SAUDI ESPANOL . ... ooieie 18,68 27,44 25,00 27,44 25,00
SOCIETE GENERALE . ... ... 13,65 26,25 - (3,03) -
SUMITOMO. ... oo 12,50 21,55 20,00 (2,02) (2,00)
TOKAD .o 14,00 19,00 = 19,00 ~
TOKYO oo 11,00 24,32 - (2,02) -
WESTDEUTSCHE LANDESBANK. .. ... .......... 13,50 27,44 25,00 27,44 25,00
Media simple. . .............................. 11,77 25,69 24,03 25,84 24,47
TOTAL
Media simple. .. ......... ... . ... ... ........ 11,35 27,91 26,09 28,39 26,55
BANCA OFICIAL
CREDITO AGRICOLA . . ... ... . 9,75 32,31 - 32,31 -
CREDITO LOCAL DE ESPANA. . ... ............. - | 18,81 18,00 19,25 18,00
HIPOTECARIO DE ESPANA . .. ................. 10,50 ! 27,69 26,00 28,65 26,00
Media simple. . ....... .. ... . ... .. . . ... 10,13 w 26,27 22,00 26,74 22,00
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 4
Situacioén al dia 31 de octubre de 1993

Descubi/ertos E;(Eic/e?id?s)
Ti en c/c cta/cto (a
CAJAS prefelr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS . .o 10,50 23,21 22,00 (4,00) -
AVILAMONTE. . ..o 10,50 27,44 - 27,44 -
BADAJOZ ..ot 9,75 22,10 - (4,00) -
BALEARES ... . 12,13 26,24 - 26,24 -
BILBAO BIZCAIA. ... 9,50 26,25 24,00 26,25 24,00
BURGOS C.C.O... ..o 12,01 23,15 - 21,65 -
BURGOS MUNICIPAL. . ... oo 11,46 21,00 20,00 21,55 20,00
CANARIAS GENERAL. . ... ... 13,10 27,44 - (8,00) -
CANARIAS INSULAR .. .. s 11,95 29,86 27,00 29,86 27,00
CARLET. .. 12,68 31,08 - 31,08 -
CASTILLA LAMANCHA ... ... 11,25 26,25 - 26,65 -
CATALUNA ... . 10,75 29,00 26,30 29,00 26,30
CECA. . 10,50 18,81 18,00 (2,00) -
CORDOBA MONTE. ... 0ot 12,00 24,04 22,75 24,77 22,75
CORDOBA PROVINCIAL. . .. ... 10,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES .. .................. 12,55 27,44 - (6,14) -
EXTREMADURA . ... .. 9,562 23,21 - 23,88 -
GALICIA. .. 9,50 26,56 25,00 (4,00) -
GERONA . . . 10,50 27,44 - 27,44 -
GRAL. AH. DE GRANADA ... ... ... 11,00 26,56 25,00 27,44 25,00
GUADALAJARA. . . oo 10,92 25,44 - 26,25 -
GUIPUZCOA Y SAN SEBASTIAN. ... ........... 10,50 25,44 24,00 25,44 24,00
HUELVA Y SEVILLA ... . 11,00 26,56 - 27,44 -
IBERCAJA . . . 10,38 24,00 - 24,00 -
INMACULADA DE ARAGON. . ... ............... 10,92 25,44 - 26,25 -
JAEN .. 14,00 26,56 - 27,44 -
LAYETANA 10,50 29,86 27,00 29,86 27,00
MADRID. . . . 10,50 23,88 22,00 (6,14) -
MANLLEU . ... 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
MANRESA . .. 10,75 28,80 27,00 (8,00) -
MEDITERRANEO. . .. ... 10,50 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA. . 10,50 28,65 - (8,00) -
NAVARRA . .. 10,50 25,44 24,00 26,82 24,00
ONTENIENTE ... ... 10,38 25,06 - 25,06 -
ORENSE ... o 9,84 28,82 27,00 29,86 27,00
PAMPLONA MUNICIPAL .. ... 10,50 22,10 - 26,82 -
PENSIONES DE BARCELONA . ... .............. 12,00 32,30 29,00 32,30 29,00
POLLENSA .. o 12,00 25,06 24,00 25,06 24,00
PONTEVEDRA. . ... 9,50 26,56 - 27,44 -
RIOJA 10,38 27,44 25,00 27,44 25,00
SABADELL ..o 10,00 26,25 24,00 26,25 24,00
SALAMANCA Y SORIA. ... ..o o 10,38 26,56 - 27,44 -
SANTANDER Y CANTABRIA ... ... ... .. ....... 10,50 31,08 28,00 (6,17) (6,00)
SEGOVIA. . . 10,00 26,25 24,00 26,25 24,00
SEVILLA SAN FERNANDO . .. ... ..o 11,00 25,06 23,00 (5,09) (5,00)
TARRAGONA .. .. 10,75 22,00 - (5,00) -
TARRASA . . 11,567 27,44 - 27,44 -
UNICAJA .. 11,50 26,56 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE. . ... ....... 10,50 27,44 25,00 27,44 25,00
VIGO . 10,25 26,56 25,00 27,44 25,00
VILLAFRANCA DEL PENEDES . ... .............. 9,31 27,44 - 10,00 -
VITORIAY ALAVA. . ..o 9,92 24,32 23,00 25,06 23,00
TOTAL
Media simple. .. ....... .. ... ... . ... .. 10,83 26,28 24,59 26,93 24,91

(a) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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CIRCULARES Y COMUNICACIONES VARIAS PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

COMUNICACIONES VARIAS DEL BANCO DE ESPANA

COMUNICACIONES VARIAS

CONTENIDO

Instruccion de 25 de octubre de 1993
(Ref. Int. CV 27/93)

Instruccion de 25 de octubre de 1993
(Ref. Int. CV 28/93)

Instruccion de 25 de octubre de 1993
(Ref. Int. CV 29/93)

Instruccion de 25 de octubre de 1993
(Ref. Int. CV 30/93)

Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros. Obligaciones del Estado, al
10,50 % a diez anos, emision de 17 de mayo de 1993. Subasta de noviembre de 1993.

Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros. Bonos del Estado, al 9 % a
tres anos, emision de 17 de agosto de 1993. Subasta de noviembre de 1993.

Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros. Bonos del Estado, al 8,30 %
a cinco afos, emisiéon de 15 de octubre de 1993. Subasta de noviembre de 1993.

Entidades miembros del mercado de deuda publica en anotaciones. Obligaciones de
RTVE, a quince afos, al 9,45 %, emision de 20 de octubre de 1993.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas durante el mes de noviembre de 1993

Codigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0209 ABBEY NATIONAL BANK, S.AE. 10.11.98 Cambio de domicilio social a Paseo de la Castellana, 41, 1.2 plta. -28046
Madrid.
0214  ARAB BANK, PLC. Sucursal en Espania 22.11.93 Cambio de domicilio social a Paseo de la Castellana, 31, 5.2 plta.-28046
Madrid.
SOCIEDADES MEDIADORAS EN EL MERCADO DE DINERO
4009  SERVICIOS MONETARIOS Y BURSATILES, S.A. 11.11.93 Baja definitiva.
SOCIEDADES DE TASACION
4444 LKS TASACIONES, SOCIEDAD ANONIMA 18.11.98 Alta con domicilio social en calle General Concha, 8, 1.°~48008 Bilbao.
4445  REGIONAL DE TASACIONES
Y VALORACIONES, S.A. 24.11.93 Alta con domicilio social en calle Raimundo Fernandez Villaverde, 40,
(pl.1). 28003 Madrid.
SOCIEDADES DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO
4734 PROMOLEASING, S.A. 05.11.93 Baja por cambio de objeto social.
4783  N.C. LEASING, S.A. 23.11.93 Baja por cambio de objeto social.
ENTIDADES DE FINANCIACION
8416  CREDITOS E INVERSIONES BENJA, S.A.,
ENTIDAD DE FINANCIACION 05.11.93 Baja por cambio de objeto social.
8470  FINANCIERA LEVANTINA DE AUTOMOVILES
ENTIDAD DE FINANCIACION, S.A. 08.11.93 Baja por disolucion.
8726  FINANCIACIONES AGRICOLAS
E INDUSTRIALES, E.F., S.A. 08.11.93 Baja por disolucion.
8666  CREDITO ATLANTICO COMPANIA
DE FINANCIACION, S.A. 11.11.93 Baja por cambio de objeto social.
8610  IBERICA DE NEGOCIOS, SOCIEDAD ANONIMA,
ENTIDAD DE FINANCIACION 12.11.93 Baja por acuerdo del Consejo de Ministros del 15.01.93.
8769 UNIQN FINANCIERA ASTURIANA, SOCIEDAD
ANONIMA, ENTIDAD DE FINANGIACION 15.11.98 Cambio de domicilio social a calle Arquitecto Reguera, 3, entlo. A.—
33004 Oviedo.
8641 FINANCIERA PELAYO, SOCIEDAD ANONIMA,
ENTIDAD DE FINANCIACION 19.11.93 Baja por acuerdo del Consejo de Ministros del 20.11.92.
8717 CORPORACION FINANCIERA, S.A.,
ENTIDAD DE FINANCIACION 22.11.93 Baja por acuerdo del Consejo de Ministros del 25.06.93.
8511 GESTION BARCELONESA, )
SOCIEDAD ANONIMA DE FINANCIACION 24.11.93 Baja por acuerdo del Consejo de Ministros del 31.07.92.
SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA
9804 COPERFICO, S.G.R. 22.11.93 Baja por acuerdo del Consejo de Ministros del 09.09.93.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en el Registro Oficial
Variaciones producidas durante el mes de noviembre de 1993

Caodigo Nombre Concepto

BANCOS
0123  BANCO DE HUELVA, S.A. Disolucion.

SOCIEDADES DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO

4724 RENTEQUIPO, S.A. Absorcion.
4725  FORD LEASING, SOCIEDAD DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO, S.A. Peticion propia.
4763  CENTROBAN LEASING, S.A. Absorcion.

SOCIEDADES DE CREDITO HIPOTECARIO
8202  CORPORACION HIPOTECARIA BANCOBAO, S.A. S.C.H. Peticion propia.

ENTIDADES DE FINANCIACION
8361 FORD CREDIT S.A., DE FINANCIACION Peticion propia.

8565  CENTROBAN, ENTIDAD DE CREDITO Y FINANCIACION, S.A. Absorsion.
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

El interés del Banco de Espafia por conocer la estructura y el funcionamiento, actuales y pasados, de la economia espa-
fola se traduce en una serie de investigaciones realizadas, en gran parte, por economistas de su Servicio de Estudios, por profesio-
nales contratados para llevar a cabo estudios concretos o por licenciados becados por el Banco para elaborar tesis doctorales. Los
resultados de estos estudios, cuando se considera que pueden ser de amplia utilidad, se publican como documentos de trabajo,
estudios econdmicos, estudios histéricos o libros, y se distribuyen como se indica en la Ultima seccién de este mismo boletin.

En cualquier caso, los analisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones representan las ideas de los autores, con

las que no necesariamente coincide el Banco de Espana.

Ana Buisan y Esther Gordo

EL SALDO COMERCIAL NO ENERGETICO
ESPANOL: DETERMINANTES

Y ANALISIS DE SIMULACION (1964-1992)
DOCUMENTO DE TRABAJO N.° 9329

Un resumen de este trabajo fue publicado en el Boletin
econdémico de octubre.

Miguel Pellicer

FUNCTIONS OF THE BANCO DE ESPANA:
AN HISTORICAL PERSPECTIVE
DOCUMENTO DE TRABAJO N.° 9330

Este trabajo ha sido preparado como aportacion a un
estudio internacional en marcha, sobre las funciones vy
nivel de autonomia de los bancos centrales. En respuesta
a un cuestionario comun, comienza comentando, por
separado, las principales funciones del Banco de Espana
desde una perspectiva basicamente histdrica, es decir,
repasando cuando y por qué fueron asumidas las diferen-
tes funciones, como se han modificado en el tiempo y
como se desempefian en la actualidad. Concluye repa-
sando la autonomia del Banco de Espanfa, utilizando
como indicador las sucesivas regulaciones legales de
sus competencias y 6rganos rectores, hasta llegar al
actual Proyecto de Ley de Autonomia del Banco de Espafia.
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