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RESUMEN

La organizacidn y caracterizacion global de los mercados financieros nacionales,
en los afnos noventa, se determina, en gran medida, en la drea de los valores
publicos. En el contexto europeo de la desaparicion de las barreras de los tipos de
cambio entre mercados nacionales y el continuo avance en el proceso de integracion
financiera, la competencia entre industrias financieras se elevara de forma drastica.

Con este trabajo se pretende contribuir al debate consiguiente, planteando una
valoracidon comparativa del mercado espanol de deuda piblica, en relacidn a los
principales mercados europeos. En cuanto a las caracteristicas de los valores
piblicos espaioles, destaca el alto grado de uniformidad y concentracion en unos
pocos instrumentos, 1o que contribuye a elevar su grado de liquidez. El andlisis de
la organizacion del mercado secundario se ordena, sobre todo, mediante la
distincién entre sistemas de cotizacién-contratacidn, por un lado, y sistemas de
registro-custodia-liquidacién-compensaciéon, por otro. Con la ayuda de la
caracterizacion de los primeros se abordan aspectos como la deslocalizacién de la
negociacion hacia centros financieros externos o los creadores de mercado, y con
la de los segundos, se reflexiona sobre diversos elementos, como el funcionamiento
de los mercados de operaciones dobles o el grado de informacién y transparencia
que suministran.

Pero un analisis de los mercados espanoles quedaria particularmente incompleto
si no se abordara el problema de la fiscalidad de los activos financieros, tema que,
en un principio, estaba al margen del trabajo proyectado, pero que ha ido cobrando
relevancia a medida que se iba acumulando informacién.
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1. INTRODUCCION

En los iltimos afios, la integracion de los mercados financieros europeos y la
liberalizacion generalizada de los flujos de capital han impulsado la movilidad
transfronteriza de los recursos financieros. Este proceso se mantendrd y reforzarad
en el contexto de la Unién Monetaria, lo que justifica la creciente atencion y
seguimiento de los mercados financieros exteriores por agentes y reguladores.

En el caso de los mercados nacionales de deuda piblica, en los afios noventa, han
aparecido o se han consolidado tres factores importantes: elevadas necesidades de
financiacion de las Administraciones Publicas de la mayor parte de los paises
europeos; el consiguiente aumento de la deuda piblica y de su carga financiera, y
la entrada de grandes agentes financieros internacionales, sobre todo
norteamericanos.

De esta situacion se deriva un mayor grado de competencia entre mercados
nacionales de deuda publica, motivada por la necesidad de atraer hacia los mismos
no solo el ahorro externo, sino también el interno. En este sentido, aunque la fuerza
conductora bésica de los flujos financieros corresponde a la evolucién de las
variables macroecondémicas fundamentales, la organizacion y funcionamiento de los
mercados los hace mas o menos atractivos, lo que ejerce una notable influencia
sobre los potenciales oferentes de fondos y, por tanto, incide en los niveles de
rentabilidad exigidos.

La organizacién y el funcionamiento del mercado pueden afectar a los niveles de
tipos de interés negociados a través de diversos canales, entre los que destacan el
coste de las transacciones y el grado de liquidez. Junto a esto, resulta de una
extraordinaria importancia la fiscalidad existente sobre los rendimientos de los
activos financieros, pues afecta tanto a los tipos de interés observados como al flujo
de ahorro o demanda de los mismos.



El planteamiento esbozado aconsejé la realizaciéon de un estudio comparado de
los principales mercados europeos de deuda piblica para poder, asi, situar el
mercado espaiiol e identificar sus principales ventajas e inconvenientes, lo que se
hizo para los mercados britanico, italiano, francés y aleman”,

Este documento tiene como propdsito recoger las conclusiones mas importantes
que se obtuvieron entonces y dar una vision de conjunto y resumida de las
caracteristicas distintivas del mercado espaiiol, frente a las de los mercados
mencionados. Se trata, por tanto, de un trabajo valorativo y particularmente
debatible, ya que algunas cuestiones son dificilmente cuantificables, que la
informacién no siempre es completa y, en fin, que se pretende la mayor sencillez
expositiva posible.

Siguiendo la estructura de los trabajos citados, este se compone de los siguientes
apartados. El apartado 2, donde se mencionan los aspectos del mercado de fondos
prestables que se consideran bdsicos para introducir el tema: se recuerda la enorme
expansidon del endeudamiento de las Administraciones Publicas espafolas en los
ultimos afios y la fuerte penalizacién a la que los agentes le han sometido a través
de elevados tipos de interés. En el apartado 3 se aborda el tratamiento fiscal de los
rendimientos de los valores publicos y se llega a una conclusién clara: precisamente
en esta area, se han encontrado las deficiencias mas notables del mercado espaiol.
El apartado 4 se dedica a la comparacion de los instrumentos utilizados en Espaiia
y otros paises; sobre todo, se pretende valorar la alternativa de importancia crucial
que suelen afrontar los gestores de la deuda publica, consistente en: un amplio
abanico de instrumentos que satisfagan segmentos de demanda potencialmente muy
heterogéneos o, por el contrario, un conjunto selectivo de instrumentos para los que
se busque la mayor liquidez posible. El apartado S recoge la estructura y
funcionamiento del mercado secundario, haciendo un repaso a diversos aspectos del
mismo: sistema de cotizacién y negociacién de operaciones, creadores de mercado
y mercado ciego, operaciones dobles, sistema de registro y custodia, mercados
derivados y tensiones deslocalizadoras de la liquidez.

1 os estudios correspondientes se pueden encontrar en la serie Documentos de Trabajo,

Servicio de Estudios, Banco de Espafia, niimeros 9404, 9423, 9516 y 9528, donde se encuentra la
base de la exposicion que se desarrolla en este documento.



2. DEFICIT PUBLICOS Y TIPOS DE INTERES

El punto de partida obligado de una valoracion del mercado espaiiol de deuda
publica consiste en senalar que, en los ultimos afos, ha debido canalizar un flujo
de recursos financieros hacia los emisores, especialmente intenso: en el periodo
1986-1995, el equivalente al 4,8% del PIB, frente al 4,3% correspondiente a la
Unién Europea (grafico 1). Esto implica la situacién contraria existente hasta
entonces: la deuda publica viva, en 1986, era significativamente inferior en Espana
que en la Unidon Europea (45,1% del PIB, frente al 54,5%). Ademas, la
permanencia y la amplitud de los déficit publicos se han registrado en un periodo
de considerable dependencia de los recursos financieros exteriores: para los ocho
anos del periodo 1986-1995 de los que se dispone informacion completa, el déficit
medio anual de la balanza por cuenta corriente fue del 1,4 % del PIB, frente al 0,2 %
para el conjunto de la Unidn Europea.

Asi pues, el mercado espanol ha debido facilitar, en el periodo reciente, un
elevado volumen de financiacién a los emisores publicos, a pesar de la insuficiencia
del ahorro del resto de los sectores de la economia nacional. El resultado ha sido
una considerable presidn alcista sobre los tipos de interés a medio y largo plazo y
la entrada de inversores extranjeros. La consecuencia final ha sido la inclusién del
mercado espaiiol en el grupo de los high yields, junto con los mercados italiano y
sueco, sobre todo.

Si se tiene en cuenta que, mientras tanto, se ha registrado una cierta correccion
de algunos de los desequilibrios fundamentales de la economia espaiiola®, y que
la udnica excepcidn han sido las finanzas publicas, se puede argumentar que una
causa relevante de los elevados tipos de interés y diferenciales existentes, en el
periodo 1986-1995, ha sido el desbordamiento del gasto piblico en esos afios®.

@ El diferencial de inflacion, medido por el 1PC, entre la Unién Europea y Espaiia pas6 de

1,9 puntos porcentuales en 1987 a 1,6 puntos en 1995.

@ Espaiia es el cuarto pais de la Unién Europea con mayor aumento del endeudamiento en el
periodo 1986-1995, tras Grecia, Finlandia e Italia.
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Por otra parte, como aproximacion de la rentabilidad obtenida por los inversores
en este mercado, se puede apuntar lo siguiente. En términos del rendimiento de una
cartera representativa de deuda piblica® se puede observar el grafico 2. El indice
correspondiente al mercado alemédn ha arrojado, en el periodo 1987-1995, un
rendimiento acumulado del 78%, por un 164 % en Espana. Si este indice se filtra
por el comportamiento del tipo de cambio, la rentabilidad de la deuda publica
espanola se sigue situando en un nivel destacado, en tercer lugar, entre los
principales mercados [véase grifico 3%].

3. FISCALIDAD

Las necesidades de las Administraciones Puablicas tienen como principal y, en
Gltima instancia, dnica, fuente de financiacién, el ahorro generado por los
individuos, ya sean residentes o no residentes, ya sea mediante cesién directa del
mismo o a través de las empresas financieras y no financieras de las que son
propietarios. En este sentido, como ya se ha recordado, la capacidad de financiacion
del resto de los sectores residentes en Espafia, y muy especialmente de las familias,
no ha sido suficiente para cubrir el déficit pablico nacional, en la mayor parte de
los dltimos anos.

El papel fundamental que desempeiian los individuos o familias como oferentes
de fondos en los mercados financieros sugiere la necesidad de preguntarse cual es
la fiscalidad que soportan cuando prestan su ahorro, pues afecta directamente a los
tipos de interés demandados y negociados en esos mercados. A pesar de ser un tema
de dificil y complejo tratamiento, en el estudio comparado que se llevé a cabo se
buscoé aclarar cuales eran los rasgos basicos que configuran la fiscalidad de la renta
de intereses y de las ganancias de capital procedentes de los valores piiblicos en los
distintos paises. Dado que, salvo raras excepciones, rige el logico principio de

@ Se trata de un indice que recoge, en moneda nacional, tanto el nivel de los tipos de interés

como las ganancias o pérdidas derivadas de la evoluci6n de los precios de los valores pibficos.

©  En el grifico 3 se representa un indice sintético obtenido de multiplicar el indice de

rendimiento del mercado (que esti expresado en monedas nacionales) por el indice de tipo de cambio
efectivo nominal frente al Sistema Monetario Europeo (SME). De esta forma, el indice resultante
puede considerarse una aproximacién a {a evolucién de la rentabilidad de los mercados nacionales
expresada en términos del "conjunto” de monedas que componen el SME.

—-13 -~



neutralidad fiscal, el contenido de este apartado es extensible, en buena parte, a los
valores privados.

Se ha recogido informacion sobre los aspectos mas importantes de la fiscalidad
que recae sobre las personas fisicas como consecuencia de los rendimientos
obtenidos de los valores piiblicos que poseen, tanto directamente como a través de
participaciones en fondos de inversion. Por tanto, se distingue entre renta de
intereses (cuadro 1) y ganancias de capital® (cuadro 2). El planteamiento que se
hace en ambos cuadros es suficientemente elocuente, lo que permite abreviar la
ex-posicic’)n que sigue.

El cuadro 1 resume la fiscalidad existente sobre los rendimientos obtenidos por
las personas fisicas de la tenencia directa de valores (puiblicos) de renta fija. Dos
conceptos se destacan: "exencion” y lo que se ha denominado “tipo liberatorio”. El
primero se refiere a la suma de intereses que queda excluida de la base imponible
del contribuyente: es decir, con tipo impositivo 0 %. El segundo sefala la existencia,
en algunos paises, de un tipo impositivo o retencion en origen que se aplica a los
intereses obtenidos, lo que libera de cualquier obligacion fiscal ulterior. Las
diferencias nacionales en relacion con ambos elementos son enormes, especialmente
entre Espaia y el resto.

En cuanto a la exencién, mientras en Espaia se permite una reduccién de 27.000
pesetas por declaracién, en Francia (hasta 1995) se elevaba a unas 200.000 pesetas
en declaraciones individuales y a 400.000 en las conjuntas, y en Alemania se
establece en unas 500.000 pesetas por miembro de la unidad familiar, siendo
también aplicable a los hijos a los que los padres les hayan asignado la titularidad
formal de los activos. Por tanto, como ilustracién comparativa, se puede pensar que
una familia de tres miembros en estos paises, que obtenga una rentabilidad media
de su cartera de valores publicos del 5%, podra tener totalmente exentos del IRPF
los intereses generados por activos financieros de, aproximadamente, medio millén
de pesetas en Espaia, ocho millones en Francia (hasta 1995) y treinta millones en
Alemania.

©®  Asipues, faltael tratamiento fiscal de algunos instrumentos financieros como son los fondos

de pensiones y los seguros, relevantes en la medida en que inviertan sus recursos en los mercados
de deuda piblica. La informacion fragmentada de la que se dispone hace dificil su comparacién, por
lo que no se trae aqui; no obstante, se puede afirmar que las conclusiones obtenidas parecen verse
reforzadas.

14—
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En Italia no existe exencién, pero se aplica una retencidon, en origen, del 12,5 %,
que libera de cualquier otra obligacion fiscal, independientemente del tipo marginal
del IRPF. Por su parte, los contribuyentes franceses podian optar, hasta 1995, entre
el sistema de exencién anteriormente sefialado o una retencién del 19,4%, que les
liberaba, igualmente, de cualquier obligacion fiscal ulterior. A partir de 1996, sin

embargo, la exencién desaparece para la renta fija, y el tipo liberatorio es del
19,9%.

El pais "menos distante” de Espaifia, en este sentido, es el Reino Unido, donde
se aplica un tipo liberatorio del 20% para declaraciones individuales con base
imponible hasta unos cinco millones de pesetas (25.500 £), mientras el resto habra
de pagar otro 20% adicional en la declaracion anual del IRPF.

Por tanto, se puede concluir que la fiscalidad que recae sobre la renta de
intereses en Espaia es mucho mas elevada que en los paises utilizados a menudo
como referencia. En consecuencia, los tipos de interés exigidos para el ahorro
ofrecido a través de la adquisicion directa de valores tenderan a ser superiores,
aparte de otras consideraciones, por razones fiscales.

Un aspecto, en principio, de menor importancia es el tratamiento de las ganancias
de capital obtenidas de la transmision de los valores publicos. En cambio, si resulta
de extraordinaria relevancia el correspondiente a las plusvalias obtenidas de las
tenencias de valores a través de fondos de inversion. En el cuadro 2 se dan detalles
sobre esta area.

@ En 1996, el minimo exento anterior subiste solo para la renta variable. Por otra parte,

formalmente, el tipo o retencidn liberatorio en Francia constituye una opcion que tiene el
contribuyente frente a la de incorporar la renta de intereses a su base imponible y pagar, por tanto,
el tipo marginal que le corresponda. Por tltimo, este 19,9% es el resultado de sumar diversos
conceptos: una retencion liberatoria, tedrica, del 16%, una "retencion social excepcional” del 1%,
una "contribucidn social generalizada“ del 2,4% y un "reembolso de la deuda social” del 0,5%.

— 16—
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En el caso espaiol se ha distinguido entre la situacién existente antes de la
reforma del tratamiento de las plusvalias, de 8 de junio de 1996, y ia situacion
posterior®. Como se desprende del cuadro 2, la reforma del tratamiento fiscal de
las ganancias de capital llevada a cabo en Espaiia recientemente lo ha acercado, en
todo caso, al enfoque vigente en los paises de referencia; es mas, a pesar de la
reciente reforma, la fiscalidad espariola sobre ganancias de capital se sigue
manteniendo como la mas elevada.

En efecto, centrando la atencion sobre el caso de las ganancias de capital
obtenidas a través de fondos de inversién, se puede destacar lo siguiente. En
Alemania, a partir de los 6 meses, las plusvalias obtenidas de la venta de
participaciones estan totalmente exentas', frente a, en el caso de Espafa. 15 afios
con anterioridad al 9 de junio, 8 afios para el régimen transitorio y desaparicion de
la exencidn en el nuevo tratamiento. En Italia estan exentas. En el Reino Unido es
aplicable una exencion de 6.300 £ por declaracién individual'® (en torno a
1.300.000 PTA). En Francia, la gran variedad de instituciones de inversion
colectiva existentes, el tratamiento fiscal diferenciado que se les aplica y los
cambios habidos en los altimos afios hacen mds dificil la comparacion. No obstante.
los dos casos mas importantes son: para un grupo de fondos y activos. una retencién
liberatoria del 19,9 %, sin minimo exento, y, para otro grupo. la aplicacién de dicho
gravamen solo a las plusvalias correspondientes a ventas de activos superiores a
unos cinco millones anuales. Frente a todo lo anterior. en Espaia. tras la reforma.
se aplica el 20% a partir de los dos afios.

A la vista de la situacién descrita no parece necesario extenderse sobre la
problematica concreta de la magnitud de las distorsiones de origen estrictamente
fiscal que se producen en el mercado secundario espaifiol de deuda piblica. como
el conocido fendmeno del "lavado de cupén”. La devolucidon automdtica de las
retenciones a los no residentes termina siendo una via de escape a la fuerte
fiscalidad que recae sobre los inversores residentes. mecanismo al que acceden

®  Con objeto de simplificar, se ha optado por no incluir la situacién intermedia.

correspondiente a las inversiones existentes a 8 de junio. para las que. como es sabido. se mantendra
un régimen transitorio.

®  gual sucede con la compra-yenta de valores publicos v privados. incluidas las acciones,

1% Esta exencién no es especifica de los fondos de inversién. sino que es general para las
ganancias de capital obtenidas a través de la venta de instrumentos financieros.
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agentes institucionales y profesionales. Para el resto, la mayoria de los ahorradores,
la tenencia directa de valores pabiicos s6lo se ha sostenido por los elevados tipos
de interés existentcs, en principio hasta 1996, en los mercados financieros
espanoles.

En conclusién, aun después de la reciente relajacion de la fiscalidad sobre las
plusvalias en Espana, esta sigue siendo considerablemente mas elevada que en los
principales paises europeos. La situacién para el mercado espanol de deuda publica
se agrava si se anade o ya expuesto sobre la renta de intereses. Los resultados
finales de esta fiscalidad son una presion estructural alcista sobre los tipos de interés
en los mercados financieros espanoles, una mayor carga financiera de la deuda en
los presupuestos de las Administraciones Publicas y, en fin, la posible existencia de
un componente exclusivamente fiscal en el diferencial de tipos de interés a medio

y largo plazo entre Espana y los paises comparados, especialmente importante frente
a Alemania.

4. CARACTERISTICAS DE LOS VALORES PUBLICOS. MERCADO
PRIMARIO

Existe una gran diversidad entre los mercados comparados, hasta el punto de que
tan solo se puede identificar un grupo de valores que sea comun a todos ellos, el
correspondiente a un area concreta de la deuda a medio y largo.

A continuacidon se realiza una valoracion de los principales instrumentos y
alternativas existentes en los paises europeos. Antes conviene hacer explicito que
toda politica de emision de deuda piblica se enfrenta a una alternativa fundamental:
concentrar la captacion de financiacion en un selectivo y reducido grupo de valores
negociables, con el objeto de impulsar su liquidez, o bien, adoptar un enfoque
ecléctico que incorpore una extensa gama de instrumentos, con el objeto de adaptar
la politica de emisiones a un amplio y diverso abanico de potenciales demandantes.

En relaciéon con esta alternativa, se adelanta que se argumentara sobre la
conveniencia de evitar la utilizacion de un ndimero amplio y disperso de
instrumentos, por dos razones basicas. Por un lado, porque conlleva una inevitable
segmentacion del mercado, lo que acarrea el consiguiente impacto negativo sobre
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la liquidez del mismo. Por otro, por el aumento del coste de administracion de la
deuda publica que ello implica. Por tanto, como criterio general, es posible defender
que la incorporacién de nuevos instrumentos a los ya existentes en un mercado de
deuda publica solo debe hacerse tras superar un analisis que, frente a los costes
senalados, muestre con claridad los beneficios netos obtenidos por las innovaciones
potenciales, consistentes en la disminucién de la carga financiera de la deuda
publica. No obstante, hay que reconocer que, a menudo, la situacion presente no es
tanto una eleccion consecuente como la continuacién de précticas historicas que han
arraigado en los ahorradores y en el sistema financiero, por lo que su modificacién
es dificil. Formuladas las observaciones anteriores, del estudio comparado realizado
cabe resaltar los siguientes aspectos.

4.1. Valores no negociables

La utilizacion de estos valores es, quizas, el ejemplo mas evidente de la inercia
del pasado a la que se ha aludido anteriormente. Este tipo de instrumentos exige,
normalmente, redes de distribucién muy amplias que permitan llegar hasta los
agentes con menor grado de informacién financiera, para los que fueron disefiados
y, ain en la actualidad, van dirigidos. La necesidad de disponer de redes de
distribucidn al margen del sistema bancario es clara, porque las entidades bancarias
no tienen ningdn incentivo para promover instrumentos sustitutos préoximos de los
tradicionales depdsitos. Existen programas permanentes de emision" en el Reino
Unido, Italia y Alemania. En estos tres paises los emisores disponen, en efecto, de
instituciones publicas con suficientes recursos y empleados que les permiten llegar
al grupo de poblacion destinatario. En el Reino Unido existe un organismo publico
de considerables dimensiones, dedicado exclusivamente a esta tarea, el National
Savings Department. En Italia, el Tesoro se vale de la extensisima red de sucursales
de la Caja Postal. En Alemania, los emisores piblicos utilizan la amplia red de
oficinas del Bundesbank.

Una caracteristica distintiva de los valores no negociables es que su rentabilidad
suele quedar relativamente alejada de la curva tipo-plazo del mercado, bien por
intencidn del emisor, bien porque se ajusta con mucho retraso a las circunstancias

(b Enp Espaiia y Francia se han realizado algunas emisiones aisladas de deuda no negociable

en los ditimos afos, como la deuda especial espaiiola.
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cambiantes del mercado, o bien, incluso, por las ventajas fiscales que en ocasiones
conllevan. Todo ello hace que la canalizacién de ahorro a través de estos
instrumentos no mantenga la estabilidad que se suele citar como una ventaja
destacable de los mismos y que, cada vez mas, dependa de la relacién existente
entre las rentabilidades relativas de los valores negociables y no negociables.

El propio desarrollo de los mercados financieros ha hecho cada vez menos
necesarios y menos atractivos los valores no negociables, tanto para los emisores
como para los ahorradores, por lo que su importancia ha ido disminuyendo. En
definitiva, se ha observado en los Gltimos afos un proceso de confluencia hacia los
valores negociables. No obstante, los instrumentos no negociables posiblemente
perduren, aunque solo sea por la propia existencia o caracteristicas de las
estructuras administrativas a través de las que se distribuyen.

4.2. Valores negociables

Dentro de estos, el contraste mas fuerte que se observa entre los principales
mercados europeos consiste en la utilizacion o no de valores a corto plazo (letras
del Tesoro): ni en Alemania ni en el Reino Unido se emiten, al menos de forma
significativa®. En estos paises la practica totalidad de la financiacion se obtiene
a plazos a partir de tres afios. En cambio, en Italia y Espafia representan, en la
actualidad, en torno a un tercio de la deuda negociable del Estado, y en Francia,
una décima parte.

Una razon de peso puede justificar la negativa de las autoridades alemanas y
britanicas al empleo de valores a corto plazo: en la medida que el sector piblico no
evidencia desajustes transitorios sino déficit persistentes, deberia de financiarse a
largo plazo. En el caso de Alemania, por otra parte, el Bundesbank ha reiterado
tradicionalmente, de forma clara, su oposicién a la creacion de activos a corto
plazo, sustitutivos préximos de los componentes del agregado monetario, que sigue

@2 En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra convoca una subasta semanal de letras del

Tesoro, normalmente a tres meses, por razones exclusivamente de politica monetaria. Se trata del
principal instrumento de absorcion de liquidez utilizado en este pais, aunque el importe de la emisién
neta sea abonado al Tesoro. En Alemania se emiten varios tipos de valores, con plazos entre uno
y dos afos, por tanto, superiores al plazo tipico de doce meses de las letras del Tesoro y, ademas,
con una importancia reducida (en los dltimos afios, en torno al 3%).
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siendo utilizado como objetivo intermedio de la politica monetaria. Por el lado de
la demanda, es de importancia determinante la mejor aceptacion de activos a medio

y largo plazo en paises con mayor estabilidad monetaria y tradicion de los mercados
a largo plazo.

Precisamente, la situacién contraria indicada por el uitimo argumento (las
preferencias del publico por instrumentos a corto plazo y elevada liquidez) sea
suficiente para justificar la importante participacion de las letras del Tesoro en
paises como Espaiia e Italia. Pero también, desde la optica de los emisores, existe
una poderosa razon: en estos paises, la curva tipo-plazo suele tener una pendiente
positiva mucho mas acusada, lo que hace que la financiacién a largo plazo sea
comparativamente mds cara. Por tanto, la considerable participacion de las letras
del Tesoro en Espaifia y otros paises responde tanto a las preferencias de la demanda
como al objetivo de minimizar la carga financiera de la deuda piblica.

Este altimo punto ha sido debatido en los ditimos anos en Alemania, ante el
descenso de los tipos de intervencion del Bundesbank y ia configuracién de una
curva tipo-plazo con una fuerte pendiente positiva, poco habitual en ese pais. Las
necesidades del emisor parecen haber avanzado ante los argumentos de estrategia
monetaria: el Bundesbank anuncid, en junio de 1996, un programa de emisiones
trimestrales de letras del Tesoro a seis meses. No obstante, se refleja un cierto
compromiso entre ambas posturas, ya que el nominal de estos valores, "bu-bills",
es de un millén de marcos, por lo que no serdn accesibles al publico, en general,
limitando asi la erosion de ia estabilidad de la demanda de dinero.

Otro argumenio que apoya la utilizacion de letras del Tesoro en la financiacién
del déficit publico es su contribucidn al desarrollo del mercado monetario. Este es
un elemento especialmente valioso para los grandes operadores, que desean tomar
posiciones en una moneda sin tomar elevados riesgos de crédito (como en el
mercado interbancario de depdsitos) o de tipo de interés (como surge en los valores
a largo plazo).

Finalmente, como ultimo comeniario en relacion con la disyuntiva entre valores
a corto o medio y largo plazo, se puede llamar la atencidon sobre la necesidad de
mantener un cierto equilibrio entre ambos segmentos de emisién. En concreto, las
politicas de emision deberian evitar que las letras del Tesoro alcanzaran una
proporcién excesiva, por dos razones: por un lado, para impedir una dependencia
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excesiva de la carga financiera de la deuda publica de la politica de tipos de interés
de los bancos centrales y, por otro, para evitar la refinanciacién continua de una
gran parte del saldo vivo de deuda publica que se deriva de los instrumentos a corto
plazo.

4.3. El plazo de emision y la clase de cupon

Dentro de la deuda a medio y largo plazo, los responsables de la financiacion
publica afrontan dos decisiones de especial importancia: el plazo concreto de
emision y la clase de cupon.

En cuanto al primero, los criterios de eleccién coinciden con algunos de los ya
comentados para el caso de valores a corto plazo o a medio y largo plazo. Por otra
parte, solo es destacable que Espafia es el dnico pais de los citados donde no se ha
emitido a 30 afos. No obstante, esto no parece significativo, especialmente a la
vista de la reducida liquidez de estos valores y de la falta de continuidad de las
emisiones (muy afectadas en los periodos de elevacién de los tipos de interés), con
la Gnica excepcion del Reino Unido, pais en el que existe una clara tendencia a usar

plazos muy dilatados de emisién. En el resto, los plazos dominantes son los cinco
y diez afios.

La eleccion de la clase de cupdn tiene una enorme trascendencia para el
desarrollo del mercado de deuda publica. Se trata de decidir entre cupon fijo, cupon
variable (o flotante) y cupon indiciado a la inflacién.

Aunque todos los mercados desarrollados de deuda publica a medio y largo plazo
han ido consolidando progresivamente el bono de cupén fijo como el instrumento
fundamental de los mismos, también es cierto que, de forma mas o menos
recurrente, surgen propuestas en todos los paises sobre la conveniencia de establecer
lineas de financiacién en bonos con cupdn variable y/o indiciado. Antes de entrar,
brevemente, en este debate, se debe adelantar que la posicién que se mantiene es
contraria a la incorporacién de cupones variables o indiciados (por razones distintas)
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y que se considera que su ausencia en el mercado espaiiol es una caracteristica
positiva del mismo™® (en especial, en el caso de los bonos de cupén variable).

Los bonos de tipo variable o flotante implican una cierta alteracién de la
concepcion de los mercados de deuda piblica como mercados de "renta fija": el
cup6n varia segin el tipo de interés vigente en algin momento o periodo anterior
a st vencimiento; ademads, suele ser un tipo de interés a corto plazo, relacionado
con el mercado interbancario de depésitos o con valores de plazos de emisién mas
cortos (letras del Tesoro) o de vida residual reducida.

Las consecuencias esenciales de los bonos a tipo variable son dos: que pierden
caracteristicas de los valores de renta fija y que transforman los tipos de interés de
la "deuda a medio y largo plazo” en tipos a corto plazo. De aqui se desprenden
efectos negativos sobre el desarrollo del mercado: implican una ruptura o
segmentacion de los mercados convencionales, por lo que, en la medida en que
tengan éxito, iran restando atencion y liquidez a los bonos de cupo6n fijo, al tiempo
que hacen aumentar el coste de administracién de la deuda publica.

Frente a esos inconvenientes, se suelen argumentar dos ventajas: que puede haber
demandantes dispuestos a prestar sus fondos a largo plazo si se les evita o reduce
el riesgo de tipo de interés y que los emisores pueden seguir emitiendo a plazos
largos pagando tipos a corto plazo, lo que es muy atractivo en momentos de
pendiente positiva de la curva tipo-plazo. Ambos argumentos se basan en un
delicado y peligroso mecanismo: la traslacion del riesgo de tipo de interés desde los
prestamistas de fondos al prestatario: este ira ajustando el pago de intereses segun
evolucionen las condiciones de los mercados monetarios a lo largo de la vida de los
bonos a tipo variable o flotante.

En cierta forma, un bono a tipo variable es equivalente, para el tenedor, a una
estrategia de renovacién automdtica de letras del Tesoro (que, por cierto, es
utilizada en el mercado espaiiol), o, dicho de otra forma, el agente puede construir
"su” bono a tipo variable a partir de la letra del Tesoro. En cambio, para el emisor
supone una fuerte pérdida de flexibilidad en la politica de emisi6n frente a las letras

“®  Entodos los paises estudiados hay alguna emisién viva de bonos a tipo flotante, pero tienen

una participacion marginal, salvo en Italia, donde aln representan una proporcién muy elevada del
endeudamiento del Estado, a pesar de los esfuerzos realizados en los tltimos aiios para reducirla.
Espana es el unico pais donde el Tesoro no los ha utilizado.
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del Tesoro, porque ante una eventual evolucién de la curva tipo-plazo hacia una
pendiente negativa no podra sustituir cupones variables por fijos y, por tanto, no
podraé reducir la carga financiera de la deuda con la rapidez que le facilitan las letras
del Tesoro.

En definitiva, el cupén variable es una forma demasiado rigida para el emisor
de financiarse a tipos a corto plazo. Por otra parte, puede entrar en conflicto con
la politica monetaria: obsérvese que, mientras hay una clara confluencia de
objetivos entre una politica monetaria rigurosa que busca elevar su reputacion
antiinflacionista (en definitiva, una curva tipo-plazo con pendiente negativa) y la
emision de bonos a medio y largo plazo con cupodn fijo, los bonos a tipo variable
hacen aumentar la dependencia de la carga financiera de la deuda respecto de los
tipos de intervencién de los bancos centrales y, por tanto, entran en conflicto con

politicas monetarias de altos tipos de interés que intentan reducir las presiones
inflacionistas.

Por lo que se refiere a los bonos con cupdn indiciado, son aplicables algunas de
las consideraciones hechas para el caso de los bonos a tipo variable en cuanto
implican una cierta segmentacion del mercado de renta fija, pero mantienen
diferencias muy considerables. Este tipo de instrumentos tienen como finalidad
cubrir al ahorrador (y, en menor medida, al emisor) de variaciones en los tipos de
interés reales recibidos o pagados, derivados de cambios no anticipados en la tasa
de inflacion. Por ello, la idea basica es que tanto el principal como el cupdn son
ajustados, a su vencimiento, a la evolucién de la inflacidn en el periodo anterior.
Tan solo en dos paises (Reino Unido e Israel), estos instrumentos son
verdaderamente importantes. En el caso britdnico, en marzo de 1996, el 18% del
saldo de valores negociables piiblicos estaba constituido por bonos indiciados y las
autoridades han reafirmado su voluntad de mantener esta participaciéon®.

Los operadores del mercado identifican como principal problema de estos valores
su falta de liquidez. No obstante, el inconveniente mds decisivo que podrian
encontrar en paises como Espafia no se encuentra tanto en la organizacién del
mercado como en un plano de cardcter mas general, relacionado con consideraciones

49 Upa caracteristica consustancial a estos instrumentos es que su plazo de emisién es

especialmente dilatado, cerca de los 30 afios. En marzo de 1996, la vida media residual de la deuda
britdnica indiciada era de 15,4 afios.
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de politica econémica global. En economias con dificultades para avanzar en la
reduccidn de la inflacidn, debido, en gran parte, al fenémeno de la indiciacion
generalizada de precios y salarios, la utilizacidon de estos instrumentos podria ser
interpretada como un ejemplo contradictorio -auspiciado por las propias autoridades-
con la perseguida y necesaria flexibilidad en el funcionamiento de los
mercados‘®.

4.4. Innovaciones recientes

Por ultimo, en relacion con los instrumentos, se pueden mencionar algunas
innovaciones aparecidas"® en los Gltimos afios en algunos mercados y que no
estan presentes en el espafiol: destacan los bonos cupén-cero (o bonos con
rendimiento implicito) y, muy especialmente, los "strips"”. En la medida en que
estos ultimos dan lugar a un bono cupdn-cero, la ténica que se ha seguido es
potenciar los "strips” para, asi, obtener como subproducto los bonos emitidos con
rendimiento implicito. Por ello, a continuacion se comentan brevemente los
primeros.

El stripping consiste en separar, de un bono con cupén fijo, el principal (1) y
sus cupones (n) pendientes de vencimiento, lo que da lugar a (n+ 1) bonos de cupén
cero negociables de forma independiente o separada: esto implica que la duracién
de una buena parte de los bonos cupdn-cero resultantes es superior a la del bono
inicial. Ademas, también suele citarse como aportacidn valiosa para las necesidades
de algunos agentes institucionales, que permite ajustar con precision un flujo de
ingresos (vencimientos) a un calendario predeterminado de pagos (el denominado

49 Por otra parte, tampoco la legislacion vigente en Espaia ha permitido, al menoshasta 1996,

la utilizacion de estos valores: la Orden Ministerial de 14-11-1989, los prohibia, haciendo uso de
la facultad que el art. 25 de la Ley del Mercado de Valores confiere al Ministro de Economia y
Hacienda.

(6 Para evitar una exposicion excesivamente prolija, se omite comentar un buen nimero de
innovaciones menores. En el mercado espaiiol, se pueden recordar las permutas financieras de tipos
de interés y las lineas de crédito movilizables mediante letras del Tesoro, reguladas en 1995, pero
no utilizadas basta la fecha.

47 El término "strips” hace referencia a Separated Trading of Registred Interest and Principal
of Securities.
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cash-flow marching). En definitiva, se argumenta que, dadas estas y otras cualidades
de los "strips”, la demanda de bonos con cupdn fijo termina siendo estimulada.

Los “strips" aparecieron, en 1982, en EEUU, mientras que en Europa se
implantaron en el mercado francés en 1991, al que siguieron el belga y el holandés;
ademas, las autoridades britanicas y alemanas han anunciado su introduccién en
1997, por lo que, de confirmarse estos planes, tan solo los mercados espaiiol e
italiano (entre los mas importantes) careceran de estos instrumentos en poco tiempo.
Ante esto, conviene aclarar que los sistemas de anotaciones en cuenta permiten
actualmente, con facilidad (y desde luego es el caso del SACDE, Sistema de
Anotaciones en Cuenta de Deuda del Estado), la separacion y reconstitucion de los
bonos existentes. El problema, por lo tanto, no es técnico sino, nuevamente, fiscal:
en Espafa, las diferencias en el tratamiento fiscal entre activos con rendimiento
explicito e implicito harfan muy poco atractivos los bonos resultantes de los
cupones. Por tanto, la introduccidn de estos instrumentos en el mercado espaiiol
exigiria modificar previamente la legislacion tributaria®®,

4.5. Procedimientos de mercado primario

Finalmente, resulta necesario hacer alguna referencia a los procedimientos de
emision: en especial, a la existencia de calendarios de emision, al uso de las técnicas
de colocacién de los valores y al anuncio de objetivos. Como valoracidon global se
puede afirmar que la situacion espafola actual destaca (junto a la francesa) por su
transparencia: es mas, que esta se ha impulsado aun a costa de restringir el margen
de maniobra del emisor.

En cuanto al calendario de emision, tan solo Francia, Espaia e Italia publican al
inicio de cada afio, con precision, las fechas y los plazos de emision para todos los
valores que emitiran. Hasta 1995 no existia calendario oficial de emisiones en

(9 Este ha sido también el caso en otros paises. En el Reino Unido, por ejemplo, la anunciada

implantacién de los "strips” ha estado precedida por una reforma fiscal en el afio presupuestario
1996-1997. No obstante, la elevada fiscalidad que pesa sobre la renta de intereses en Espaia haria
aln mas necesarios y de mas calado los cambios en la legislacion fiscal.
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Alemania ni en el Reino Unido™®. El Reino Unido inici6 en el ado fiscal 1995-
1996 su publicacidn; ahora bien, se establecian fechas concretas de las subastas de
"gilts", pero no asi su plazo, ni si se trataria de cupén fijo o indiciado; esto solo se

precisa al final del trimestre precedente para el que se ha(n) anunciado la(s)
subasta(s).

Por lo que se refiere a las técnicas de venta o colocacién de los valores
negociables, Francia, Espana e Italia lo hacen exclusivamente a través de subastas
publicas regulares, mientras que en el Reino Unido y Alemania se siguen utilizando
procedimientos especiales, entre los que destacan: establecimiento de periodos de
suscripcion (frecuentemente, a través de la bolsa), accesos restringidos para los
creadores de mercado®® (las tap issues britanicas y la adquisicién al precio medio
resultante de la subasta, posteriormente a la misma, en Francia) y la sindicacion o
aseguramiento de la emision (en Alemania).

Por iltimo, se debe mencionar el cambio introducido por el Tesoro espaiiol en
1995, consistente en anunciar objetivos para las subastas de deuda a medio y largo
plazo. Entre los principales mercados europeos, solo en Francia se hace. Esto
significa que se ha pasado en poco tiempo de la posibilidad de declarar desiertas las
subastas (lo que, sin duda, introducia una incertidumbre negativa para el desarrollo
del mercado) a anunciar un maximo de emisién vinculante para el Tesoro. Asi, se
da una gran dosis de informacién valida para orientar las pujas en las subastas, pero
se resta flexibilidad a la resolucion de las mismas, ante los rédpidos, y a veces
erraticos, movimientos del mercado. Esto serd mds cierto cuanto mas préximos
estén los maximos de emisidon anunciados y la emision efectiva que se realice y
cuanto mds alejadas sean las fechas de anuncio de los objetivos y de resolucion de
la subasta.

U9 Cada trimestre o cada dos meses, dependiendo de las necesidades financieras de los

emisores, se realiza (o realizaba) una subasta de "gilts" o "bunds”. Pero tan solo en torno a una
semana antes se convocaba a la misma. La incertidumbre a la que se somete a los mercados ha
hecho que en estos dos paises se esté evolucionando -en Alemania, en menor grado- hacia un
calendario cada vez mas preciso.

@ Las tap issues se diferencian considerablemente de las segundas vueltas convocadas para
los creadores de mercado por el Tesoro espaiiol. Entre otras diferencias, estas ultimas estin
condicionadas a los resuitados de una subasta anterior abierta al pGblico, mientras que las tap issues
son completamente independientes y discrecionales.
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5. ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO
SECUNDARIO

Las diferencias en la organizacién y funcionamiento del mercado secundario en
los paises estudiados son aiin mayores que lo expuesto sobre el mercado primario:
ni se encuentran aspectos comunes a todos ellos, ni se advierte una tendencia a
confluir desde las situaciones de partida. En el caso espafiol, por ejemplo, se pierde
la considerable similitud que se observaba en relacién con la organizacion del
mercado primario francés. Posiblemente, esto es el resultado l6gico de dos factores.
Por un lado, la organizacion del mercado secundario estd determinada en mayor
medida que la eleccién de los instrumentos por las propias caracteristicas de cada
sistema financiero, lo que hace mas dificiles los cambios. Y por otro, en esta drea
es mas complicado evaluar los méritos y deméritos de las alternativas existentes: se
pueden identificar aspectos positivos y negativos, pero concretar conclusiones es
arriesgado.

A continuacién se seleccionan los aspectos que se consideran basicos para poder
valorar el mercado espafiol y que, ademas, estan interrelacionados. Se mencionaran
los siguientes: sistemas de cotizacién-negociacion, creadores de mercado y mercado
ciego, tipo de operaciones, sistemas de liquidacidon de operaciones y mercado de
derivados. Por otra parte, la exposicién se plantea en términos de la capacidad del
mercado secundario de responder a los requerimientos de los grandes operadores,
es decir, de "captar” la actividad desarrollada con los valores piiblicos nacionales
y evitar su "fuga” a otros sistemas y centros financieros.

5.1. Sistemas de cotizacién-negociacion

En cuanto a estos, el clasico criterio de distincion entre mercados centralizados
y descentralizados es muy (til. En términos generales, se puede considerar que los
mercados oficiales de deuda piblica centralizados son el aleman y el italiano,
mientras que el espafiol seria el mas descentralizado; los mercados francés y
britanico, si bien entran en esta dltima categoria, tienen mayor relacién con el
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mercado bursatil®” y, por tanto, muestran algunos aspectos tipicos de mercados
centralizados.

A su vez, los mercados oficiales aleman e italiano tienen sistemas de
centralizacion completamente distintos: el aleman utiliza el tradicional sistema
bursatil de corros, mientras que el italiano emplea un moderno sistema,
exclusivamente electronico, no bursatil. Y los dos comparten el mismo problema:
la mayor parte de la negociacion se hace fuera de los mismos, en el mercado OTC
("over the counter”). En el caso del mercado francés de obligaciones (bursatil)
sucede lo mismo. Asi pues, en todos estos mercados oficiales de organizacion
fuertemente centralizada, la mayor parte de la negociacion termina siendo el
resultado de la operativa de especialistas o de bisqueda directa de la contrapartida,
simplemente, via teléfono, como en el mercado francés de valores a corto y medio
plazo o en el britanico y espafiol. Una conclusién que se obtuvo en los trabajos de
referencia de este documento es que los mercados centralizados, en la medida que
implican normas estrictas para la cotizacién y negociacion de valores, pueden
provocar que los agentes tiendan a prescindir de ellos.

Un peligro derivado del funcionamiento de estos mercados oficiales centralizados
puede consistir en que terminen empujando la liquidez "fuera del pais”: esto es lo
que les ha sucedido a los mercados aleman e italiano. No se pretende que se trate
de la tGnica o fundamental razén, pero si puede haber constituido un importante
factor en ese sentido. Esto puede ser especialmente cierto en el caso italiano, porque
las normas de funcionamiento del mercado telematico son particularmente rigidas
y excluyentes: los miembros del mismo no pueden participar en ninguna transaccién
que no haya sido cotizada en el mercado electronico, lo que parece ser
especialmente incomodo para los no residentes. Otro tanto cabe pensar del mercado
bursatil aleman: el sistema de corros que subsiste en el ambito de la renta fija no
parece ser adecuado para las dimensiones alcanzadas por la negociacién en los
mercados de deuda piblica. Tampoco el selectivo sistema electrénico (denominado
IBIS), creado en 1991 por la Deustche Borse AG, ha tenido éxito en este sentido;

en este caso, posiblemente, por razones similares a las aludidas para el mercado
telematico.

@>  En Francia, el mercado oficial de OAT (obligaciones del Tesoro) es un mercado bursitil,

mientras, en el Reino Unido, la influencia de la organizacion y autoridades del London Stock
Exchange es considerable.
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{Qué se quiere decir con "deslocalizacion de la liquidez"? Que las mejores
contrapartidas no se encuentran a través del sistema de cotizacidn-negociacién
oficial, sino fuera del mismo, y que, en la medida en que haya otros factores que
incentiven que la localizacién fisica de la contrapartida se sitle en centros
financieros externos, se esta alimentando un proceso de mayor envergadura: la
deslocalizacién de la industria financiera. Este tipo de procesos se ha visto con
claridad en los mercados aleman e italiano de deuda piblica, en los que Londres se
ha ido reforzando como centro de absorcion de negocio e industria procedentes de
estos paises. En cambio, en los casos de Francia y Espafia, este proceso no se ha
evidenciado, al menos hasta ahora.

5.2. Creadores de mercado

En relacion con la designacién de las categorias de miembros del mercado y, en
concreto, a la existencia o no de creadores de mercado, estos se encuentran en todos
los paises, a excepcion de Alemania. En este pais, en la practica, en el mercado
OTC, operan como especialistas en valores publicos los grandes bancos. Los
criterios de seleccion de los creadores son relativamente similares en los distintos
paises y, también, parece que son frecuentes los problemas a los que dan lugar los
comportamientos de algunas entidades a la hora de obtener o confirmar su condicién
de creador.

En cambio, se puede seialar como diferencia importante de los creadores de
mercado espafioles con sus homélogos franceses y britanicos que en estos paises
existe una separacion entre creadores del mercado de deuda publica y contrapartidas
del banco central en las operaciones de regulacién monetaria diarias o de "fine
tuning”. La confluencia de ambas condiciones en el mismo grupo y con los mismo
criterios sdlo se da, ademis de en Espaiia, en Italia®?.

@ El que esto signifique o no mayores ventajas, relativas, para los creadores del mercado de

deuda piblica en Espaia no es facil de concluir, puesto que parecen existir concesiones a los
creadores de mercado, en otros paises, que no estin presentes en el caso espafiol. En Francia, los
creadores tienen el privilegio de realizar pu jas no competitivas antes y después de las subastas, por
lo que pueden solicitar titulos que pagan al precio medio resultante de la subasta, después de conocer
la reaccion del mercado: hasta las 16 horas del dia siguiente a la subasta. En el Reino Unido, han
mantenido tradicionalmente el privilegio exclusivo de la toma a préstamo de valores.
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Ultimamente, este ha sido un tema en estudio en el mercado espafiol. Por un
lado, parece ldgica la separacion, habida cuenta de la distinta finalidad de la figura
del creador de mercado, en el ambito monetario o en el de deuda piblica: en el
primero, los creadores deberian, ante todo, ser capaces de transmitir al conjunto del
sistema bancario, de la forma mas rdpida y precisa posible, el grado de restriccion
monetaria establecido por el banco central, en cada momento; por ello, ante todo,
deberian ser participantes centrales en el mercado monetario. En el dmbito del
mercado de deuda piblica, en cambio, su funcién no esta directamente relacionada
con consideraciones de politica monetaria. Por otra parte, algunos cambios
relacionados con la regulacién de los mercados a nivel de la Unién Europea, como
la Directiva de Servicios de Inversién, y con los preparativos para la ejecucién de
la politica monetaria de la Unién Monetaria, son elementos adicionales presentes en
el debate sobre la distincidn entre dos categorias de creadores.

La separacién de ambos grupos, en cambio, puede encontrar, entre otros
problemas, la formulacién de unos criterios satisfactorios para la eleccion de los
creadores del mercado monetario, que reflejen su condicion de participantes
fundamentales o mds activos én el mismo. Los criterios cuantitativos sobre
negociacion en el mercado secundario de deuda piblica o comportamiento en el
primario, con todos los conocidos problemas que inducen, parecen terminar siendo
mas soélidos que los empleados para medir el "grado de activismo” en el mercado
monetario. De hecho, en el Reino Unido (las tradicionales "Discount Houses") o en
Francia (los "Opérateurs Principaux du Marché Monétaire”) apenas si se ha
modificado en el pasado la composiciéon del grupo de creadores del mercado
monetario ni, de hecho, se fijan los habituales periodos de evaluacién,
caracteristicos de los creadores del mercado de deuda piiblica, muy probablemente,
por las dificultades para encontrar criterios claros.

Por otra parte, el mercado ciego existe en la mayoria de paises, a excepcion de
Italia (ademds de, légicamente, Alemania). Y en los tres paises en los que esta
presente, la sensacion es de funcionamiento no totalmente satisfactorio. En todos
ellos, el mercado ciego parece tener, en ocasiones, una finalidad mas orientativa
sobre los precios que efectiva, en el sentido de dar lugar a la transaccidn. Por esto,
a menudo, se considera que el mercado ciego es una fuente de informacién
restringida para el nicleo del mercado, a partir de la cual los participantes en el
mismo buscan mejores precios en una relacién bilateral, externa a este; en este
sentido, el ciego constituiria una referencia de precios "maximos”, con cotizaciones
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de diferenciales oferta-demanda relativamente amplios. Este planteamiento, aun
reflejando lo que sucede en momentos de incertidumbre en el mercado, omite una
aportacion basica del mercado ciego: que el propio "segundo escalén” (o mercado
entre miembros, al margen del ciego) necesita, o al menos tiene a su disposicion,
una valiosisima fuente de informacidn que termina orientando, con mayor o menor
grado de determinacion, las cotizaciones en el mismo.

La base de esto dltimo se encuentra en el cardcter de "firme" que tienen los
precios y cantidades que aparecen en las pantallas de los brokers ciegos, lo que
empuja a los participantes a cubrirse ante cambios inesperados en las condiciones
del mercado; por el contrario, los precios que aparecen en las pantallas del resto de
mediadores no son vinculantes, en el sentido de que no tienen implicaciones
automadticas para los agentes cotizantes y, por tanto, no dan certeza al resto de
participantes sobre la realizacion de las transacciones. Por dltimo, cabe destacar que
Espana es el pais con mayor nimero de brokers ciegos: cuatro, frente a tres en el
Reino Unido y uno en Francia. Las implicaciones de esta situacion son dificiles de
valorar, pero refleja con claridad un mayor grado de competencia entre los
mediadores "ciegos” espaioles.

§.3. Operaciones dobles

En cuanto al tipo de operaciones, el rasgo mas interesante, que mds distingue el
funcionamiento de los distintos mercados, es el area de operaciones dobles. Aqui,
el mercado espaiol es, posiblemente, el mas liquido en Europa: el segmento de
repos y simultineas es uno de los mayores atractivos del mercado espanol, sobre
todo para grandes operadores que realizan una gestion muy activa de sus carteras.

El mercado de operaciones dobles es practicamente inexistente en Alemania, solo
se ha implantado en el Reino Unido, muy recientemente, en enero de 1996, y en el
mercado francés se hubo de llevar a cabo, en 1993, una reforma legal, con el objeto
de dotar a las operaciones dobles de una caracteristica esencial de los repos o
simultdneas espaioles: el que se trata de dos operaciones a vencimiento
independientes, lo que otorga completa seguridad juridica sobre los valores o el
efectivo a los participantes, en caso de que la contrapartida falle en la liquidacién
de la segunda operacién. Por otra parte, la separacion existente en Francia entre los
sistemas de anotaciones en cuenta para valores a corto plazo (Saturne) y valores a
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largo plazo y de renta variable (Sicovam) puede propiciar cierta segmentacion en
el mercado de deuda piblica que, en principio, deberia afectar igualmente al
conjunto del mercado de repos.

El ejemplo britanico es interesante en la valoracién del mercado de dobles, pues
su reciente introduccién termina con una tradicién reguladora restrictiva en este
ambito que consideraba las operaciones dobles como un mecanismo poco deseable,
pues facilitaba la especulacion. También resulta ilustrativo porque el giro
experimentado en este pais se produce en una época en la que se han elevado
considerablemente las criticas hacia el funcionamiento especulativo de los mercados
y, en concreto, hacia los riesgos que conlleva la operativa con dobles.

‘Posiblemente, la explicacién dltima de la importancia de las operaciones dobles
consista en que resultan una condicion necesaria para que un mercado pueda ser
considerado liquido, y que, a pesar de las posibilidades y potenciales consecuencias
del "apalancamiento” que permiten, constituyen un atractivo muy importante en
mercados globalizados y mutuamente competidores.

También resulta ilustrativo el caso alemdn. La conocida estrategia de control
monetario basado en objetivos intermedios de cantidades ha motivado que no solo
los valores a corto plazo sino también los repos -en cuanto mecanismo que permite
la adquisicion temporal de valores a mas largo plazo y, por tanto, la creacién de
activos liquidos a partir de los mismos- han sido desincentivados en el dmbito
doméstico. De esta forma, los agentes participantes en el mercado de deuda piiblica
(no residentes y los propios bancos alemanes) han terminado creando un mercado
de repos con valores alemanes, en Londres, lo que, posiblemente, ha constituido el
factor decisivo en la localizacion de gran parte de la negociacion y de los propios
operadores fuera del mercado aleméan. Este es otro caso en el que se comienza a
percibir un cambio en la actitud de las autoridades ante el desarrollo de los
mercados: el Bundesbank ha anunciado recientemente que las cesiones temporales
de valores (via repos) del sistema bancario se excluyen de los pasivos computables
en el coeficiente de caja, a partir de enero de 1997.

Entre los asuntos pendientes en la regulacion del mercado espaiiol de dobles, que

pueden generar cierto debate en el futuro, se pueden mencionar los siguientes. En
primer lugar, la conveniencia o no de continuar con la distincién entre repos y
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simultdneas, habida cuenta de la inevitable segmentaciéon que introducen®’. En
segundo lugar, en los mercados francés y britanico, las operaciones dobles se
ajustan a los términos de un "acuerdo marco” (o "master agreement"), que algunos
operadores consideran conveniente: una posible explicacion de la inexistencia del
mismo en Espaifia se puede encontrar en el alto grado de "tutela” que el
funcionamiento del sistema de anotaciones en cuenta permite, como se ilustrara
posteriormente, lo que haria innecesaria una mayor dosis de seguridad juridica®.
En tercer lugar, en fin, cabe mencionar, no en el ambito regulador pero si en la
practica habitual del mercado, la no aplicacién de margenes en las repos o
simultaneas espaifiolas (uno de los aspectos incluidos, por cierto, en los "acuerdos
marco”).

Con respecto a las dos dltimas cuestiones mencionadas, se puede apuntar que
cabe la posibilidad de que el mercado espaiol termine evolucionando en el futuro
hacia la formalizacién de algin tipo de acuerdo marco, en el que esté prevista la
aplicacion de margenes en la valoracion de los activos. La razén mds importante se
encuentra en el ambito de la unificacidn de las politicas monetarias nacionales en
el contexto de la unién monetaria, pues los preparativos en este dmbito apuntan en
este sentido.

5.4. Sistemas de custodia, registro y liquidacion de valores

También es necesario referirse a la importancia de estos sistemas de custodia,
registro y liquidacion de valores. A pesar de que todos los sistemas han
evolucionado hacia los esquemas de anotaciones en cuenta y comunicacion
electrénica de las operaciones, existen diferencias globales notables. Sin entrar en
los detalles técnicos, es posible afirmar que buena parte de la eficiencia del mercado

@ Larazén basica es que se trata de operaciones con aspectos econdmicos, fiscales y contables

casi idénticos, siendo el propio SACDE el que las diferencia a través del establecimiento de una
restriccion a la disponibilidad de los valores en los repos. De forma progresiva, ambos tipos de
operaciones se van configurando como propios de dos dreas distintas del mercado: repos en el area
minorista y simultineas en el drea mayorista.

@ Como razén adicional que explica el que, realmente, los agentes participantes no hayan

planteado hasta ahora esta cuestidn, se puede sefialar la propia y elevada liquidez de las operaciones
dobles.
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espaiiol de deuda publica se basa en su sistema de registro y liquidacion de
valores®, Dos aspectos se pueden comentar, como ejemplos de lo que se estd
sosteniendo: el grado de informacidn que el sistema suministra y la seguridad y bajo
coste de las transacciones dobles.

El SACDE y el Servicio Telefénico del Mercado de Dinero (STMD) ofrecen una
amplitud y detalle de las transacciones efectuadas en el mercado secundario que no
tiene parangén en otros mercados. Asi ocurre con la identificacién de los agentes
contratantes de las transacciones, o con las condiciones especificas de las
operaciones. Por ejemplo, en algunos mercados nacionales, las ventas, compras y
posicién mantenida por los no residentes en los mismos solo pueden ser estimadas
de forma indirecta, a través de las estadisticas de la balanza de pagos.

Otro aspecto que revela la aportacién del STMD y del SACDE al mercado
espanol lo constituye el funcionamiento de las operaciones dobles. Una vez las
partes contratantes de la operacién repo o simultdnea comunican los términos de las
dos compraventas, el sistema administra automaticamente toda la vida del repo,
hasta su vencimiento, incluyendo la liquidacién de la segunda compraventa, sin
necesidad de nuevas 6rdenes o comunicaciones. Esto significa una gran comodidad
administrativa y seguridad para los agentes participantes y reduce el riesgo de
liquidacion de la segunda operaciéon. En ningin otro sistema de registro y
comunicacidn de las operaciones (con la excepcion del Saturne francés) se dan estas
facilidades: en todos, se han de llevar a cabo dos comunicaciones independientes,
correspondientes a cada compraventa de la operacién doble. Obsérvese que, ademas
de los mayores costes de administracion y riesgo de liquidacién que esto implica
para la segunda compraventa, en estos sistemas de anotaciones no se pueden conocer
las operaciones dobles realizadas ni los saldos vivos existentes de las mismas.

Asi pues, en el mercado espanol se conocen con mas detalle, precisién y
prontitud la negociacién existente en el mismo y las posiciones mantenidas por los
agentes participantes. Ademadas, gran parte de esta informacidon es difundida
diariamente, pues las operaciones efectuadas por los miembros del mercado son

@ Una razén que justifica las ventajas del mercado espaiiol en esta drea se puede encontrar

en que su disefio es relativamente reciente, de 1987, por lo que ba podido tomar la experiencia y
desarrollos técnicos de otros mercados. Pero esta no es la unica razén, pues otros mercados (como
el telematico italiano, de 1988) son igualmente recientes.
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recogidas y publicadas al cierre del mismo, de lo que se deriva una elevada
transparencia.

5.5. Derivados de deuda piblica

Por UGltimo, los mercados oficiales de derivados de deuda piblica han
evolucionado de forma paralela a la de los respectivos mercados oficiales del
subyacente, en cuanto a su capacidad de concentrar o no la actividad. Los futuros
sobre bonos alemanes e italianos se negocian en Liffe y en los respectivos mercados
oficiales nacionales (DTB y MIF), siendo, ademds, mucho mdas importante la
contratacion de estos futuros en el mercado londinense, con una proporcién (en
1995) de, aproximadamente, 7 a 3 en el caso Liffe-DTB y 8 a 2 entre Liffe y MIF.
En cambio, no cristalizd, en su momento, el lanzamiento por Liffe del contrato de
futuros sobre el bono espafiol, de forma que Meffsa y Matif mantienen la
exclusividad de sus respectivos mercados de futuros y opciones. Esta situacién de
los mercados de derivados da pie a pensar que los anclajes de la negociacion del
subyacente o del derivado en el mercado nacional terminan influyéndose
mutuamente y dificultan la tendencia centralizadora de los mercados financieros
europeos en Londres.
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