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R ES UMEN

El andlisis del mercado italiano de deuda ptublica debe tomar
como punto de partida la elevada tasa de ahorro de las familias, que
ha permitido financiar histéricamente el déficit publico. La demanda
de titulos piblicos de los agentes residentes se ha caracterizado por
una elevada preferencia por la liquidez y aversién al riesgo de
interés, lo que ha condicionado el tipo de instrumentos, favoreciendo
las letras del Tesoro y los bonos a tipo variable. La diversificacién
de la demanda y de los instrumentos utilizados (en especial, el
aumento del peso de bonos a largo plazo a tipo fijo) ha impulsado las
medidas adoptadas para canalizar la inversién exterior, que ha fluido
con intensidad a lo largo de 1993. Sin embargo, el creciente
protagonismo de agentes financieros no residentes ha provocado un
grado notable de deslocalizacién de la negociacién y contratacién de
los titulos italianos. En este contexto, en el primer semestre de 1994
se ha llevado a cabo una amplia v sustancial reforma de los mercados
secundario y primario.
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1. INTRODUCCION

En este trabajo, se desarrollan los aspectos mds importantes del
mercado italiano de deuda publica. El mercadoitaliano es el tercer mercado
del mundo por valor del saldo de deuda ptiblica, detrds de Estados Unidos
y Japén. En el contexto europeo, supera el valor conjunto de la deuda
publica de Reino Unido y Francia.

La motivacién del estudio radica en que los inversores han exigido
histéricamente una rentabilidad similar a los valores de referencia de los
mercados espafiol e italiano (de hecho, suelen formar un grupo de bonos
europeos de "alta rentabilidad"), por lo que un mejor conocimiento del
mercado alternativo parece conveniente. Su oportunidad se justifica
porque, durante el primer semestre de 1994, se ha producido una amplia
y sustancial reforma del mercado italiano.

En el siguiente apartado, se adelanta un breve resumen. En el apartado
3, se exponen algunos rasgos generales de la economia italiana, entre los
que sobresale la elevada tasa de ahorro de las familias. El apartado 4 trata
de los tipos de instrumentos y de las caracteristicas de su mercado
primario, en el que destaca, por su singularidad entre los mercados
desarrollados, la importancia de la deuda a medio y largo plazo a tipo
variable. El apartado 5 recoge la distribucién de la deuda por tenedores.
En el siguiente apartado, se expone la organizacién del mercado
secundario, centrandose en el mercado telemdtico. En el apartado 7, se
identifican y.analizan sus principales deficiencias, y, por tltimo, se
analiza la reforma que se ha llevado a cabo.

2. RESUMEN

El endeudamiento acumulado de la Reptiblica de Italia es el resultado
de un desequilibrio presupuestario intenso y persistente en los tiltimos 25
afios (grafico 1). A pesar de que el déficit primario ha tendido a disminuir
desde 1983 hasta valores negativos en los dos tltimos ainos, la carga
financiera de la deuda ha continuado aumentando su participacién en el
PIB.



En ese marco, se ha planteado la posible existencia de problemas de
sostenibilidad de la deuda y de riesgo de crédito. Sin embargo, la
evidencia empirica no parece confirmarlos. En este trabajo, se parte de la
altisima tasa de ahorro de las familias italianas como razén fundamental que
explica la permanente disponibilidad de fondos por el sector ptiblico. A su
vez, el sistema fiscal incentiva que la materializaciéon del ahorro de las
familias sea en titulos ptblicos. El resultado es una demanda amplia y
estable.

Es comprensible, por tanto, que la politica de oferta y el desarrollo del
mercado hayan estado condicionados por las caracteristicas de esta
demanda. En cuanto a la politica de emisiones, ha debido de satisfacer una
clara preferencia por la liquidez y aversion al riesgo de interés. Esto
explica que, en la composicién por instrumentos de la deuda publica, las
letras del Tesoro y los bonos indiciados a tipos a corto plazo hayan
ocupado histéricamente la mayor parte de la misma.

Esta composiciéon de la deuda ha podido implicar un cierto grado de
incompatibilidad con el régimen cambiario del SME (en presencia de
desequilibrios fundamentales de la economia italiana), ya que el
mantenimiento de altos tipos de interés a corto plazo, requeridos para
asegurar el cumplimiento de los compromisos cambiarios, se ha transmitido
con facilidad a la carga financiera de la deuda.

En esa situacién, es comprensible que, a pesar de la amplitud y
estabilidad de la base del mercado, las autoridades monetarias italianas
estén tratando, en los tltimos afios, de atraer la inversion exterior, con
la doble finalidad de diversificar la demanda y de llevar a cabo una
sustituciéon de deuda a corto plazo y a largo plazo a tipo variable, por
bonos a tipo fijo.

Este objetivo se ha cumplido en 1993. En aiios anteriores, sin embargo,
la inversién exterior no habia fluido como en otros paises europeos. Las
razones de este retraso parecen explicarse por motivos diversos:
inestabilidad politica, insuficiencias enelfuncionamiento del mercado, alto
riesgo de tipo de cambio y segmentacién fiscal.



Sin embargo, la compra masiva de titulos piiblicos italianos por no
residentes ha originado el fenémeno de la deslocalizacién: en 1993, segiin
estimaciones recogidas por el Banco de Italia, el volumen de negociacién
del mercado oficial principal (denominado "telemdtico") fue inferior al
registrado en el mercado paralelo, over the counter.

La deslocalizacién ha provocado una disminucién de la liquidez del
mercado telemdtico, lo que ha generado un circulo vicioso que tiende a
concentrar la liquidez de los titulos italianos en algiin centro financiero
internacional (concretamente, Londres) y en el que la negociaciéon se
realiza en el mercado no oficial. Una cierta explicacién de lo sucedido
radica en que las dimensiones del saldo de deuda piiblica italiana permiten
unas posibilidades extraordinarias de negocio para los brokers de los
centros financieros internacionales: cuando la contratacién directa entre
no residentes de titulos italianos ha alcanzado un umbral determinado, se
produce una oferta de servicios de intermediacién muy competitiva, que
refuerza la deslocalizacién. Lo sucedido en el mercado secundario se ha
unido a la situacién del mercado de futuros, en el que la negociacién en
Liffe y en Mif guarda una relacién aproximada de 7 a 3.

En este contexto, las autoridades han implementado un amplio conjunto
de reformas en el primer semestre de 1994, destinadas a hacer frente tanto
a las deficiencias iniciales del mercado como a la deslocalizacién del mismo.
Entre las medidas adoptadas, cabe destacar la posibilidad de acceso
directo de los no residentes al mercado telemdtico, la creacién de un
subgrupo de creadores de mercado -que se debe convertir en el auténtico
nucleo del mismo-, la reduccion de las distorsiones fiscales y la
concentracion de la liquidez en un nimero reducido de valores.

3. ASPECTOS FUNDAMENTALES
3.1. La economia italiana
Italia forma parte del grupo de los siete pafses mds industrializados del
mundo (el llamado G-7). Existe abundante evidencia de que esta posiciéon

fue alcanzada debido a la rdpida transformacion y crecimiento de la
economia italiana en las décadas de los cincuenta y sesenta, mientras aue.



durante los afios setenta y ochenta, esta economia, como otras europeas
entre las que se incluye la espafiola, ha tendido a introducir o consolidar
algunas rigideces‘®'.

En este contexto, el crecimiento del PIB en los diez tltimos afios ha
estado en linea con la media de los paises de la Unién Europea, pero su
tasa de inflacién ha sido superior (en media del periodo, 8,2% frente a
5,5%, aproximadamente).

Entre las fuentes mds importantes de las tensiones inflacionistas, se
encuentra el reducido grado de competencia en el sector servicios y la
intensidad de la presion de los costes laborales, factores también
presentes en la economia espafiola. En 1990, con un crecimiento del indice
de precios al consumo del 6,5%, la retribuciéon media de los trabajadores
dependientes aumenté 10,9% y el crecimiento del coste del trabajo por
unidad de producto alcanzé el 9,6%. A pesar de esto, la tasa de paro se ha
mantenido estable y relativamente proxima a la media europea, en torno
al 11% en los 1ltimos afios.

El aspecto negativo mds conocido de la economia italiana estd constituido
por la intensidad del desequilibrio financiero de las administraciones
publicas: entre 1973 y 1993, el déficit piblico ha oscilado entre 9%y 14,5%
respecto del PIB, con una media anual del 11,4%. Este desajuste
financiero ha llevado el endeudamiento acumulado de las Administraciones
Piblicas desde el 51,2% en 1973 hasta el entorno del 116% en 1993.

No obstante lo anterior, en los aiflos méds recientes, se estdn
produciendo algunos cambios positivos de gran importancia. En primer
lugar, una intensa reduccién del crecimiento del coste del trabajo por
unidad de producto hasta el 1,3% en 1993 (desde el 10% en 1990), mayor
que en Espafia, donde ha sido del 3,9%. En segundo lugar, un claro
esfuerzo de control del gasto piblico, que ha tenido como resultado la
aparicién de un superdvit primario en 1992 (1,4% respecto del PIB), por

(1) Entre estas, es obligado citar la indiciacién salarial y el ineficiente funcionamiento
del sector serviclos, en especial, del sector plblico. Véase, por ejemplo, N. Rossi y
G. Toniole (1993) Italy's ic performance, 1945-92, Center for Bconomic Polioy

Research, Londres.
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primera vez en la historia reciente de Italia. En tercer lugar, el
mantenimiento de la politica monetaria con un grado de restriccién muy
similar al espariol (si se atiende a los tipos oficiales de intervencién), a
pesar de que la lira italiana estd fuera del mecanismo de cambios del SME,
desde septiembre de 1992. En consecuencia, y en un contexto de recesion
econdémica (con una caida de la demanda interna de 5% en 1993), la
variacién media anual del indice de precios de consumo se ha situado, en
ese afio, en el 4,2%, frente al 4,6% en Espafia y al 3,3% en la Union
Europea.

La combinacién de politica presupuestaria fuertemente expansiva y
amplio diferencial de inflacién se ha dado en un marco de progresiva
consolidacién de liberalizacién de los movimientos de mercancias y
capitales. Esta situacion provocé la conocida reacciéon de la politica
monetaria, consistente en la aplicacién de un alto grado de restriccién en
los mercados monetarios para defender el tipo de cambio, lo que colaboré
a consolidar altos niveles en los tipos de interés a largo plazo. Esto no ha
evitado, sin embargo, que la lira italiana, en el periodo 1987-1993, se haya
depreciado un 24,7% (medida por el indice de posicién efectiva nominal
frente a los paises industriales) . La depreciacién nominal de la lira italiana
se ha concentrado -como ocurrié con otras monedas débiles del SME- en el
segundo semestre de 1992 y primer trimestre de 1993, mientras que, entre
1987 y junio de 1992, solo se habia depreciado un 2,5%. De esta forma, el
riesgo de cambio -que posiblemente habia sido considerado antes muy
elevado, a la vista de los desequilibrios fundamentales existentes- se ha
reducido en el ultimo periodo, lo que ha favorecido la entrada de flujos de
capital en el mercado italiano, en especial en el mercado de deuda publica
a lo largo de 1993.

3.2 EI ahorro de las familias

Un rasgo macroeconémico fundamental de imprescindible mencién
respecto al mercado italiano de deuda publica es la elevada propension a
ahorrar de las familias italianas. En efecto: aunque en los tultimos afios
(véase cuadro 2) ha descendido ligeramente como consecuencia del menor
crecimiento de la renta, el ahorro financiero neto en 1993 alcanzaba el
12,3% respecto al PIB. Como referencia, se puede citar que, en el caso de
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las familias espaiiolas, este era del 7,1%. El mantenimiento de esta pauta
de comportamiento en el tiempo ha generado una riqueza financiera -neta
de pasivos financieros- equivalente al 136% del valor del PIB en 1992. En
cambio, en el caso de las familias espafiolas, aquella solo alcanzaba el 58%.

Para hacer mds consistente la comparacién y significado de la alta
propensién a ahorrar de las familias italianas, se puede utilizar la
informacién disponible sobre el nivel de endeudamiento de las familias en
diversos paises europeos. En 1991, este era de 22% respecto al-PIB en
Italia, frente a 59% en Espaiia, 46% en Francia, 6 75% en el Reino Unido.
Solo las familias alemanas registraban un endeudamiento inferior a las
italinnas, 11%, pero en este caso se excluyen las empresas individuales
(que en el resto de los paises aparecen bajo el apartado de familias). Sila
comparaciéon se refiere a la agrupacién de familias y empresas no
financieras, el casoitaliano destaca avin mds: el endeudamiento acumulado
por este grupo en 1991 alcanza solo el 81% del PIB, frente a valores
comprendidos entre 120% y 148% en los otros cuatro paises mencionados.

A la generacién de una elevadisima riqueza financiera neta de pasivos,
se afiade la distribucién de la misma. En el cuadro 3, se puede observar
cémo, en 1992, la cartera de titulos negociables de las familias italianas
representaba la tercera parte de su riqueza, lo que constituye un
fenémeno tinico entre los principales paises industriales: en estos, la -
menor- riqueza financiera de las familias materializada en titulos piiblicos
oscilaba entre 4% y 18%.

En consecuencia, en términos de flujos financieros intersectoriales, la
econoaiia italiana constituye un caso diferenciado con respecto a las
economias desarrolladas mds importantes, caracterizada por la magnitud
de la financiacién otorgada por las familias a las Administraciones
Publicas. A pesar de ello, el resultado final de los flujos intersectoriales
ha sido una cierta dependencia de la economia italiana del ahorro exterior,
como refleja el déficit de la balanza por cuenta corriente, con una media
de 1,8% respecto al PIB en el periodo 1990 a 1992. En cualquier caso, esta
dependencia es menor que la de otros paises en el mismo periodo: en
concreto, ReinoUnido y Espaiia, cuyas cifras correspondientes se elevan
a 2,0% y 3,3%, respectivamente. Incluso en 1993, ha registrado un
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superavit por cuenta corriente de 0,7%, solo superado, en el grupo de
paises mencionados, por Francia. Por tanto, el alto nivel de ahorro del
sector privado italiano ha evitado que el desequilibrio financiero del
sector publico se haya traducido en un déficit insostenible de la balanza
de pagos: por el contrario, la apelacion a la financiacién externa no ha
sido superior a la de otros paises de su entorno econdémico.

En definitiva, de la simple aproximacién macroeconémica que se acaba
de realizar, se puede afirmar, desde la 6ptica del mercado de deuda
publica, que, a pesar de la intensidad de los desequilibrios financieros del
sector publico, se han dado condiciones para el mantenimiento de la
estabilidad y sostenibilidad del mismo. También se puede argumentar que
la sostenibilidad del déficit en un sector publico como el italiano depende,
fundamentalmente, del comportamiento de otros sectores de la economia y
que la relacién entre el crecimiento de la misma y el coste de la deuda
puede ser secundaria en ese contexto: en definitiva, que los limites del
endeudamiento del sector publico estan, prioritariamente, determinados
por la capacidad de ahorro del resto de la economia‘?’.

Las consideraciones anteriores, por otra parte, hacen comprensible que
los inversores en titulos italianos no parezcan haber percibido un riesgo
de crédito sensiblemente superior al de otros estados europeos soberanos,
como el espafiol, a pesar de las diferencias en su endeudamiento. Esta
ausencia de prima de riesgo de crédito ha sido confirmada por algunos
andlisis empiricos, como el de Giovannini y Piga® (1992), que, a pesar
de wutilizar otra linea interpretativa, pueden encontrar una base
argumental en lo ya expuesto.

Como se ha mencionado también antes, el amplio flujo de ahorro se
invierte preferentemente en deuda publica, lo que estd incentivado por las
caracteristicas del sistema fiscal. En general, el sistema fiscal italiano

(2} Bn oste sentido, la econom{a i aliana podria interpretarse aparentemants ¢cmo Un caso
de mivalancia ricardiana. Sin embargo, las caracteristicas del sistama fiscal pusden
explicar el fanSmeno sin necesided de u ilizar unos supueatos tan restric ivos como los
que son necesarios en ese @odalo intarpretativo.

¢4 Understanding high interest rates, on Italian Government Securities. Canter for Economic

Policy Research, Londres.

13-



define un cierto tratamiento favorable de los titulos publicos,
especialmente en el caso de las personas fisicas'*’. El punto de partida
es que, sobre cualquier tipo de rendimiento de la inversion en titulos
publicos, se aplica una retencién de 12,5%. Esto incluye no solo los
rendimientos explicitos (el cupdén), sino también los rendimientos
implicitos de los instrumentos emitidos a descuento (letras del tesoro), el
premio de emisién (cuando lo haya), asi como las ganancias de capital
obtenidas por operaciones en el mercado secundario. La aplicacién de la
retencion libera al contribuyente de cualquier otro tipo de obligacién
fiscal. En cambio, los demds tenedores residentes (empresas financieras
y no financieras) habrdn de incluir, en la base imponible de sus
respectivos impuestos, los rendimientos obtenidos y deducir la retencién
aplicada, como sucede en Espaiia.

Por iltimo, un hecho que debe ser destacado es que en Italia no se ha
dado el fenémeno de la intermediacion bancaria, caracteristico del mercado
de deuda espafiol. Esto se debe a diversas razones, como son las
diferencias existentes entre el tratamiento de las tenencias en firme y
temporales de titulos publicos en Italia y en Espafia. El rendimiento
generado por la adquisiciéon temporal de titulos ptiblicos viene sujeto a la
retencion comiGn del 12,5%: esto iguala el tratamiento fiscal de las
adquisiciones en firme y temporales para los ahorradores italianos, lo que
se refleja tanto en la menor cartera de titulos ptiblicos en el balance de las
entidades de crédito como en la solidez de la demanda directa de las
familias, lo que contrasta con lo ocurrido en Espaiia.

4. INSTRUMENTOS Y MERCADO PRIMARIO

En el cuadro 4‘°), se presenta la distribucién del saldo de deuda

(&) 8e ha idoc una 16n de las distorsiones fiscales existentes. Los tStulos
pfiblicos estaban exentos, incluso de retencién, hasta septiembre de 1986. Las emisiones
realizadea entre esta fecba Y noviembre de 1987 estuvieron sujetas a una retencién del
6,25%. A partir de entonces, rige le narmativa actual.

(s) Bn las estadisticas oficiales, el Banco de Italia aparece bajo el titulo BI-UIC: se
trata del balance consclidado del Bance de Italla y la Oficina Italiana de Cambics, que
@8 una agencia relacionada con el primero, creada con la finica finalidad de gestionar
Yy rentabilizar las reservas de divieae.
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publica‘® por instrumentos, entre 1970 y 1993. Una primera distincién
se refierea deuda externa, endeudamiento acumulado frente al Banco de
Ttalia, y frente a otros agentes residentes.

Como se puede observar, si bien la apelaciéon directa a los mercados
internacionales ha aumentado en el dltimo periodo, esta se ha situado por
debajo del 4% del total, salvo en 1993, en que ha experimentado un salto
hasta el 6,3%"’.

El endeudamiento acumulado frente al Banco de Italia (incluyendo la
cartera de titulos publicos) se ha ido reduciendo desde la cota del 30% al
inicio del periodo hasta el 10% en 1993‘®). Destaca el hecho de que la
financiacién del Banco de Italia al Tesoro ha tendido a ser prioritariamente
indirecta, a través de la cartera de titulos publicos, a medio y largo
plazo, antes que por la via del recurso, lo que contrasta con lo sucedido
en Espaiia y coincide con el caso britdnico. Por esta razén, cabe afirmar
que la financiacién obtenida por el Tesoro italiano del banco central
resultaba mds cara, ya que el recurso, o bien tenia un coste cero para el
Tesoro, o bien -como en Italia- un coste muy reducido: el 1%.

En el mercado interno, excluido el Banco de Italia, es conveniente
distinguir entre deuda negociable y no negociable. A su vez, los pasivos
no negociables estdn compuestos por dos conceptos bien distintos: el
crédito del sistema bancario al sector estatal y los pasivos captados por la
oficina postal. La primera fuente de financiacién es marginal. En cambio,

(e La agrupacién de instituciones pfiblicas a la que se refiere este y el resto de los
cuadros es el dencminado sector estatal, definido por el conjunto formado por el Tesaro,
la Caja Postal, la "Cassa di Depositi e Prestiti' y empresas pfiblicas (ferrocarriles,
telé&fonos,etc.}.

N El cambio experimentado en 1993 puede asociarse facilmente a la fuerte disminucién del
riesgo de tipo de cambio, tras la salida de la lira del mecaniswoc de cembios del BMR Y
su depreciaci6n.

(8) La financiacién del Banco de Italia al Tesoro ha eatado, haasta 1993, constituida por doa
camponentes: el acceso autcmftice del Tesoro al crédito del Banco y la adquisicién de
titulos pfblicos del mismo. Hasta ese afio, el Tesoro podfa auwentar su endeudamiento
anual con el Banco poxr un importe de hasta el 14% del gasto presupueatado del Bstado.
Ademfs, el Banco de Italia ha pantenido histéricamente una cartera de ti{tulos pfiblicos
muy abultada; haata 1981, rigié la imposicién legal de que el Banco habia de adquirir
automdticamente en el mercado primario toda la deuda ''no colocada" en las emisiones del
Tesoro {la diferencia entre el objetivo del Tssoro y las adjudicaciones).
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la segunda sigue aportando una financiacién significativa, préxima al 9%-

En cuanto a los titulos negociables, destaca la preponderancia histérica
de los titulos a medio y largo plazo sobre los titulos a corto plazo. A
continuaciéon, se presentan las caracteristicas mds destacadas de los
mismos.

4.1 Instrumentos negopciables

Existen 6 tipos de titulos negociables. En algunos de estos titulos, hay
diversos plazos de emisién; si la distincion incluye el plazo de emisién, el
numero se eleva a 13. Esta variedad de instrumentos ha sido considerada,
recientemente, como un problema del mercado italiano, antes que una
virtud. Esto es comprensible porque la negociacién en el mercado
secundario se puede dispersar excesivamente, disminuyendo la liquidez
de los instrumentos mds importantes. En consecuencia, en los tiltimos afios
se ha tendido a concentrar la financiacién a través de cuatro instrumentos
y a reducir el namero de plazos disponibles por instrumento.

En el cuadro 5, se puede observar la importancia relativa de cada uno
de los instrumentos, entre 1989 y el primer trimestre de 1994. Destaca que
los tres principales instrumentos, en conjunto, han alcanzado una
participacién muy estable en el total de la deuda publica negociable a io
largo del periodo, en torno al 88%.

La vida media de la deuda (véase grafico 4) ha seguido una evolucién
en la que se pueden distinguir con claridad tres periodos en los tltimos
quince afios. La vida media aumenté continuamente desde menos de un afio
en 1981 hasta 3 afios y 10 meses en 1986. Esto fue el resultado del
incremento de la vida media de los bonos a tipo variable, CCT, hasta 5
afios y 11 meses. A partir de este afio, la disminucién de las emisiones
netas de CCT acortaron su plazo medio residual y, por consiguiente, el
del total de la deuda, hasta 2 afios y 4 meses en 1990.

Precisamente, el retroceso en el objetivo de alargamiento de la vida

media en los aiios centrales de la década anterior puede haber constituido
una motivaciéon de la reforma del mercado secundario, que se proyecté en
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esa época y se implementé en mayo de 1988 (como se expondra en el
apartado 6).

El instrumento negociable mas antiguo es la letra del Tesoro (Buoni
Ordinari del Tesoro, BOT). Surgié en 1975, como consecuencia inmediata
del extraordinario crecimiento del déficit publico primario y en un
contexto de tasas elevadas de inflacién, que dificultaban la emisién de
instrumentos a medio y largo plazo. En la actualidad, se utilizan tres
plazos de emisién: 3, 6 y 12 meses. La vida media del saldo de letras del
Tesoro en marzo de 1994 era de 5 meses y 4 dias. La existencia de un saldo
tan elevado significa que la mera renovacién de la deuda a corto plazo
(algo mas de dos veces al afio) exige un esfuerzo de emisién considerable.
Una forma de expresarlo es la siguiente: dado que el stock de letras del
Tesoro representa en torno al 29% del PIB, ello significa que la renovacién
anual de la deuda a corto plazo alcanza un valor proéximo al 60% del
PIB?,

En 1977, aparecié6 el instrumento mas importante -desde 1983- en la
financiacién de los desequilibrios presupuestarios: los bonos a 7 afios con
tipo de interés variable ( Certificati di Credito del Tesoro, CCT). El cupén
(semianual) viene determinado por el tipo medio ponderado de la subasta
de letras del Tesoro a 12 meses mas 30 puntos basicos. La elevada
participaciéon de este instrumento en el saldo total constituye un hecho
excepcional en la gestién de la deuda publica en los paises de la OCDE,
puesto que en los pocos casos en los que se utilizan tipos variables o
flotantes, su importancia relativa es muy reducida. En Italia, en cambio,
aun suponen la tercera parte de la deuda publica negociable, a pesar de
los intentos oficiales por favorecer otros titulos. Las dificultades para la
sustitucién de este instrumento se encuentran en las caracteristicas
tradicionales de la demanda de las familias: fuerte aversién al riesgo de

(9) Como ejemplo de 1o que ssto significa, ss puede recordar que un elemento presente en los
cementarios de los analistas del mercado Y un propdsito permanente dal Tesoro,en el caso
espafiol,ss 1la necssidad de Bustituir las letras del Tesoro por deuda a medio y largo
plazo, con el objeto de alargar la vida media de la deuda. Pues bian: dado que la vida
media de las letras espafiolas no se ha desviado significativamente de los 6 meses y que
el valor m&ximo del saldo en relacién con el PIB fue de 16,78 (en diciembre de 1992),
el importe miximo que el Tesoro se ha visto obligado a renovar anualmente en Espafia ha
sido de un tercio del PIB.
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tipo de interés y familiaridad con las letras del Tesoro.

La deuda a medio y largo plazo a tipo fijo (Buoni del Tesoro Poliennali,
BTP) ha aumentado su peso relativo en el stock de deuda desde el 19% en
1989 al 30% en marzo de 1994: el incremento se ha concentrado en 1993, afio
en el que las emisiones netas de BTP representaron el 76% de las emisiones
netas de titulos negociables. Los plazos de emisién son 3, 5, y 10 arfios, a

los que se uni6 el plazo de 30 afios en noviembre de 1993119,

Las factores que han impulsado una mayor demanda de BTP han sido
el funcionamiento del mercado telematico, la entrada masiva de no
residentes -precisamente en 1993- y la disminucién del riesgo de interés
en el contexto no inflacionista que ha caracterizado a los paises miembros
de la Unién Europea en los tltimos afios. También el fuerte desarrollo del
mercado de futuros ha debido desempeiiar un papel muy destacado desde
1991 en los plazos de 5 y 10 afios que son los contratos negociados en MIF,
aunque especialmente en el bono a 10 afios, ya que este contrato se
negocia también en Liffe (que tiene una cuota de mercado del 70%,
aproximadamente).

Por el lado de la oferta, el Tesoro ha buscado la sustitucién de los CCT
por los BTP por una razén fundamental. La indiciacién de los tipos a largo
plazo sobre los tipos a corto (a 12 meses) ha debido de provocar un efecto
negativo sobre la carga financiera de la deuda publica: dado que los tipos
de estos titulos vienen determinados por la rentabilidad de las letras del
Tesoro a 12 meses, el grado de restriccion monetaria a corto plazo
implementado por el Banco de Italia se transmite facilmente al cupén de
estos titulos. Piénsese, por ejemplo, en el periodo 1989-90, en el que se
produjo una elevacién generalizada de los tipos de intervencién de los
bancos centrales europeos. Pues bien: en ese periodo, con una
participacién de las letras del Tesoro y de los bonos a tipo variable en
torno al 70% del stock de deuda y con un valor también préximo al 70% del
PIB, las elevaciones de los tipos de interés en el mercado monetario en un
punto implicaban un aumento del déficit piublico préximo a 0,7 puntos

10) Basta 1992, se utiliaé tambi6n el plazo de 7 afiecs, pero el objetivo de eimplificar la

tipolog{a de instrumentos llevé al Tesoro a cancelar eea emisifam.
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porcentuales.

Por tanto, cabe afirmar que la credibilidad antiinflacionista de la
politica monetaria no se traducia en una disminucién de la carga
financiera. En consecuencia, se puede argumentar que, a la luz de la
experiencia italiana, existe un cierto grado de incompatibilidad entre
deuda ptiblica a corto plazo -o a largo plazo indiciada a tipos a corto- y
tipos de intervencién del banco central desalineados con los fundamentos
de la economia: en concreto, con la tasa de inflacién.

El resto de los instrumentos tiene una importancia reducida, en torno
al 12% del total. De ellos solo tres merecen mencién: Certificados del
Tesoro con Opcién (CTO), Certificados del Tesoro denominados en Ecus
(CTE) y emisiones en el euromercado en divisas. Los CTO se emiten a 6
afios, pero en el tercer afio los tenedores pueden ejercer un derecho de
amortizacién anticipada. Los CTE se emiten actualmenten solo a 5 afios y
su atractivo principal es la cobertura del riesgo de tipo de cambio de la
lira. A la vista de lo sucedido en 1993 y los primeros meses de 1994,
parece que el Tesoro italiano esté siguiendo una politica de sustitucién de
los CTO y de potenciacién de las emisiones en ecus; ambas medidas son
comprensibles con la consolidacién del alargamiento de la vida media y con
el menor riesgo de tipo de cambio para el Tesoro desde septiembre de
1992, respectivamente.

4.2 Mercado primario de titulos negociables

La emisién de todos los titulos negociables se realiza mediante subasta.
Hasta 1988, solo para las letras del Tesoro (en liras y en ecus) se utilizaba
el sistema de subasta; la deuda piiblica a medio y largo plazo, en cambio,
se emitia mediante el sistema de suscripcion piblica, en el que el Tesoro
ofertaba un tipo de interés determinado. Este método implicaba que la
curva de oferta de titulos era perfectamente eldstica a ese tipo, con lo que
la cantidad emitida dependia de la demanda, exclusivamente: por tanto,
el emisor perdia el control sobre las cantidades, a cambio de fijar
estrictamente el precio de la emisién. Con el establecimiento del mercado
telemdtico en 1988, se produjo el abandono del método de suscripcion
ptublica.
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En la actualidad, en Italia, se utilizan los dos tipos habituales de
subasta: la subasta con precio uniforme (también denominada "holandesa"
o de precio marginal) y la subasta con precio miltiple (llamada, a veces,
"americana" o competitiva). El primer tipo se emplea en las emisiones de
deuda a medio y largo plazo, y el segundo, en las de corto plazo. A
continuacion, se comentan los elementos mds importantes de unas y otras.

En las subastas de letras del Tesoro y otro titulos a corto plazo, se
emplea, como se ha sefialado, el método de precio miltiple‘*'’. Los
participantes en la subasta pueden realizar hasta cinco pujas competitivas
(a diferentes precios) y una no competitiva. Para las pujas competitivas
no hay limite maximo, pero si minimo (200 millones de liras); para las
solicitudes no competitivas, por el contrario, se establece un limite maximo
muy elevado, de 2 billones de liras. Las solicitudes no competitivas son
aceptadas automdticamente, mientras que las competitivas son ordenadas
por el precio ofrecido. Una vez cerrado el plazo de presentacién de
solicitudes, se establece un "precio de exclusién", con el objeto de
eliminar las pujas mis bajas‘*?’. Cada solicitud aceptada paga el precio
que haya ofrecido, excepto, logicamente, en el caso de las no
competitivas.

En las subastas de valores a medio y largo plazo, se utiliza el método del
precio uniforme. El naimero de pujas se reduce a tres y se obtiene un
precio de exclusién, de forma similar al de los titulos a corto plazo‘**.
Todas las solicitudes que resulten aceptadas pagan el precio marginal.

(11) En el caso de las letras del Tesoro denoainadas en ecus (Buoni Ordinari del Tesoro in
Ecu, BTE), las subastas guarden ligeras diferencias con las de las letras en liras, la
m&s importante de las cuales consiete en que el nfimero de pulas campetitivas se reduce

a tres y no se admiten pujas no competitivas.

(12) El precio de exclusién no es discrecional, sino que se calcula automiticamente a partir
de las pujas realizadas: corresponde al tipo medio ponderade de la mitad del importe
total aolicitado (1la de maycres precios) mfs 150 puntcs b&sicos. Este eistema sustituyas
a uno anterior, en el que el grado de discrecionalidad era mayor, consistente en el
anuncio piblico y previo de un precio minimo; este método fue abandonado porque
constitufa una referencia gqua potenclaba la estrategla especulativa de los
participantes, pues pcdfan concentrar su demanda en sl entorno del precio minimo
anunciade.

(13) La Gnice diferencia es que se suman 200 puntos bésicos en lugar de 150.
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En cuanto al calendario de convocatorias, hasta finales de 1993 no
existia. Sin embargo, en 1994, el Tesoro ha introducido un cambio
importante: se fija un calendario anual de las emisiones de titulos ptblicos
a medio y largo plazo, en el que constan las fechas de presentacion de
solicitudes, de liquidacion y de comunicacion al mercado de los resultados.
Ademas, cada tres meses, se especifican las cantidades minimas que el
Tesoro emitira de cada uno de los titulos (BTP y CCT, exclusivamente en
el primer trimestre de 1994) y de las caracteristicas de las
referencias‘!*). Las emisiones constan, como mdximo, de seis tramos (o
reaperturas) y se realizan dos subastas cada mes; por tanto, en
principio, cada tres meses se lanza una nueva emision . Para las letras del
Tesoro, en cambio, contintia sin haber un calendario oficial, aunque en
la préctica se efectian dos emisiones mensuales, en la mitad y al final del
mes, para cada uno de los tres plazos.

Asi, pues, en cada mes tiene lugar un elevado ntmero de

subastas(!®?

, que constituye una caracteristica destacada del mercado
primario italiano. Esto conlleva una elevada complejidad en la gestién de
la deuda publica, a pesar de lo cual hasta 1994 no se comenzé a
automatizar la presentacion de solicitudes: hasta principios de este afio,
la comunicaciéon de las peticiones para todas las subastas se hacia
fisicamente, mediante entrega de sobre sellado, en el Banco de Italia en
Roma, por los participantes o por persona fisica o juridica delegada por
los mismos. Desde el inicio de 1994, se estd promoviendo un sistema
electrénico.

Los participantes en todas las subastas son las entidades de crédito y
las sociedades de valores. A las subastas de letras del Tesoro pueden
acudir también las agencias de valores. El Banco de Italia, desde enero de
1994, solo puede acudir por cuenta de terceros. Los participantes no

(14) Bato izplica un campramiso para el Tesoro que puede obligarle a acepgtar, em situacicnes
de mercado adversas, precics superiores a los que conaidera aceptables. No cbstante, las
ncantidades m{nimas" anunciadaa son DUy inferioree a lss necasidades de emiaién, por lo
que el acbrecoste potencial es relativamente poco impartante. Bn filtima instancia, eate
cambio debe relacionarse con la eliminacién del recurso al Banco de Italia.

(13) A lo mencionado anteriormente hey que afladir que, en el ceso del BTP, se mantienen
abiertos simultfneamente custro plazcs: por ejemplo, en el primer trimeatre de 1994,
se emitian BTP a trav8s de cuatro emisiocnes diferentes. Por tanto, el n(mero da subsstas
correspondientes a los tres titulos mfs ivpartantes de emieifn regular mantenidae
mansuslmante 6e eleva a 15 {6 de letras, 8 de BTP y 2 de CCT).
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tienen ningtn tipo de compromiso sobre la demanda que realicen‘®’.
Sin embargo, a partir de julio de 1994, un reducido grupo de los mismos
(los creadores de mercado especialistas) habrd de obtener una proporcién
media de las emisiones, como se expondra en el dltimo apartado.

La liquidacion de las operaciones se realiza entre los dos y los cinco
dias siguientes al de la subasta. En el caso de la deuda a largo plazo, se
utilizan solo dos dias, mientras que, en el de las letras del Tesoro, se
emplean cinco. Los cargos y abonos de valores y efectivo se realizan en
las cuentas de los participantes en el Banco de Italia: Cuenta Centralizada
de Efectivo y Depésito Centralizado de Valores. Todos los instrumentos
mencionados en lo que precede se imprimen fisicamente, aunque, por lo
general, se mantienen en el Depésito Centralizado de Valores y se
transmiten mediante anotaciones en cuenta.

Por ultimo, cabe destacar otros dos aspectos del mercado primario. El
primero es el elevado importe unitario nominal de los titulos: todos los
titulos denominados en liras exigen una adjudicacién minima de 5 millones.
El segundo constituye una caracteristica bastante singular del mercado
primario italiano: el Tesoro paga una comisién a los participantes en las
subastas de titulos a medio y largo plazo, entre 0,35% del importe nominal
adjudicado para los bonos a tres afios y 0,6% para el resto.

4.3 Coordinacién entre Tesoro y Banco de Italia

La coordinacién y divisién de competencias entre ambas instituciones es
parecida a la existente en Espafia. El Tesoro tiene la responsabilidad
ultima de la gestién de la deuda publica, decidiendo sobre la composicién
de los instrumentos y sobre los procedimientos de emisién; en este
sentido, el Banco de Italia actiia como mero agente del Tesoro. El marco
legal en el que se mueve lh politica de emisi6n es definido por el mandato
anual del Parlamento (Ley Financiera), en el que se establecen limites
maximos para las emisiones netas de titulos en los mercados interno y
externo; también se fija un limite mdximo para la emisién neta de deuda a
medio y largo plazo. El resto de la politica de emisién queda abierta, para

(16) Bxcepto en el caso de las letras del Tesoro, en el que, desde 1984, 23 de los
principales participantes en el mercado Rastienan un campromiso informal con el Banco
de Itelia, por el que, cade eubasta, suscriben un iMpOLTe acorde con su cuota de
marcado. Rllo significe, en la prictica, que en torno al 60% de la emisi6n eetd
assgurado por eet® acuerdo. En el caso de que los bancos implicadoa adquieran un
gorcantaje mayor que el comprametido, el Banco de Italia otorga una linea de
financiacién especial por imparte equivalento a la difarencia.
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ser definida por el propio Tesoro, mientras que el Banco de Italia actia
como consejero‘”’.

En cambio, en la regulacién del mercado secundario, las competencias
estdn compartidas por el Banco de Italia, el Tesoro y, marginalmente, el
equivalente a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (denominada
CONSOB).

4.4 Instrumentos no negociables: Pasivos de la Caja Postal

La Caja Postal forma parte del sector estatal y, en consecuencia, sus
pasivos se incluyen dentro de la deuda del sector ptiblico. Su finalidad no
es tanto la de que una institucion publica of rezca unos servicios bancarios
alternativos a los de la banca comercial y cajas de ahorros, sino la de
establecer una via permanente de financiacién del déficit piblico. En este
sentido, el ahorro captado constituye el instrumento de financiacién més
antiguo, remonténdose a principios de este siglo. Para ello, la Caja Postal
italiana dispone de una extensisima red de oficinas, parte de las cuales
llega a nicleos de poblacién adonde no lo hacen las sucursales del sistema
bancario.

Histéricamente, la captacion de ahorro por la Caja Postal ha constituido
una via de financiacion de primera importancia: en los primeros afios
setenta, los pasivos postales representaban en torno al 25% de la deuda
acumulada del sector estatal; como cabria esperar, a partir de entonces
esta participacion fue perdiendo relevancia hastaalcanzarel 8,7% en 1993.
Las razones queexplican la disminucién del peso de estos instrumentos no
negociables incluyen la creciente cobertura por el sistema bancario de
todo el territorio nacional y la escasa oferta de servicios bancarios

ofrecida por la Caja Postal. !,

Si bien esto es comprensible, dado que
la unica finalidad de la Caja es la captacién de ahorro popular, esta
constituye también su debilidad mayor. En definitiva, la pérdida de
atractivo de esta forma de materializacién del ahorro frente a otros
instrumentos publicos o privados ha hecho descender la importancia de
esta fuente de financiacién. En cualquier caso, en los 1iltimos cinco aiios,

hasatisfechoen tornoal 9% de las necesidades de financiacién anuales del

an En 1992, el Tasoro constituyé un grupe especial de asesores, procedentes del mundo

acsdémico, que se ha hecho bastante notorio, denominadc oficlalmente Comité de Expertos.

(18) Cowo ejemplo, ee puede sefialar que, hasta muy recientemente, no se habfa incorporado el

cajero autcmftico en la red de oficinas postales .
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sector estatal italiano.

Al inicio de 1994, la Caja Postal ofrecia diversos tipos de productos,
entre los que cabe distinguir entre depésitos y bonos no negociables. Los
depésitos son de tres tipos: a la vista, a plazo y especiales*’. Los
depdsitos especiales solo pueden ser constituidos por personas fisicas
italianas con residencia en el extranjero, y la retribucién es la mas alta:
del 10% frente al 8% de los depositos a la vista. Los depdsitos a plazo, o
depésitos vinculados, tienen una tasa de rentabilidad creciente con el
plazo: hasta el tercer aiio, el 7,5%, y, desdeeste al sexto aiio, el 9,5%. Se
trata de tipos atractivos: el tipo medio de los depdsitos de las entidades
de crédito en enero de 1994 era del 5,3%, y el tipo méximo, del 7,6%. Los
certificados de depésito a 12 meses del sistema bancario tenian, por otra
parte, una rentabilidad media del 7,1%. Por tanto, se trata de tipos muy
competitivos, lo que explica que los depédsitos postales (excluidos los
depésitos a la vista) mantengan una proporcién elevada (cerca del 25%),
en relacién con el total de los depdsitos de las familias.

Los bonos no negociables emitidos por la Caja Postal son de dos tipos.
El primero de ellos (denominado buoni postali fruttiferiordinari) tiene una
gran variedad de plazos y valores unitarios, con el objeto de adaptarse a
una demanda procedente de las familias lo més amplia posible. Los valores

unitarios van desde un minimo de 50.000 a 5 millones de liras, y los plazos
oscilan entre un minimo de cinco afios y un méximo de veinte. La
rentabilidad ofrecida es creciente con el plazo: durante los cinco primeros
afios, rinden el 8%, y, durante los dltimos cinco (entre el 162 y el 200
afio), ofrecen el 12%. Nien el caso de los depésitos ni en el de este tipo de
bonos existe penalizacién por disposicién anticipada del capital: por el
contrario, la estabilidad de la financiacién se busca mediante una politica
positiva de incentivos, consistente en el aumento de la rentabilidad con el
plazo.

El segundo tipo de bonos (llamados buoni postali fruttiferi a termine)
implica un mayor compromiso para el suscriptor. La inversién se realiza,
en principio, para uno de los dos plazos posibles: siete u once afios, con
rentabilidades de 9,4% y 9,6%, respectivamente. También en este
instrumento el ahorrador puede rescatar su capital en cualquier momento.
Pero, en este caso, el rendimiento para cada plazo vencido sera el

(18} Se trata, respectivanante, de: librettl serie ordinaxia, librettl vincolati y libretti
serie speciale, italiani all'estero.
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correspondiente al de los bonos anteriores (ordinari), disminuido en 50
puntos bdsicos: esto implica una pérdida de rentabilidad respecto de la
inicialmente esperada, de 190 y 113 puntos basicos durante los primeros
siete y los cuatro dltimos afios, respectivamente.

5. DISTRIBUCION POR TENEDORES DE LA DEUDA PUBLICA
NEGOCIABLE

La informacién disponible sobre la distribucién de la deuda por
tenedores es limitada. Las estadisticas oficiales mensuales sobre la
distribucién de los titulos ptiblicos agregan dos grupos de agentes con
comportamientos completamente distintos: empresas no financieras y
familias (sector privado, en los cuadros) y no residentes. En cambio,
existe informacion sobre las variaciones del saldo mantenido, en laque se
distingue entre sector privado y no residentes, pero, en este caso, los
datos son anuales. Por esta razén, en lo que sigue se combinan los dos
tipos de informacién.

En el cuadro 7, se presenta la distribucién del saldo total de deuda
publica negociable y de los instrumentos que lo componen entre grupos de
agentes. Es importante aclarar que los datos no estan afectados por las
adquisiciones o cesiones temporales.

En cuantoa las tenencias totales de deuda, destacalaagregacion sector
privado ¥ no residentes, con el 65%. A continuacion, aparece el sistema

bancario, con una participacién préxima al 20%, y, en tercer lugar, el
Banco de Italia. Destaca la escasa participaciéon de las instituciones
financieras no bancarias y, en particular, de los fondos de inversién
colectiva (al menos, desde la experiencia espafiola). Por otra parte, en el
periodo para el que se dispone de informacién =-1990 a 1993-, resulta
caracteristica la estabilidad de las participaciones relativas de los grupos.
Solo cabe mencionar la disminucién del sector privado y no residentes, en
1991 y 1992, que ha llevado su cuota desde el 71% en 1990, hasta el
mencionado 65%. Esta caida de seis puntos ha sido compensada por una
expansiéon mds intensa de la cartera del sistema bancario (unos cuatro
puntos) y de las compaiiias de seguros y de los fondos de inversién (un
punto por cada grupo).

Por lo que se refiere al sistema bancario, el aumento de su cartera en
1991 y 1992 se concentra en bonos a medio y largo plazo a tipo fijo, BTP,
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lo que puede interpretarse, en parte, como una consecuencia de las
expectativas bajistas de tipos de interés que imperaron en la mayor parte
del periodo. En cualquier caso, la demanda de titulos piblicos por el
sistema bancario tiene un componente estructural importante: el alto nivel
del coeficiente de caja (14%, en media de los pasivos computables) y la
consolidacién de las operaciones de mercado abierto para la regulacién de
la liquidez durante ese periodo. En estas condiciones, habria que esperar
que la colateralizacion del elevado crédito al sistema bancario (que debe
resultar del nivel del coeficiente) exija a las entidades el mantenimiento de
una amplia cartera de titulos publicos.

Desagregando por instrumentos, se puede observar cémo el saldo de
letras del Tesoro se concentra en la cartera del agregado sector privado
y no residentes (en realidad, en la correspondiente a las familias y las
empresas) y, en mucha menor medida, en la del sistema bancariof?®.
Este grupo, precisamente, es el que mantiene una composicién més
homogénea por instrumentos, lo que posiblemente sea consecuencia tanto
de la admisién generalizada de los titulos publicos por el Banco de Italia
en sus operaciones de intervencién, como de la necesidad que los
intermediarios bancarios tienen de disponer de todo tipo de papel para
ofrecer contrapartida a sus clientes.

Otra perspectiva para analizar la distribucion de la deuda por
tenedores es la de atender a la composicién de la cartera de los mismos, lo
que puede interpretarse como la manifestacién de sus preferencias‘?).

En el cuadro 8, se presentan los resultados para 1993.

El Banco de Italia se caracteriza porque dos tercios de su cartera
corresponden a bonos a medio y largo plazo a tipo fijo, lo que puede ser
utilizado para confirmar el objetivo de las autoridades de favorecer este
instrumento de financiacion frente al resto.

En cuanto a los cuatro grupos de agentes financieros que aparecen en

(20) La participacién del sistoma bancario en el saldo de letras del Tesoro en 1993, del
19,2%, es ancrualmente alta, pues de 1990 a 1992 oscilé entre el 8% y el 10%. Bsto fue
conzecuencia de unas adquisiciones netas de 32.440 mm, cuando la emisiSm neta fue de
€.479 mm en 1993.

(21) No obstante, ee necesario tener presente que la camposicién de la cartera esth afectada,
16gicamente, por la polftica de emisién del Tesoro. Por ello, con @l objeto de reforsar
el anflisis de lae preferugcias, se cadpara la cooposicién de la cartera con la
distribucién por inetrumentos del saldoc de deuda pfblica.
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el cuadro, sobresale un elemento comin: conla excepcién de los fondos de
pensiones en 1993, todos prefieren los bonos a tipo variable, CCT, al
resto de los instrumentos. En los ahos anteriores (1990 a 1992), esa
preferencia era ain més intensa, pues la participacion de los CCT en la
cartera de titulos publicos de todos estos agentes oscilaba entre el 50% y
el 78%. En la medida en que la demanda de CCT estd motivada
prioritariamente por la aversién al riesgo de tipo de interés, este
fenémeno ilustra con claridad que este ha sido un factor determinante en
el comportamiento del sector financiero italiano frente a su propio mercado
de deuda publica.

Por lo que se refiere a la agregacion del sector privado y los no
residentes, no es posible inferir ningin tipo de conclusién sobre sus
preferencias, porque los grupos de agentes incluidos son demasiado
heterogéneos. Sin embargo, como se ha seflalado al inicio de este
apartado, se dispone de informacién de flujos anuales que distingue entre
sector privado y no residentes: dada la importancia decisiva de estas dos
agrupaciones, a continuacién se pasa a comentar esta fuente.

En primer lugar, en el cuadro 9 se presenta la aportacién relativa de los
distintos grupos de agentes a las necesidades financieras anuales del
sector publico italiano. Como comportamiento tendencial, solo cabe
mencionar la disminucién de la participacién del sector privado en ese
periodo, hasta una cifra sorprendentemente baja en 1993. Solo
parcialmente, este fenémeno se explica por el comportamiento de los
fondos de inversién colectiva, que aportaron el 11%, lo que puede indicar
el inicio de una cierta sustitucién de la demanda directa de las familias.

Otro elemento destacado consiste en la cambiante posicién de los no
residentes y, en cualquier caso, su entrada masiva en el mercado italiano
en 1993, en el que adquirieron el 38,5% de las emisiones netas de ese
afio’®®’, Por otra parte, el incremento del saldo de no residentes se
concentré, en un 86%, en bonos a medio y largo plazo a tipo fijo,
BTP‘**, La agresividad mostrada por los inversores internacionales en
1993 contrasta con su participacién relativamente poco importante en afios

(22) Bat¢ equivale a unos 6,4 billones de pesetas.

(23) La concentracién de la demanda de no rasidentes en BTP en 1993 continfia la pauta de lo
ocurrido en 1991 y 1993 (media del B0%), por lo que es posible afirmar que la
composaicién del saldo en poder de no residentes estd caracterizada por un peso similar
de los BTP.
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anteriores, en relacién con el caso espaiiol. Esto puede apoyar la
interpretaciéon de que las consideraciones de riesgo de tipo de cambio
tuvieron un efecto negativo mayor en el caso italiano que en el espaiiol:
aparentemente, no existen otros factores explicativos competitivos del
anterior, salvo el de algunas mejoras en los fundamentos, que resten
validez a este argumento. Segin estimaciones procedentes del mercado,
a finales de 1993, la participacion de los no residentes (sin incluir
simulténeas) en el saldo total de deuda a medio y largo plazo alcanzaba el
11%: en cualquier caso, lejos atin del 29%, dato correspondiente al mercado
espafiol.

La composicién por titulos de los incrementos anuales de cartera del
sector privado se ha caracterizado por la falta de un patrén de
comportamiento en el periodo que va de 1990 a 1993. Este fenémeno podria
estar explicado, en parte, por los efectos inducidos de la politica de oferta
(disminucién de letras del Tesoro y CCT) y por la fuerte volatilidad de la
curva de rendimientos por plazo en ese periodo, que han podido provocar
reajustes intensos de la cartera de estos agentes.

En definitiva, parece posible afirmar que, debido a la mayor
participacién de no residentes y al desarrollo del mercado financiero
italiano -con una importancia creciente de los fondos de inversién y de los
fondos de pensiones-, los condicionamientos que la demanda directa de las
familias italianas ejercié en la década de los ochenta se ha ido erosionando
en el periodo més reciente.

6. ORGANIZACION DEL MERCADO SECUNDARIO

El mercado secundario de titulos publicos consta, en realidad, de tres
submercados: dos de ellos son oficiales -el mercado telemdtico y el
mercado bursdtil-, y un mercado no oficial que en 1993 ha llegado a
convertirse en el mercado con mayor volumen de negocio.

6.1 El mercado bursatil

El mercado bursdtil es el mercado oficial mds antiguo y el menos
relevante por importe de las transacciones. La negociacién tiene lugar en
las siete bolsas italianas, siendo la bolsa de Milédn la que concentra la
mayor parte de las operaciones. Desde la entrada en funcionamiento del
mercado telemdtico, ha tendido a reducirse la participacién del mercado
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bursdtil en el total de negociacién. En el cuadro 10, se presentan los datos
referentes a la bolsa de Mildn: la negociacién ha pasado de significar un
8% del importe de las transacciones en el mercado telemédtico en 1990 a un
2,5% el afio siguiente‘z" . En este mercado, las transacciones se realizan
exclusivamente a través de brokers, que solo pueden actuar por cuenta
de terceros. Se negocia toda la deuda a medio y largo plazo, excluyéndose
las letras del Tesoro.

6.2 El mercado telemdtico

El 16 de mayo de 1988, comenzé a funcionar el mercado telemédtico
(Mercato Telematico dei Titoli di Stato, MTS). Se trata de un mercado
oficial, mayorista, cerrado y descentralizado, donde los miembros tienen
acceso exclusivo a una red informdtica. En este mercado se negocian los
instrumentos més importantes(?®), aunque la liquidez se concentra en
uno de ellos: en los bonos a medio y largo plazo a tipo fijo, BTP.

En el cuadro 10, se puede observar el conjunto de los instrumentos
negociados en el mercado telemdtico y la evolucién de sus intercambios
desde 1990. El resultado més sobresaliente es la progresiva concentracién
de las transacciones en los BTP: su participacion en el total de
intercambios ha pasado de representar el 33% en 1990 al 75% en 1993 (afio
este Gltimo en el que la participacién de los BTP en el saldo total de titulos
negociables era del 28%). Ello ha sido el resultado de que su volumen de
negocio se ha multiplicado por 10 entre 1990 y 1993, mientras que la
evolucién de los intercambios del resto de los instrumentos ha sido muy
pobre.

Existen varios tipos de miembros del mercado, con criterios de
clasificacién similares a los aplicados en Espafia: con capacidad para
negociar en nombre propio y de terceros, en nombre de terceros
exclusivamente, o solo en nombre propio. La diferenciacién més relevante,
sin embargo, es entre creadores de mercado y resto de miembros?®.
Pueden acceder ala condicién genérica de miembros del mercado un amplio

(2¢) En 1993, ha vuelto a elevarse ligeramente, hasta el 3,5%.

(23) Se trata de todos los titulos negociables dencminados en liras italianas. En los
primerce afios se incluyeron también los Certificadoa del Tesoro dencminados en aecus,
pero los pobres resultados obtenidos condujeron s su exclusién en 1991.

(26) No existe la figura del d paficl del irante a creador.
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conjunto de instituciones financieras, entre las que se incluyen las
agencias de valores y los fondos de inversién o de pensiones. Sin
embargo, el status de creador de mercado estéd reservado a las entidades
bancarias y a las sociedades de valores?”,

Uno de los rasgos diferenciadores de la organizaciéon del mercado
2®)_ por 1o tanto, no
se produce la distincién existente en otros mercados -como el espafiol y el

italiano consiste en la ausencia de brokers ciegos

britanico- entre dos segmentos o dreas. Tampoco existen otro tipo de
brokers. Esto simplifica, por tanto, la organizacién y regulacién del
mercado. En este contexto, lafigura de los creadores adquiere una mayor
relevancia, puesto que el niicleo del mercado lo forman estrictamente
ellos.

Los creadores de mercado -39 en la actualidad- constituyen, en efecto,
el centro del mercado, puesto que, en todas las operaciones realizadas en
el mercado telemdtico, una de las contrapartidas debe ser un creador.
Esto queda asegurado, pprque la introduccién de cotizaciones en la
pantalla estd reservada exclusivamente a los creadores. El resto de
miembros del mercado (denominados operadores) solo puede observar las
cotizaciones y agredirlas, en su caso. Junto a las cotizaciones y la
informacion precisa de la referencia, en pantalla aparece también la
identificacion del creador.

El principal atractivo de la condicion de creador reside en su relacion
privilegiada con el Banco de Italia, tanto por la canalizacién de las
operaciones de mercado abierto a través de los mismos, como porque son
sus interlocutores directos(®®.
de mercado italianos esta constituida por la posibilidad de acudir al Banco
de Italia para la obtencién de valores y, sobre todo, de liquidez en

Una ventaja singular de los creadores

condiciones favorables, mediante la instrumentacién de una operacién
repot®,

27 Se trata de las denominadas Societd d'Intermediazione Moviliari (SIM).

(28) Solo existe mercado ciego en el tarcado de futuros, MIF, que comenz§ a funcionar en

septiembre de 1992.

(29) La relevancia del grupo de creadorss de marcado se extiende al mercado de futuros, en

el que es el propietario de la C&mara de Compensacién,

(30} Los C: pueden liquidez hasta ? dias por un iumporte limitado, en una

operacién especial, a un tipo igual a la TIR de los valores entregagdos, por lo que el
coste para el creador es nulo.
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Entre las obligaciones méas importantes, se encuentran las siguientes:
disponibilidad de unos recursos propios, al menos, de 50 mm de liras; la
realizacion de operaciones en el mercado secundario por valor minimo de
10 billones de liras; la cotizacién continua y en firme de un ntimero minimo
(cinco) de referencias ~escogidas por el creador, de una lista de veinte
valores -; importe minimo de 5 m. m. de liras de las posiciones de oferta y
demanda; y comunicacién diaria al Banco de Italia y a la Comisién del
Mercado de Valores sobre las operaciones efectuadas en la jornada.

El grado de cumplimiento de las obligaciones respectivas por los
miembros del mercado y, por lo tanto, la revisién de la categoria se realiza
anualmente.

La gestién y coordinacién de todas las cuestiones de cardcter técnicoy
organizativo son competencia de un Comité de Gestién. Este organismo

tiene plenos poderes para la resolucién de incidencias, asi como para la
modificacién de aspectos relacionados con el funcionamiento del mercado
o con la infraestructura utilizada. Entre sus competencias, se incluye la
propuesta al Tesoro y Banco de Italia sobre la designacién de los miembros
del mercado (o la revocacién de su condicién) y la designacién de la lista
de referencias negociadas de entre las que los creadores habran de elegir
un ntmero minimo. El Comité desempeiia la misma funcién en el mercado de

futuros y en el recién creado mercado de opciones.

Este Comité de Gestién tiene un caracter privado y estd compuesto,
fundamentalmente, por un representante de la Asociacién Bancaria
Italiana (a quien corresponde el cargo de presidente) y un representante
de cada uno de los creadores de mercado. A las reuniones del Comité
pueden asistir representantes del Tesoro, del Banco de Italia y de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores. El 6rgano superior al Comité es
la Asamblea de miembros del mercado, que lo designa y que propone al
Tesoro las modificaciones que estime convenientes sobre la regulacién del
mercado. Por tanto, el Tesoro es la institucién que decide en tltima
instancia sobre los aspectos fundamentales del mercado.

La infraestructura del mercado (la red informatica) es provista -bajo
la supervisién del Comité- por la Societéd Interbancaria di Automazione que
es también la empresa que creé y mantiene la infraestructura del mercado
interbancariode depésitos. El sistema resulta aparentemente muy eficiente
y los operadores destacan como ejemplo la existencia de una pagina con los
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mejores precios de oferta y demanda para cada uno de los titulos
cotizados, que van siendo renovados continuamente, lo que otorga una
gran agilidad a las operaciones. Las cotizaciones aparecen también, con
unos minutos de retraso, en pdginas reservadas de Reuters, Telerate,
Bloomberg y Telekurs. Esta infraestructura y sus procedimientos acogen
también el mercado de futuros y el de opciones.

7. OPERATIVA EN EL MERCADO SECUNDARIO: MERCADO
TELEMATICO Y MERCADO "OVER THE COUNTER"

En el mercado telemdtico, solo se pueden realizar operaciones al
contado, que tengan por objeto titulos del Estado o que cuenten con la
garantia del Estado. Se excluye, por tanto, cualquier otro tipo de valores
publicos o privados. Ademéas, como se ha indicado anteriormente, no todos
los valores tienen cabida en el mercado telematico, sino solo una seleccién
de los mismos, realizada por el Comité de Gestion. Por ultimo, las
operaciones deben tener un importe minimo de 5 mm de liras (o de 500.000
ecus, en los titulos asi denominados).

En el grafico 5, se representa la evolucién de la liquidez en el mercado
telemdtico por instrumentos. Resulta evidente que la liquidez‘**! se ha
concentrado en un Unico instrumento, el BTP. Mientras que la liquidez de
estos titulos ha pasado de un valor del 77% en 1990 al 417% en 1992, la de
las letras del Tesoro ha permanecido a niveles préximos al 6%, y la de los
bonos a tipo variable, CCT, alcanzé un maximo del 93% en 1991.

El crecimiento mas importante dela liquidez se produjo en 1991, con un
incremento extraordinario de! valor del indicador utilizado: se multiplicé
por 3,6. Este cambio debe ser explicado, en parte, porque, en ese afio,
tanto Liffe en Londres, como Matiff en Paris, lanzaron un contrato de
futuros sobre bonos italianos a 10 afios, que en el caso de Liffe ha
obtenido un gran resultado. En cambio, en 1993, la liquidez del BTP se
redujo considerablemente, hasta el 372%. Este fenémeno es consecuencia
de los problemas que el mercado telematico ha experimentado en el Gltimo
periodo, y reviste una extraordinaria importancia, como posteriormente
se analiza.

Para las transacciones que retinan las caracteristicas comentadas (de

(31) La liquidez se ha calculadc en relacién con el saldo 8 fin de periodo Yy no con el saldo

medio, como suele hacerse,2 por disponibilidad de la informacidn.
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contado, sobre los titulos asignados por el Comité de Gestién, y que
tengan importes iguales o superiores a 5 mm de liras), se pretende que el
mercado telematico tenga un cardcter de exclusividad, por lo que los
miembros del mercado se comprometen a no realizar tales operaciones fuera
de la red.

Por lo tanto, en el mercado telemdtico no tienen cabida las operaciones
a plazo ni las operaciones dobles. Las operaciones a plazo (denominadas
a termine) son aquellas entre cuyas fechas de operacién y de liquidacién
median mds de tres dias. Todo este tipo de operaciones se realiza, por
tanto, en el mercado over the counter {en adelante, OTC), mercado

paralelo al telematico, via comunicacion telefénica.

Existe un 1nico tipo de operacién doble, denominada pronti contro
termine que es idéntica a la simultdnea espaiiola: se trata de una operaciéon
sell/buy back, sin posibilidad de ajuste por variaciones del precio del
colateral. Por tanto, la operacion doble italiana consiste en la realizaciéon
de dos operaciones simples en sentido contrario, contratadas al mismo
tiempo, con la misma contrapartida y con la misma referencia técnica como
colateral. El Banco de Italia realiza el grueso de sus operaciones de
regulacion de la liquidez mediante este tipo de operaciones, por lo que,
con anterioridad a la entrada masiva de no residentes en el mercado de
deuda italiano, eran utilizadas habitualmente. En cualquier caso, el
protagonismo reciente de estos agentes las ha potenciado. Se estima que,
a finales de 1993, los no residentes mantenfan un 9,3% del saldo de deuda
a medio y largo plazo cedida mediante operaciones pronti contro termine.

Un rasgo importante de la operativa en el mercado secundario es la
existencia de un impuesto especial sobre el importe efectivo de la
transaccion (denominado imposta di bollo), para todo tipo de operaciones.
El impuesto consiste en el pago de 9 y 4,5 liras por cada cien mil de
importe efectivo en operaciones simples y dobles, respectivamente. En
consecuencia, el coste fiscal de una operacion habitual de 5 mm de liras es
de 450.000 liras. Por tanto, se trata de un coste adicional que puede
revestir importancia y que puede dificultar la operativa®?’,

(32) Bl coste efectivo se reduce porque existe un coste fiscal ofximo de 1,8 millones y ee
poeidble que los participantss, al calcular diariamente el importe del impuesto, agreguen
los contratos que tengan la miema contrapartida y se refieran al mismo tipo Qe
operecién, fecha valer y denaminacién (liras o ecus). La contrapartida que paga e
b al 1mp e8 quien agrede la posiciSp, salvo pacto en comtrario.
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Por otra parte, existe un cierto grado de segmentacion fiscal, que
estimula las operaciones de arbitraje. En efecto: a la diferenciaciéon entre
los inversores residentes, se une la diferenciacién entre los inversores
internacionales por pafis de origen, asi como la inexistencia de plazos
precisos para la devolucion (total o parcial) de la retencién aplicada para
los no residentes con derecho a la misma‘’*’, Esto hace que algunos
inversores extranjeros demanden rentabilidad después de impuestos (es
decir, descontado el 12,5% de retencién) . El resultado finzal es la exigencia
de un diferencial mayor en términos brutos, con respecto a los titulos de
otros paises.

Un aspecto menos conocido del funcionamiento del mercado secundario
consiste en que la normativa contable y fiscal favorece el principio de
ultimo valor en entrar en la cartera, primero en salir. Esta restricciéon
provocé tradicionalmente que la negociacién en el mercado secundario
tendiera a concentrarse en las tltimas referencias puestas en circulacién
y a la rdpida pérdida de liquidez para las emisiones anteriores.

Elfuerte crecimiento de )a actividad de los operadores no residentes y
los aspectos descritos en la operativa en el mercado telemdtico son las dos
fuerzas que han impulsado la canalizacién de un volumen creciente de
operaciones de titulos pablicos italianos fuera del mercado telematico, al
mercado OTC. Este fenémeno, que explica la cajda de la liquidez en 1993,
se ha convertido en la principal preocupaciéon de las autoridades
encargadas de la regulacién del mercado y en el principal motivo de las
reformas que se han producido en el primer semestre de 1994.

La deslocalizacién del mercado ha sido tan importante que, segin
estimaciones recogidas por el Banco de Italia, en 1993, el volumen de
intercambios en el mercado OTC ha superado al registrado por el propio
mercado oficial telemdtico. De esta forma, el elevado volumen de negocio
del mercado OTC ha atraido el interés de los principales brokers de

(33) En estas condiciones, las posibilidades de arbitraje fiecal surgen en la wedida en que
ceda grupo de agentes estd interesado en un tipo de rentabilidad: lae personas fisicae
Y algunos fondos odsarvan la rentadilidad neta (de la retencién en origem del 12,5%);
para los agentes sujetos al impuesto de sociedades, la retencién es deducible de la
cuota, por lo que estarfn interesstos en la rentabilidad bruta; a estoe ée unirén los
no residentes que estén en el ceso antsrior y puedan deducir en su pais de origen la
retencién aplicada en Italia; por €ltimo, 1os no residantea que no estén sujetos al
impueato de sociedades (fondca de inversién o de pensiones) exigirdn la rentabilidad
neta, por lo que la ceartidumbre eobre la devolucién, en su caso, reviste dran
relevancia.



Londres, que han ofrecido servicios muy competitivos a los operadores no
residentes, reforzando, por tanto, la eficiencia del mercado OTC: en
definitiva, se ha instalado una dindmica que se autoalimenta y a la que
pretende hacer frente la bateria disefiada de reformas.

Por ultimo, cabe preguntarse por qué, dados los problemas planteados
mds arriba, la reforma no se abordara con anterioridad. Una explicacién
global puede residir en que, a pesar de que el origen del mercado
telematico se encuentraen el deseo de transformar el mercado secundario,
modernizéndolo y haciéndolo méds eficiente, la amplitud y profundidad de
la base inversora residente impidié que, junto a la implantacién de la
infraestructura que se conoce como mercado telemdtico, se aplicaran otras
medidas: por ejemplo, la comunicacién de las solicitudes en el mercado
primario electrénicamente, un sistema adecuado de devoluciéon de las
retenciones practicadas a los no residentes, o la eliminacién de la
fiscalidad en las operaciones del mercado secundario.

8. LA REFORMA DEL MERCADO TELEMATICO

Parece posible afirmar que la reforma del mercado telemético esta
motivada y disefiada para hacer frente a la tendencia de deslocalizacién del
mercado secundario, y recuperar para el propio mercado telemédtico parte
de las transacciones de titulos publicos italianos realizadas fuera del
mismo. La consecucion de este objetivo depende fundamentalmente de que
las reformas sean capaces de romper el circulo vicioso consistente en que
la deslocalizacion hace disminuir la liquidez del mercado telemdtico, lo
que, a su vez, lo hace menos atractivo, estimulando a los operadores a
buscar contrapartida fuera del mercado oficial. La concentracion de las
reformas en el tiempo (entre diciembre de 1993 y junio de 1994)
posiblemente se deba a la dimension alcanzada por el problema, que exigia
un tratamiento de choque, lo que solo se podia lograr mediante la
aplicacion de una reforma general de suficiente calado.

Puesto que el grupo de inversores que habia impulsado 1la
deslocalizaciéon de la actividad es el de los no residentes, los cambios
habrian de girar sobre el principio de hacer que el mercado telemsdtico
fuera mds atractivo para ellos. Las medidas adoptadas se podrian
clasificar, en relacién con lo anterior, en tres tipos: destinadas
directamente a atraer a los no residentes al mercado italiano,
discriminacion a favor del mercado telemédtico y aumento de la eficiencia del
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mercado telemético.

8.1. Medidas dirigidas exclusivamente a los no residentes

Las medidas formuladas con el objeto de atraer directamente a los no
residentes al mercado italiano son dos, de naturaleza distinta. La primera
tiene como finalidad aumentar el flujo de inversién exterior en deuda
publica italiana: se trata de la agilizacion de la devolucién de las
retenciones. La segunda trata de que los operadores no residentes
desvien parte de su actividad hacia el mercado telemédtico: consiste en
otorgarles la posibilidad de operar desde otros paises.

8.1.1 Nuevo peocedimiento de devolucion de retenciones

Uno de los inconvenientes mds importantes del mercado italiano para la
inversion exterior consistia en la impredecibilidad sobre el momento de la
devolucién de las retenciones aplicadas. Hasta principios de 1994, los
procesos administrativos retrasaban la devolucion entre 6 y 12 meses
desde el momento en que se presentaba la solicitud. La falta de puesta en
préctica de los proyectos de reforma sobre este punto en aiios anteriores
dafié la imagen del mercado italiano. Por esta razén, el nuevo sistema
habré de demostrar durante algin tiempo que su funcionamiento es
correcto, antes de que los inversores concentren su atencién,
exclusivamente, en la rentabilidad antes de impuestos de la deuda
italiana.

Ahorabien: se debe matizar que el sistema de devolucién de retenciones
afectaba tinicamente a los inversores residentes en paises con los que
Italia tiene tratado de doble imposicién y, dentro de estos, con los que el
tratado permite la devolucién total o parcial. El nuevo procedimiento se
aplica solo a la retencién practicada sobre el cupén, y permitird su
devolucién en un plazo comprendido entre 20 y 35 dias. Inicialmente, no
se extendera a los titulos con rendimiento implicito ni a la retencién
efectuada al vencimiento y correspondiente al premio de emisién. Para
estos dos casos, seguiréd rigiendo el sistema anterior, por lo que este no
desaparece.

A pesar de las limitaciones mencionadas en el parrafo anterior, este

cambio ha debido de tener ciertos efectos sobre la rentabilidad antes de
impuestos exigida por los inversores residentes en el resto de la Unién
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Europea, pues estos pueden reclamar la totalidad de la retencién, excepto
en el caso de Bélgica (sin derecho a devolucién) y de Grecia e Irlanda
(con derecho a la devolucién de solo 2,5 puntos). En cambio, por ejemplo,
para los inversores americanos, el cambio es irrelevante (aun cuando
operen a través de un banco de inversiones establecido en Europa), pues
no esta acordada la devolucién.

El nuevo procedimiento consiste en la creacién de una cuenta especial
a la que se desviara el importe de las retenciones practicadas, con lo que
se asegura la disponibilidad de los fondos necesarios para la devolucidn.
Esta se concentrard en dos fechas al mes, dependiendo del momento del
pago del cupdn, mientras que la solicitud se presentara dentro de unos

G4, La presentacién de la misma fuera de plazo hace que

plazos precisos
pierda automdticamente el derecho a utilizar el nuevo procedimiento de

devolucién, habiendo de utilizar el procedimiento antiguo.
8.1.2. Acceso directo al mercado telematico desde otro pais

La segunda medida dirigida especificamente a los no residentes consiste
en que aquellos que lo deseen -y cumplan los requisitos equivalentes a los
exigidos a los italianos~ puedan convertirse en miembros del mercado,
eliminando la obligatoriedad previa de que tuvieran establecimiento
permanente en Italia. La categoria concedida corresponde con la de
operadores por cuenta propia y ajena. Se excluye, en cambio, la
posibilidad de acceder a la condicién de creador de mercado'®®, sin
establecimiento permanente en Italia.

Esta reforma, en realidad, no tiene ningin coste, es de aplicacién
automdtica y se mantiene en el &mbito de la negociacion de las operaciones,
sin afectar a la liquidacion de las mismas, para lo que los agentes
financieros no residentes seguirdn necesitando un banco-agente en Italia
con cuenta de valores de terceros y cuenta corriente en el Banco de Italia.

(34) A los cupones pagados entre el 25 y el 10 de dos meses tivos corr de la fecha

limite del 15 del segundo mes, mientras que, para los abcnados entre el 11 y el 24, la
focha limite es el 30 del siguiente mes.

(35) Esta medida parece haber encontrado clerta oposicién entre alguncs miembros del

mercado, con el argumento de que podria hacer aumentar el riesgo de liquidacién. En
cambio, se argumenta que esté en la linea de la Segunda Directiva Bancaria y que, Por
tanto, sclo se anticipa a lo gue ser& obligado a la entrada en vigor de la Directiva en
Italia.
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Cabe, por otro lado, argumentar contra esta medida que con ella se
renuncia definitivamente a promocionar el establecimiento en Italia de los
agentes no residentes y, por tanto, a favorecer la industria financiera del
pais. Sin embargo, a la vista de la deslocalizacién producida, esa linea de
razonamiento no parece realista, salvo en lo que se refiere al peligro de
cierre de los ya existentes, ante las nuevas posibilidades de concentrar
la actividad en los centros financieros internacionales.

8.2 Medida favorecedora del mercado telemdtico frente al OTC

La necesidad de reforzar el mercado oficial frente al mercado paralelo
ha llevado a introducir cambios positivos que discriminan a favor del
mercado telemdtico. El mds importante de los mismos es la abolicién del
impuesto sobre el importe de la negociacién en mercados secundarios
regulados (bursétil y telemético) y su mantenimiento en el mercado OTC.

Esta reforma ha sido la primera en el tiempo (diciembre de 1993). Tiene
el efecto de disminuir el coste de las transacciones en el mercado
telemético, haciéndolo més competitivo frente al mercado no regulado. Sin
embargo, por si misma, esta medida no atrae la negociacién de los no
residentes hacia el mercado oficial, ya que estaban exentos del impuesto
con anterioridad . En cambio, para los operadores residentes establece una
ventaja de gran importancia frente al mercado OTC.

8.3 Medidas destinadas a aumentar la eficiencia del mercado
telemdtico

El mayor nimero de medidas adoptadas puede reunirse bajo este titulo.
Son relativamente heterogéneas, aunque la més importante consiste en la
reforma de la figura del creador de mercado. También cabe incluir aqui la
automatizacién de las subastas de bonos, que se ha comentado en el
apartado correspondiente al mercado primario.

8.3.1 Cambios la normativa contable

Dentro de este grupo, la primera modificacion se refiere a la
contabilizacién delos valores objeto de compraventa. La normativa vigente
hasta diciembre de 1993 favorecia, por motivos fiscales, que las
transacciones tuvieran lugar preferentemente con titulos recién entrados
en las carteras de las entidades, lo que provocaba una réapida reduccién
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de la liquidez de las emisiones, a medida que se alejaban de su fecha de
puesta en circulacién, dando lugar a diferencias notables de liquidez
entre las mismas. Con este cambio, por tanto, se espera reducir una de
las fuentes de segmentacion del mercado.

8.3.2 Aplicacion miltiple

Una de las reformas més interesantes tiene un cardcter puramente
técnico. Se trata de la posibilidad de realizar aplicaciones o agresiones
muiltiples sobre las cotizaciones en pantalla.

El problema surge porque los importes ofrecidos para las cotizaciones
realizadas en el mercado telemdtico se suelen ajustar al minimo exigido, 5
mm. Si se tiene en cuenta que los no residentes realizan operaciones por
importes muy superiores, se entiende que esto constituya una deficiencia
del mercado para determinados inversores institucionales.

Hasta la introduccién de este cambio, cuando un operador necesitaba
realizar una transaccién por importe superior al disponible en ese
momento, habia de realizar tantas agresiones consecutivas como fuera
necesario para acumular la cantidad deseada. De esta forma, el coste de
la transaccion se elevaba y el operador asumia un riesgo de mercado

©€) Una forma de evitar esta situacién para un no

apreciable
residente’®”’ podia ser la de buscar contrapartida (directamente o a
través de un broker) entre otros no residentes activos en titulos

italianos, en el mercado OTC.

La aplicacion miltiple, por el contrario, permite, mediante Ila
introduccién de una tnica orden, agredir el suficiente nimero de mejores
cotizaciones en pantalla que sea necesario para completar el importe
deseado. De esta forma, desaparece el riesgo de mercado y se reduce -al
menos, en tiempo- el coste de transaccidn.

(36) X1 riesgo de mercado aurgia porque, tras realizar la(e) primera(e) aplicaciones, loe
slguientes precioa podrian no ser los esperados. En el caso de una transaccién por
cuenta de terceroca con unaa Ordenes mds o menos precleas sobre precio y cantidad,
cualquiera de las soluciones posibles (reducir el importe de la operacién o asumir
precios distintos a loa esperadoa al inicio de la transaccién) podria resultar
inadecuada.

(371) En principio, esta posibilidad no deberia darse para los miembros del mercado, puesto
que estcs se cavpraweten & no realizar operaciones de importes auperioree a 5 mm con
tituloa admitidos al miamo.
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8.3.3 Creacion de la categoria de creador de mercado

Posiblemente, el cambio mas importante que se ha implementado es la
creaciéon de una nueva categoria de creadores de mercado, llamados
especialistas.

El origen de esta medida se encuentra en el funcionamiento
insatisfactorio de los creadores de mercado existentes anteriormente. El
namero de creadores en el mercado telemdtico aumenté desde 16 en 1988
a 39 al inicio de 1994. Sin embargo, en 1993, el 55% de la negociacién ha
sido realizado por los 8 creadores mds importantes; en el otro extremo, se
encuentran creadores con cuotas de mercado marginales, préximas al 1%
que se les exige. En estas condiciones, una parte de los creadores se

beneficiaba de las ventajas de la condicién, sin realizar una
contraprestacion suficientemente valiosa.

Ante esa situacion, las autoridades italianas han optado por la creacién
de una nueva figura, para la que se reserva parte de las ventajas que
anteriormente tenia el colectivo (fundamentalmente, la canalizacion de las
operaciones de mercado abierto del Banco de Italia), pero ala que también
se van a exigir unas condiciones mucho méds estrictas. Los miembros que
con anterioridad tuvieran la condicién de creador la mantendréan, pero,
al mismo tiempo, se otorgard la calificacion de especialistas a aquellos que
estén dispuestos a asumir las siguientes obligaciones:

En primer lugar, unos recursos propios superiores: 75 mm de liras
(frente a 50 mm)‘®*®). En segundo lugar, una negociacién ainima anual
en el mercado telemdtico del 3% del total y del 1% para cada tipo de valor
con cotizacion en el mismo (frente al 1% del total). En tercer lugar, una
suscripcion ainima del 3% de las emisiones brutas anuales totales y del 1%
de las correspondientes a cada titulo. En cuarto lugar, habrdn de cotizar,
continuamente y en firme, al menos 10 valores®” (frente a 5).
Finalmente, de los 10 valores anteriores estdn obligados a cotizar,

(39) En este pSrrafo, aparece entre paréntesis el requisito correapondiente exigido a los
creadores de mercadoc no eapecialistas.

{39) De una lista confeccionada por el Comité de Gestién, de entre los valores admitidos en

el mercado telamitico.
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continuamente y en firme, nomenos de 4 de ellos -denominados liguidos "'~
por importes minimos de 25 mm de liras (frente a 5 mm).

Con estos requisitos, es evidente quelaimplantacion de la categoria de
los especialistas tiene efectos muy amplios sobre el mercado. Ademds de
favorecer su liquidez a través de una actividad mds intensa de los
creadores, esta se va a concentrar en los valores liquidos, para los que
los importes cotizados parecen suficientemente altos. Esto (junto a la
aplicaciéon multiple) deberia reducir notablemente el incentivo de operar
fuera del telemdtico, en el caso de los inversores internacionales que
realizan transacciones por importes muy elevados.

Sin embargo, para los valores que no forman parte de la lista inicial, el
efecto puede ser el contrario, haciéndose cada vez menos liquidos y
registrando diferenciales oferta-demanda més amplios. Por ultimo, la
condicién impuesta sobre el mercado primario tiene un cierto efecto de
aseguramiento de las emisiones del Tesoro. Precisamente, este requisito
es el que parece presentar mayor incomodidad para los potenciales
especialistas, 1o que resulta comprensible, dado el tremendo volumen de
emisién que el Tesoro necesita colocar cada aifio: el 3% de la emisién bruta
total puede oscilar entre 2,5 y 3,5 billones de pesetas anuales en los
proximos afios. Ademds, para algunos posibles especialistas (bancos
extranjeros) sin suficiente negocio al por menor, la posterior colocacion
del minimo del 1% para titulos como las letras del Tesoro puede presentar
dificultades.

(40 La designacién de las referencias se realiza segfin diversas caracteristicas, ninguna de
las cuales suele ser condicidn necesaria, aunque casi todas ellas aon 3TP:
especialmente, titulus que farman parte de la cesta de entregables en los contratos de
futuros, que hayan sido emitidoa recientemente, Gue tengan un saldo en circulaciém
elevado.
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BTP

CTO

CCT

BOT

CTE

BTE

ABREVIATURAS Y TERMINOS UTILIZADOS

Buonni del Tesoro Poliennali (Bonos a medio y largo plazo
con tipo de interés nominal fijo) .

Certificati di Credito del Tesoro con Opzione (Bonos a seis
afios a tipo fijo, con opcién de amortizacién anticipada en
el tercer afio).

Certificati di Credito del Tesoro (Bonos a siete afios a tipo
de interés variable, indiciado a los tipos de las letras del
Tesoro a 12 meses).

Buonni Ordinari del Tesoro (Letras del Tesoro).

Certificati del Tesoro denominati in Ecu (Bonos a medio
plazo en ecus).

Buonni Ordinari del Tesoro in Ecu (Letras del Tesoro en
ecus).

SECTOR ESTATAL Agrupacién de instituciones publicas frecuente en

las estadisticas oficiales; tradicionalmente formado por el
Tesoro, la Caja Postal, empresas publicas y otras. En
1993, se ha modificado la definicién, excluyéndose las
empresas ptiblicas, aunque en este trabajo se mantiene la
definicién anterior.
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Gréfico 2

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
ANTES DE IMPUESTOS*

| il

|
| Bono espaiiol ‘
e 108n0s |

| 1 1 | ] | |

| ! | 1 I | i E L 1
PP G S R R
\

& &

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
DESPUES DE IMPUESTOS*

%
16
BTP 1
TR
14 - et
S el
; alonge
10
8
| | | | | |

\9°'p \99« \9‘51' \455@0 ‘@ 4 “3\

* Rentabilidades medias de cada periodo.
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Gréfico 3

'DEUDA PUBLICA ITALIANA:
DISTRIBUCION POR INSTRUMENTOS NEGOCIABLES*

BOT 31,6% -

[ B . i
CCT 406% | | T Resto 43%
i e
\ </ CTO 4,2%

> CTE 38%

" BTP 15,6%

ANO 1990

BOT 25,8%

CCT 33,9%/5‘5_:";‘ ‘::‘

S
\‘::w Resto 5,0%

. /cTo 41%
¥ CTE 32%

BTP 279%

ANO 1993

* Datos a fin de periodo.
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CUADRO 1

INDICADORES ECONOMICOS Y FINANCIEROS
1990 1991 1992 1993

PIB (1) 2,1 1,3 0,9 -0,7
TASA DE PARO (% Poblacién Activa) 11,4 10,9 11,5 10,4
IPC (1) 6,5 6,3 5,3 4,5
TIPO OFICIAL DE INTERVENCISN 12,5 ,12,0 12,0 8,0
TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL 99,1 97,6 94,1 78,5
TIPO DE CAMBIO EPECTIVO RBAL ISTRA- 102,1 103,1 99,7 87,8 (2)
URION EURCPEA
INDICE BURSATIL. MILAN 1.008,7 854,5 710,8 843,4

(1975 = 100)
LIRA/MARCO ALEMAN (2) 1,6 0,8 5,7 20,3
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (1) 7,0 0,5 5,0 10,0
COSTB UNITARIO DEL TRABAJO (1) 6,9 7.3 2,7 1,3
SALDO PRESUPUESTARIO AAPP (% PIB) -10,9 -10,2 -9,5 -9,5

Fuente: Banca d'Italia.

(1) variacién en el fltimo perficdo, respecto del mismo

(2) Datos hasta noviembre.

(3) Bl signo positivo aignifica depreclacién.
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