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RESUMEN

Entre los mercados europeos de deuda publica, el francés suele ser
considerado como uno de los que han logrado mayores avances en su
organizaciény eficiencia. Por ello, en este trabajo se analizan los aspectos
técnicos mds caracteristicos del mismo y se comparan con los
correspondientes a otros mercados nacionales, en particular con el
espaiiol. En este sentido, las conclusiones obtenidas para el mercado
espaiiol pueden considerarse satisfactorias.

Entre los aspectos que pueden resaltarse, se encuentran las diferencias
entre la fiscalidad espafiola y la francesa respecto a los rendimientos de
la inversion en activos financieros para los agentes residentes: la
fiscalidad espafiola vuelve a mostrarse mucho méds elevada. En cuanto a los
instrumentos utilizados en la financiacion del Estado, destaca su similitud
y relativa sencillez. En el andlisis de la liquidez del mercado es necesario
distinguir entre el mercado de operaciones de compraventa simples y
dobles: en el de simples, la liquidez es superior en Francia, mientras que
en el de dobles es superior en Espaia, lo que parece confirmar que el
mercado espafiol de repos y simultineas se encuentra entre los mds
liquidos. Como elementos caracteristicos propios del mercado francés de
deuda publica, se puede citar una politica muy activa de gestién del
mercado -sobre todo, en el correspondiente a instrumentos en ecus-, la
agregacion de las emisiones de letras del Tesoro y el funcionamiento de un
mercado de strips.
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1. PREAMBULO

En este trabajo, se exponen algunos de los rasgos mds importantes del
mercado francés de deuda publica. La motivacion del estudio reside en que
el mercado francés es considerado, con frecuencia, por los operadores
como el més eficiente de Europa y como una referencia para los otros

mercados nacionales.

A lo largo del trabajo, se identifican las ventajas comparativas que el
mercado francés ofrece. Dejando aparte los fundamentos macroeconémicos
-en los que Francia registra una excelente situacion relativa-, los
aspectos técnicos sugieren conclusiones méds heterogéneas: en unas
ocasiones se justifica aquella visién, pero en otras no es asi.

En el apartado 2, se presenta un breve resumen del trabajo. En el
apartado 3, se recogen algunos comentarios sobre la organizacién y
funcionamiento del sistema financiero, en especial sobre los flujos
financieros. En el apartado 4, se exponen las cuestiones relacionadas con
el mercado primario, y, en el 5, se estudian los temas mas destacados del
mercado secundario. Por otra parte, cuando se considera clarificador, se
establece la comparacion con el mercado espaiiol.

2. RESUMEN

La economia francesa ha mostrado en los ultimos afos un cuadro
macroecondémico que se encuentra entre los mas equilibrados de la Unién
Europea. En relacion con el mercado de deuda publica, esto se ha
materializado en que el endeudamiento de las Administraciones Publicas es
el mas reducido de la Unién, tras Luxemburgo. Junto a esto, las bajas
tasas de inflacion y la estabilidad del franco francés han permitido que los
tipos de interés hayan tendido a situarse en torno a los niveles de los
alemanes -ligeramente por encima-, en el periodo mds reciente.

La regulacién y desarrollo general del mercado financiero han estado

determinados, en gran medida, por una inquietud constante de los
poderes publicos en la 1ultima década: la transformaciéon del sector
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financiero desde un punto de partida caracterizado por un alto grado de
regulacién e intervencién en el funcionamiento del mismo. Esto ha
implicado que en los mercados de valores -que son el area del sistema financiero
que se ha desarrollado con mas intensidad en los afios ochenta- se hayan
introducido, continuamente, cambios einnovacionesdestinadas a situarlos
entre los mas modernos y avanzados. Por el contrario, el mercado bancario
tradicional, de cardcter fundamentalmente nacional, atin esta sujeto a practicas
que reflejan un menor grado de desarrollo y de competencia.

Entre las caracteristicas generales del mercado de deuda publica, destaca
que se trata, basicamente, de un mercado mayorista, en el que el acceso
directo de las personas fisicas al mismo es reducido, como se desprende
del elevadisimo importe minimo unitario de todos los valores negociables
a corto y medio plazo: un millén de francos. De esto resulta que la base
residente del mercado (entendida como participacion directa de los ahorradores
individuales en el mercado de deuda publica), a la que frecuentemente se
alude como necesaria, es endeble.

Una caracteristica fundamental de la estructura del mercado es su
compartimentacién en dos areas: una a corto y medio plazo, y otra a largo
plazo. Esta segmenteacion se refleja en la mayor parte delos niveles. La supervision
del mercado a corto y medio plazo corresponde al Tesoro y al Banco de Francia,
mientras que la del largo incumbe al Tesoro y a la Bolsa de Paris. Los sistemas
de anotaciones en cuenta y de liquidacién son distintos: los del mercado
interbancario para los valores a corto y medio plazo, ylos del mercado bursatil
para el mercado a largo plazo. También lo son los retardos entre la fecha
de la contratacién y la de liquidacién de las operaciones, lo que supone una
dificultad para la gestion de la cartera de los inversores institucionales,
en concreto para el arbitraje a lo largo de la curva. La separacién entre
ambas areas se refleja también en el tipo deinversores: es mas heterogéneo
en el mercado a largo plazo, ya que el importe unitario de estos valores es
mucho més reducido -2.000 francos-, lo que posibilitaria su tenencia directa
por los ahorradores, a través del mercado bursatil. En definitiva, esta
situacion se puede interpretar como una debilidad del mercado francés,
que contrastaria con la consideracién generalizada sobre su alto grado de
eficiencia.



Los nexos institucionales de unién que se pueden encontrar entre
ambas zonas del mercado son tres: el Tesoro, a través de la definicion de
la politica de emisién; el nucleo del mercado, que para todos los valores
esta constituido por los creadores; y la cuenta de efectivo de los miembros
del mercado, que en ambos casos es su cuenta corriente en el Banco de
Francia.

En cuanto a la politica de emisién, se puede subrayar su sencillez -y
sus buenos resultados-, lo que es especialmente destacable si se tiene en
cuenta la orientacién marcadamente innovadora que inspira la politica de
deuda publica: tan solo se utilizan habitualmente tres tipos de
instrumentos, lo que debe entenderse como un resultado del firme objetivo
de promover la maxima liquidez posible.

A la afirmacién anterior, no obstante, se debe afiadir una excepcion
importante: las emisiones de valores denominados en ecus. Pero esto es
consecuencia no tanto de consideraciones sobre su conveniencia en
términos de minimizacién del coste de la financiacion del Estado -més bien,
a pesar de ello-, sino de una estrategia formulada para anclar este
mercado en la capital francesa, en el contexto del mercado de la moneda
comun.

En el mercado primario, sobresale la proximidad entre el momento limite
de presentacion de solicitudes y la comunicacién de los resultados de la
subasta, un aspecto destacado por los operadores. Ahora bien: al menos
en parte, a esta situacién parece haberse llegado a través de una
participaciéon muy escasa de entidades en las pujas -casi exclusivamente,
los creadores de mercado- 1o que plantea la posible existencia de un cierto
dilema entre ambos aspectos de la organizaciéon de las subastas.

Junto a ese acceso casi exclusivo, los creadores de mercado tienen la
posibilidad de realizar solicitudes no competitivas, hasta un dia después
de la comunicacién de los resultados de la subasta al mercado. De ambos
factores, se puede concluir que los creadores en Francia tienen unos
privilegios en el mercado primario que dificilmente se encuentran en otros
paises. En cambio, existe una separacion formal entre los creadores en el
mercado interbancario y en el de deuda publica.



Otro aspecto que suele ser destacado a menudo por las autoridades y
en medios del mercado es el de la estrategia de gestion activa de la deuda
publica, que tiene como finalidad la de promover la liquidez del mercado

mediante diversos tipos de operaciones y la creacién de un organismo,
encuadrado dentro del Tesoro. Sin embargo, los efectos reales de este
conjunto de medidas parecen escasos, salvo en lo que se refiere al -
estrecho- mercado del ecu, que depende en gran medida del apoyo
institucional.

El desarrollo actual méas relevante del mercado francés se centra en la
redefinicion del mercado de operaciones dobles. En los dltimos afios, se
estdaintroduciendouna serie de modificaciones legales y de funcionamiento
del mercado de este tipo de transacciones, destinadas a favorecer su
utilizacién. Dos de ellas son especialmente importantes: el aumento de la
seguridad juridica de la operacién, con el objeto de garantizar la
titularidad del efectivo o de los valores implicados, en el caso de que la
contrapartida se vea inmersa en un proceso concursal -lo que no era
evidente hasta 1994- y la constitucidén de un grupo especifico de creadores
de mercado, especializado en este tipo de operaciones.

Por ultimo, se suele considerar que la liquidez de los titulos franceses
es especialmente elevada. Sin embargo, en este estudio se presenta
evidencia de que esa afirmacién necesita ser matizada, al menos en
relacién con el mercado espaiol: segun la informacién disponible, la
liquidez es superior en el mercado de operaciones simples, pero es inferior
en el de operaciones dobles. Existen grandes diferencias en el mercado de
letras del Tesoro, donde la liquidez es muy superior en Francia, lo que
puede estar motivado por su condicién de mercado mayorista y por la
técnica de agregacidn de emisiones aplicada -tomada del mercado de
bonos-, que permite la generacioén de saldos muy elevados. En cambio, el
mercado espaiiol de dobles es mucho mas liquido que el francés.
Posiblemente, las modificaciones que se estéan introduciendo en los altimos
meses se pueden entender en este contexto. También parece justificado
plantear que las diferencias existentes hasta ahora entre los mercados de
dobles de ambos paises podrian estar relacionadas con los distintos grados
de riesgo, de crédito y de liquidacién de las mismas, lo que reflejaria la
importancia de los detalles normativos en el desarrollo de los mercados financieros .
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3. EL SISTEMA FINANCIERO
3.1. ALGUNOS RASGOS Y FLUJOS FINANCIEROS

El sistema financiero francés experimenté en los afios ochenta una
transformacion posiblemente superior a la registrada en otros paises
europeos, ya que el camino recorrido fue més largo. El punto de partida,
ya entrada esa década, se caracterizaba por un elevado grado de
intervencionismo de los poderes publicos en la organizaciéon y
funcionamiento del mismo, e incluso nacionalizacion de una parte del
sistema bancario, efectuada en la posguerra y en los primeros afios
ochenta. Por el contrario, hacia 1984, comenzé a cristalizar un cambio de
enfoque en los poderes publicos orientado hacia tres objetivos, que por
sunaturaleza cabe considerar consecutivos: liberalizacion y reforzamiento
de los mecanismos de mercado, profundizaciéon en la integracion y
apertura hacia Europa, y promocion de Paris como centro financiero
europeo.

La situacion actual de los mercados financieros franceses es el resultado
de ese proceso. Una valoraciéon global del mismo podria incluir la
afirmacion de que se ha avanzado de forma muy desigual, segun las
distintas areas del sistema financiero: aun subsisten normas y practicas
en el sistema bancario que obstaculizan la competencia entre las
entidades. Como ejemplos, se pueden citar dos casos significativos: la
fijacion administrativa de los intereses de la mayor parte de los depésitos
de las entidades y las diferencias subsistentes en el negocio de bancos y
cajas de ahorros, a pesar de la tendencia a la homogeneizacién en los
ultimos afios. En cuanto a la diferenciacion entre las entidades de crédito,
se puede mencionar que las cuentas corrientes (como depdsitos
movilizables mediante cheque) solo son ofrecidas por los bancos, mientras
que los depdsitos de ahorro de disposicién inmediata solo estan disponibles
en las cajas de ahorros; también, que no hay un tratamiento fiscal neutral
entre los distintos tipos de depésitos, asi como la importancia y diversidad
de las entidades de crédito del sector publico.
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En el caso de los mercados de valores, la transformacion ha sido mucho
mas intensa y decidida. La mayor evolucién registrada por los mercados
de valores frente a los bancarios (de depésitos y crédito) parece légica si
se considera que se trata de mercados mas recientes, no sujetos a
practicas histéricas fuertemente consolidadas y en los que, por tanto, las
autoridades pueden llevar a cabo sus objetivos de una forma mas facil, sin
los condicionantes establecidos por la compleja posicién de partida del
sistema bancario. Y, en concreto, el impetu de modernizacién y desarrollo
asumido por las autoridades es mas facilmente aplicable al mercado donde
se negocian los pasivos de las Administraciones Publicas.

En cualquier caso, resulta interesante contrastar las grandes lineas de
desarrollo financiero aplicadas en los dltimos afios, por ejemplo, en dos
paises como el Reino Unido y Francia. Mientras en el primero la hegemonia
histérica de Londres como centro financiero internacional, al menos en
Europa, ha propiciado una regulacién mas conservadora, sobre todo en el
mercado de deuda publica, en Francia el atraso inicial del sistema
financiero hizo que las autoridades adoptaran una actitud beligerante. El
resultado final, respecto del mercado de valores, y de deuda publica
concretamente, ha sido un notable éxito, pues este ultimo ha sido
considerado en los ultimos afios por numerosos operadorés como el mas
innovador y eficiente de Europa.

Establecidas esas referencias introductorias, a continuacion se trata de
reducir el grado de abstraccién enfocando el sistema financiero con la
perspectiva de los inversores ultimos, de los oferentes de fondos: los
individuos, las instituciones de inversién colectiva y los agentes
financieros no residentes, principalmente. Por ello, el resto del apartado
se dedica a esbozar el comportamiento de esos tres grupos de agentes
frente al mismo. Una forma de abordar la cuestion consiste en el analisis
de los flujos financieros de la economia francesa, centrado en el sector
publico.

El endeudamiento acumulado de las Administraciones Publicas francesas

ha sido, en la historia reciente, el menor de los paises de la Unién Europea
(excepcion hecha de Luxemburgo) : en 1993 alcanz6 el 45% del PIB, frente
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al 66% de media en aquella; y, logicamente, el déficit publico se ha situado
histéricamente entre los mas bajos de Europa. Coherentemente con el
comportamiento moderado de las Administraciones Publicas, el saldo de la
balanza por cuenta corriente ha tendido hacia el equilibrio, oscilando
entre +0,5% y -0,5% del PIB'. Por tanto, la dependencia del pais del
ahorro exterior ha sido escasa, lo que deberia reflejarse en unos tipos de
interés reales en los mercados de fondos prestables a largo plazo
relativamente moderados y, en general, inferiores a los correspondientes
a la mayor parte de paises europeos.

Si a lo anterior se une el que la tasa de inflacién ha sido muy inferior
a la media europea desde 1987 y que el tipo de cambio ha mantenido una
gran estabilidad, es comprensible que los tipos nominales a largo plazo se
hayan ido aproximando a los mas bajos de Europa®: el diferencial medio
anual de la deuda publica a diez afios de Francia y Alemania ha pasado de
320 puntos basicos en 1987 a 30 en 1993; incluso en el periodo de
turbulencias que ha caracterizado los mercados europeos de bonos a lo
largo de 1994, el diferencial se ha mantenido por debajo de 50 puntos
basicos (para una comparacion con Alemania, véanse graficos 1 y 2).

Los rasgos macroeconémicos anteriores deberian explicar, por tanto,
que la inversion en activos denominados en francos en general, y en
titulos publicos franceses en particular, haya sido muy atractiva para los
inversores internacionales, a pesar de su rentabilidad relativamente baja.
Algunos datos parecen apuntar que su presencia es especialmente
importante en el mercado bursatil: mientras en 1993 poseian el 10% de los
titulos negociables del mercado monetario (lo que incluye los bonos del
Estado hasta 5 afios) y de las acciones no cotizadas, mantenian el 19% de
la capitalizacion bursatil de renta variable y el 22% de la de renta fija a
largo plazo (que incluye las obligaciones del Estado).

1 Si se omiten los dos valores extremos registrados en 1990 (-0,9%) y 1993 (+0,6%).
Es significativo observar que se trata de un movimiento continuo, solo interrumpido en 1992 cowo

conaecuencia de la crisis del SME, lo que es un ejemplo de que los '‘fundamentos' econémicos terminan

guiando, a medio y largo plazo, los mercados financieros.
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Gréfico 1

RENTABILIDADES DE LOS TITULOS PUBLICOS.
FRANCIA Y ALEMANIA.
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Gréfico 2
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En cuantoal comportamiento del sector privado residente no financiero,
se puede empezar por sefialar que el ahorro bruto nacional se encuentra
en una posicion intermedia en el contexto europeo: habiendo oscilado en
los ultimos afios entre el 20% y el 21% del PIB, esta por debajo de Italia y
Alemania y por encima del Reino Unido y Espaiia. En el caso concreto de
las familias, su ahorro neto se ha situado en los ultimos afios en torno al
11%-12% de la renta disponible. En términos de ahorro financiero, el
comportamiento de las familias ha experimentado una recuperacion
sostenida desde 1,9%, el minimo alcanzado en 1989, hasta el 6,2% de 1993.

La siguiente cuestién que se plantea es la distribucién por activos de
la riqueza financiera del sector privado residente. Antes, sin embargo,
es necesario sefialar varios elementos de gran relevancia. En primer
lugar, que los depodsitos a la vista no son remunerados. Los intentos
realizados por algunas entidades, sobre todo extranjeras, como via de
ganar cuota de mercado han sido infructuosos. En segundo lugar, todos
los activos del mercado monetario (con plazos de emision iniciales de hasta

5 afios), publicos o privados, se emiten con importes minimos unitarios de
1 millén de francos. En tercer lugar, los tipos de interés de todo tipo de
depositos hasta un mes son fijados administrativamente. En cuartolugar,
estos suelen estar -aunque no siempre- exentos de tributacién; existen
diferencias en los depédsitos que cada grupo de entidades puede ofrecer,
e incluso en los que algunos individuos pueden mantener (aquellos que,
segun su ultima de declaracién del impuesto sobre la renta personal,
tienen ingresos inferiores por debajo de determinado importe).

Asi, pues, tanto la demanda (del piblico) como la oferta de pasivos del
sistema bancario a corto plazoestdan considerablemente condicionadas o/y
reguladas. Tan solo en los plazos correspondientes a 1 mes o superiores,
los pasivos bancarios frente al sector privado estan determinados por las
condiciones de mercado. Y en este ultimo caso, cuando se trata de titulos
negociables -publicos o privados- con plazo de emisiéon de hasta cinco
afios, el importe minimo de los mismos es de 1 millén de francos (unos 25
millones de pesetas), lo que excluye del mercado de valores a corto y
medio plazo a casi todas las personas fisicas.
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En estas condiciones, en la distribucion de la riquezafinanciera del publico
la proporcion mantenida a través de instituciones de inversion colectiva
(Organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres, OPCVM) y de

activos procedentes del mercado de capitales debiera ser mayor que en otros
paises. Por otra parte, la compra de participaciones en esas instituciones
no esta sujeta a minimos elevados, lo que permite a los individuos salvar
la restriccion de la compra directa de activos financieros; ademas, estos
fondos de inversion colectiva tienen un tratamiento fiscal sujeto al régimen
de plusvalias. De hecho, los fondos f1anceses de inversion colectiva se encuentran
entre los mas antiguos de Europa, puesto que se remontan a los primeros
afnos sesenta. Todoesto justifica que se hayan convertido en un agente central
del mercado financiero, que ha sustituido tradicionalmente a los bancos en
lacaptacion deahorro -aunque, como sucede en Espaiia, estas instituciones
suelen formar parte de grupos bancarios-.

En cuanto al mercado de capitales, la situacion es la siguiente. En el mercado
de renta fija a largo plazo (publica o privada), los importes minimos son
relativamente reducidos, siendo el importe unitario habitual de 2.000 francos,
lo que facilita el acceso del publico a la inversién en obligaciones.

No obstante, el activo financiero preferido por las personas fisicas en
los tiltimos arfios es la renta variable. En efecto: Francia parece haberse
convertido en uno de los paises del mundo donde el mercado bursatil de
renta variable absorbe un mayor flujo de ahorro de las familias. Segun los
resultados de una encuesta realizada enabrilde 1994, el 13% de los franceses
con mas de 15 afios es propietario de acciones cotizadas en bolsa. Parte de
lafuerte penetracion del mercado bursatil en las decisiones financieras del
publico francés esta relacionada con los programas de privatizacién de empresas
publicas que se estan llevando a cabo.

En el cuadro 2, se presenta la distribucién por instrumentos de la riqueza
financiera de las familias francesas y espaiiolas, intentando establecer una
comparacion que aumente la significacion de la informacién. Se advierte
que la lectura del cuadro debe realizarse de una forma meramente orientativa,
ya que, si bien se ha tratado de que la agregacion de los conceptos se corresponda
lo mas posible en los dos paises, las diferencias en las fuentes dificultan
la plena homogeneizacion de la partida. La comparacion, por tanto, se refiere
a los grandes rasgos de la distribucion de la riqueza financiera de las familias
en uno y otro pais.
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En primer lugar, se observa que la relacién entre activos y pasivos
financieros difiere notablemente: mientras que en las familias francesas es
de 3,2 a 1, en las familias espafiolas es 2,1 a 1. Ademds, el valor de la
riqueza financiera de las francesas representaba un 168% del PIB a finales
de 1993, mientras que el correspondiente a las espafiolas tan solo
alcanzaba el 127%. Por tanto, la situacion financiera de las familias en
Francia es mds holgada que en Espafa y, sobre todo, indica que su
aportacion a la financiacion de la economia ha sido superior a la efectuada
por las espaiiolas.

En la distribucion por instrumentos, se confirman dos hechos
relevantes: la elevada participacion de la renta variable en la cartera del
publico francés, 30%, y la baja proporcion de los depdsitos en el sistema
bancario, 23%, frente al 43% en el caso esparfiol. El resto de los grupos de
instrumentos presenta diferencias menos acusadas. Incluso las
instituciones de inversion colectiva alcanzaban, a finales de 1993, niveles
préoximos en ambos paises, 12% en Espana frente a 15% en Francia. Esto
parece sorprendente, habida cuenta de la mayor tradicién de estos
agentes en el mercado francés y, sobre todo, el mejor tratamiento fiscal
del que gozan. Sin embargo, la consideracion fiscal debe hacerse en
términos relativos: y, como se comentard en el apartado 5.3, las
diferencias entre la fiscalidad de las tenencias directas de activos y a
través de fondos de inversién son mayores en Espafia que en Francia. Esto
da pie a un comentario mds general: la fiscalidad del ahorro en nuestro
pais vuelve a compararse desfavorablemente con la de otros paises, lo que
parece constituir un rasgo estructural de nuestro sistema financiero, con
implicaciones negativas para variables fundamentales como los tipos de
interés exigidos o los desequilibrios de la balanza por cuenta corriente.

3.2. ORGANIZACION DEL MERCADO

En este apartado, se describe la organizacién del mercado, haciendo
una breve referencia a las instituciones que lo rigen y a su divisiéon de
funciones, primero, y a las caracteristicas bdsicas de las dos principales
dreas del mercado, después.
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3.2.1. Tas Instituciones Rectoras

En el mercado de deuda publica, destacan cuatro instituciones, ya sea
por la atribucién de competencias que la legislacién les reserva, ya sea
por su importancia en la provision de la infraestructura técnica de los
mercados financieros.

La institucién central del mercado es la Direccién del Tesoro, que forma
parte del Ministerio de Economija. El Tesoro francés dispone en exclusiva
de todos los aspectos de la politica de gestiéon de la deuda publica y de
desarrollo del mercado. En este sentido, la organizaciéon del mercado de
deuda publica encuentra en Francia un modelo de referencia, frente al
caso britanico, donde es el Banco de Inglaterra el que asume la mayor
parte de las competencias. Paises como Italia o Espaifia ocuparian
posiciones intermedias en cuanto a las competencias correspondientes al
Tesoro y al banco central.

Las funciones desarrolladas por el Banco de Francia son
fundamentalmente técnicas: organiza la gestién material de las emisiones
de titulos publicos y mantiene y supervisa la liquidacién de las
operaciones de los mercados primario y secundario a través de la
domiciliacién de las cuentas de tesoreria de los miembros del mercado de
deuda publica, asi como de la domiciliacién de las cuentas de titulos
publicos a corto y medio plazo; en cambio, las cuentas de valores publicos
de plazos superiores a 5 afios son mantenidas en la central de anotaciones
correspondiente a la Bolsa de Paris.

La separacion de las atribuciones del Tesoro y del Banco de Francia en
el sistema financiero, que, por otra parte, ha sido reforzada por el nuevo
estatuto e independencia de este ultimo, se extiende a la seleccién de
contrapartidas de ambas instituciones en los mercados interbancario y de
deuda publica. En efecto: la figura de los creadores de mercado se
desdobla en creadores del mercado de deuda publica (Specialistes
Principaux en Valeurs du Trésor, SPVT) y en creadores del mercado

monetario (Opérateurs Principaux du Marché) . La seleccién y supervisiéon
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de ambos tipos de creadores se lleva a cabo de forma auténoma por cada
institucién y con criterios diferenciados.

La separacion nitida de competencias entre Tesoro y Banco de Francia
no significa, sin embargo, una quiebra en la supervisiéon del
funcionamiento del mercado. El Banco de Francia es responsable del
funcionamiento del mercado interbancario y monetario; este se define, en
el sistema financiero francés, como el mercado de valores negociables a
corto y medio plazo, sean publicos o privados (Marché des Titres de
Créances Negotiables).

En relacion con los mercados de valores, destaca el papel desempeiiado
por la Commission des Opérations de Bourse que, por el tipo de
competencias, es la homéloga de la Comisién Nacional de Mercado de
Valores, en Espafia: estd encargada de velar por la proteccién del ahorro
invertido en valores mobiliarios, por la informacién disponible para los
inversores y por el buen funcionamiento de los mercados bursatiles y de
derivados.

El mercado bursatil o de capitales incluye el mercado de obligaciones,
o valores a largo plazo, y el mercado de renta variable. La supervision
corre a cargo del Conseil des Bourses de Valeurs, autoridad superior del
mercado bursatil, que establece su normativa general, designa o suspende
a las sociedades de bolsa y decide sobre la admisién o cancelacién de la
cotizacién de valores®.

Dos consecuencias pueden ser extraidas de lo que antecede. En primer
lugar, que la importancia de las instituciones bursatiles en la organizacién
del mercado francés de deuda publica es evidente: el mercado de los
titulos publicos con plazos de emisiéon superiores a los cinco afios es,
formalmente, un mercado burséatil. En segundo lugar, que los sistemas de
cotizacién, liquidacién y compensacién correspondientes a cada intervalo
de plazos de emision son diferentes. Los puentes de unién entre ambos

3 El conseil des Bourses de valeurs delega sus competencias de supervisidn y control del mercado en la

Société des Bourses Frangaises. Esta es una sociedad anénima, cuyo capital ee propiedad de las

sociedades de valores y tiene como cometido la organizacién del funcionamiento, seguridad y desarrollo

del mercado bursitil.



segmentos del mercado son: la politica de emisién (disefiada
exclusivamente por el Tesoro); la liquidacién de efectivo de las
operaciones de los mercados primario y secundario, que se realiza, directa
o indirectamente, en las cuentas corrientes de las entidades en el Banco
de Francia; y que el nicleo de ambos mercados de titulos publicos esta
formado por los mismos agentes, los creadores de mercado.

De ello se deriva la existencia de importes minimos completamente
diferentes en los valores publicos, ya comentada (en el mercado monetario
de 1 millén de francos y en el mercado de valores publicos a largo plazo de
2.000 francos). También parece posible caracterizar ambos submercados.
El de corto y medio plazo: interbancario, mayorista, con una elevada
liquidez. El de largo plazo, bursatil, con participantes mucho méas
heterogéneos y, por tanto, con transacciones de importes muy variados,
al que los ahorradores tienen acceso; esto significa también que la gestién
de la liquidacién y compensacioén de las operaciones en este es mds lenta.

3.2.2. Dos sistemas de registro y liquidacién

Esta separacion tiene su reflejo en la existencia de dos centrales de
registro, compensacién y liquidacién de los valores: Saturne y Relit.

El sistema SATURNE (Systéme Automatisé de Traitement Unifié des
Réglements de créances Negotiables) se inici6 en septiembre de 1988 y

estd gestionado por el Banco de Francia. Tiene como objeto llevar a cabo
la liquidacién de las transacciones realizadas, en el mercado primario o
secundario, con titulos publicos hasta cinco afios, asi como otros valores,
emitidos por entidades bancarias, empresas no financieras e instituciones
financieras. Como central de registro de valores, el sistema Saturne abre
cuentas de valores a un conjunto de instituciones entre las que se
encuentran las entidades de crédito, las sociedades bursatiles, agencias
de valores, bancos centrales extranjeros e instituciones financieras
internacionales, asi como Cedel y Euroclear. En un funcionamiento similar
a la Central de Anotaciones en Espafia, los miembros del sistema tienen
cuentas propias y de clientes. La divisién de estas ultimas se realiza en
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seis categorias: otras entidades de crédito, fondos de inversion colectiva
(OPCVM), compaiiias de seguros y fondos de pensiones, empresas no
financieras y familias, no residentes, administraciones publicas y
privadas.

Una diferencia importante con la Central de Anotaciones del Banco de
Espaiia consiste en que los clientes de las entidades gestoras francesas
pueden solicitar la constituciéon de una cuenta individual propia en
Saturne sin ser miembros del mercado, y, al mismo tiempo, preservar el
anonimato habitual de los terceros frente al banco central -aspecto este
ultimo idéntico en las centrales de anotaciones del Banco de Francia y del
Banco de Espafia-. Esto puede explicar por qué las dos camaras
internacionales de compensacién, liquidacion y custodia de valores, Cedel
y Euroclear, se hayan adherido directamente a Saturne: los clientes de
estos dos organismos pueden estarinteresados en ser titulares de cuentas
propias de valores en la central de anotaciones del Banco de Francia y, al
mismo tiempo, mantener las ventajas fiscales y de confidencialidad que
obtienen de Cedel y Euroclear. En Espaiia, en cambio, por el momento,
estas dos instituciones prefieren mantenerse como clientes de miembros de
la Central de Anotaciones.

Otra caracteristica distintiva del sistema Saturne en relacion a la
Central de Anotaciones es que se ha ido abriendo a otros valores, ademas
de los publicos. En junio de 1989, fueron incluidos los Bons des
institutions et sociétés financiéres (BIFS), emitidos por una amplia
variedad de instituciones financieras, entre las que se incluyen las
sociedades de valores y las de crédito hipotecario®.

También en junio de 1989 fueron admitidos Certificats de dépéts,
emitidos por el sistema bancario, con un periodo inicial de emisién minimo

de 1 mes y un valor unitario de 10 millones de francos. Desde julio de

4  Estos establecimientos deben estar sujetos al coeficiente de caja y se les exige un capital minimo.

E) plazo de emisién de estos valores varia considerablemente y oscila entre 10 diae y 2 afios.



1990, se incluyen los denominados Billets de Trésorerie (pagarés)s. El

plazo de emisién ha de estar comprendido entre 10 dias y 1 afio.

Por tiltimo, desde febrero de 1992, se incluyen los Bons 4 moyen terme
négociables (BMTN) (bonos negociables a medio plazo), con vencimiento
inicial superior a 1 afio. Los emisores potenciales son todos aguellos que

tienen acceso a los tres titulos mencionados anteriormente y pueden ser
denominados en francos o divisas.

CUADRO 3

VALORES REGISTRADOS EN SATURNE

(En millones de francos)

OCTUBRE 1993 OCTUBRE 1994
Importe V % Importe %
rfTuLos pOBLICOS 794.027 58,6 934.562 57,6
- Letras del Tesoro (BTF) 223.106 16,5 289.218 17,8
~ Bonos a medio pla\zcul (BTAN) 570.106 42,1 645.344 39,8
TITULOS PRIVADOS 570.750 41,4 688.173 42,4
- Pagarés (Billets de Trésorerie) 49.002 3,6 100.993 6,2
- Certificados de depésito 209.007 15,4 254.560 15,7
~ Bonos de Instituciones y
Sociedades Financieras (BIFS) 37.270 2,8 34.674 2,1
- Bonos a medio plazo (BTMN) 265.471 19,6 297.946 18,4
TOTAL 1.364.777 100 1.622.735 100
(1) Al importe de los BTAN en ecus se aplica un cambio de 6,62 francos por ecu en Octubre

de 1993 y de 6,52 en Octubre de 1994.

Fuente: BANQUE DE FRANCE.

Emitidos por empresas no financieras, residentes o no residentes, publicas o privadas, instituciones
de la Unidn Europea y organismos internacionales de los que Francia es miembro, asi como entidades

de crédito no residentes que emiten en divisas.
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En el caso de valores denominados en divisas distintas del ecu, el
sistema solo ofrece la posibilidad de liquidar la contrapartida de valores,
pero no asi la de efectivo, puesto que el Banco de Francia no tiene
abiertas cuentas en otras divisas, como ningun otro banco central. Por lo
que se refiere a las emisiones en ecus, el sistema Saturne ha adoptado el
dispositivo Sire (Systéme Intégré de Réglement en Ecu), consistente en

un esquema de cuentas denominadas en ecus que sirven para liquidar las
transacciones en esta divisa.

Con la excepcion de los titulos publicos a corto y medio plazo, que estén
incluidos en su totalidad en el sistema Saturne, en el resto de los casos
subsisten valores dentro y fuera del sistema®. La proporcién de valores
anotados de cada categoria ha ido aumentando en los tultimos afios: en
octubre de 1994, el 46% del saldo vivo de los cuatro activos privados con
acceso a la central estaban incluidos en la misma. En los cuadros 3 y 4, se
ofrece informacién al respecto. Se observa que la participacién de los
valores emitidos por el Estado en la negociacién total alcanza el 90%,
aunque solo representan el 58% de los titulos anotados en Saturne.

En definitiva, se puede considerar que la admisién de activos privados
en el sistema Saturne y su importancia, al menos en el saldo total, es un
rasgo distintivo importante de la organizacion de la central de anotaciones
del Banco de Francia, frente a la organizacién y funcionamiento de sus
homélogas en Esparfia, Italia o el Reino Unido.

Por otra parte, es comin a todos estos sistemas de registro y custodia
de valores la ejecucion de las transacciones segun los principios de
entrega contra pago y de doble comunicacién por ambas partes de la
operacion. El sistema Saturne vuelve a diferenciarse del resto en que
parece haber avanzado hacia una liquidacién méds continua, ya que se
establecen tres momentos de liquidacién de las transacciones, con
anterioridad al cierre diario de operaciones (a las 9 h. 0 m., 11 h. 45 m.
y 14 h. 0m.).

® 1a razén puede ser que el emisor no 1o haya solicitado o que no cumpla las exigencias minimas

establecidas.
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CUADRO 4
NEGOCIACION EN SATURNE

PERIODO ENERO-OCTUBRE 1994

PARTICIPACISN ER
VALORES NORERO voLmmen (1) TAMARO TOTAL TRANSACCIONES
mepro (1)

POR POR
NUMERO IMPORTE

BONOS DEL TESORO EN 147.837 18.544.332 125 80,7 89,6
FRANCOS
(BTP + BTAN)
BONOS DEL TESORO EN ECUS 3.153 183.042 (2) 58 (2) 1,7 0,9
(BTAN ecu)
CERTIFICADOS DE DEPGSITO 11.032 989.446 50 6,0 4,8

(Certificats de depdt)

BONOS INST. Y SOC. FIN. 2.777 177.124 64 1,5 0,9
(BIFS)
PAGARES 11.981 571.874 48 6,5 2,8

(Billets de Trésorerie)

BONOS A MEDIO P AZO 6.525 235.087 36 3,6 1,1
(BMIN)

TOTAL 183.305 20.700.905 113 100 100

(1) Los importes son en millones de francos.

(2) Se toma el tipo de cambio del franco con el ecu correspondiente al final de Octubre de 1994.

Fuentes: BANQUR DE FRANCE.

La Bolsa de Paris estableci6, en noviembre de 1984, uno de los primeros
sistemas de anotaciones de los mercados financieros internacionales. En
esa fecha, las autoridades exigieron la transformacién de los titulos fisicos
cotizados en anotaciones en cuenta. Esta innovacién suponia uno de los
avances mds importantes en la modernizacion del mercado francés. El
sistema estd compuesto por un depodsito central de valores denominado
SICOVAM (Société Interprofessionnelle pour la Compensation des Valeurs
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Mobiliéres), y de un esquema de gestiébn y liquidacion de las
transacciones, denominado RELIT (Systéme de réglement/livraison de
valeurs mobiliéres contre paiement). Por tanto, ambos se corresponden
con Saturne en el mercado interbancario de valores a corto y medio plazo.
Como central de anotaciones, Sicovam custodia no solo valores cotizados
en bolsa, sino también otro tipo de valores, emitidos por residentes o no,

entre los que se incluyen las participaciones de los fondos de inversiéon
colectiva (OPCVM).

CUADRO 5

VALORES REGISTRADOS EN SICOVAM

(En millones de francos)

1993
1992
Saldos Porcentajes
L]
VALORES FRARCESES

- Acclones 2.154.575 2.934.433 32

- Obligaciones 3.173.260 3.849.639 42
~ Otros 30.916 46.203 0,5
PARTICIPACIONES DE OPCVM 1.876.014 2.166.124 23,5

VALURES EXTRARTERES 94.793 174.805 2

‘TOTAL 7.329.558 9.171.204 100

Puente: SICOVAM.

En el cuadro 5, se presenta la distribucién por instrumentos de los
saldos registrados en Sicovam. Por grupos de valores, son los titulos de
renta fija a largo plazo (que incluyen los valores publicos, OAT) el grupo
més importante, con el 42%, mientras que la renta variable ocupa el tercer
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lugar, con 32%; destaca la importante participacion de los fondos de
inversién colectiva con el 23%, mientras que los valores extranjeros

alcanzan una participacién marginal.

Laliquidez de los valores varia considerablemente. Son publicos los que
la concentran: en 1992 y 1993, las transacciones de obligaciones han
representado el 42% y 41% del total, respectivamente, mientras que su
participacion en el saldo se ha mantenido estable en torno al 14% (lo que
implica una rotacién tres veces superior a la media).

Cuando este trabajo estaba cerrado en su primera versién, se ha
obtenido informaciéon sobre un comunicado hecho publico conjuntamente
por Sicovamy el Banco de Francia en el que anuncian el inicio de estudios
encaminados a la fusién de Saturne y Relit, con el objeto de crear un
sistema unificado de compensaciéon y liquidacién de valores.
Fundamentalmente, parece tratarse de que Sicovam adopte el sistema
Saturne -es decir, que se sustituya el sistema Relit- a cambio de una
participaciéon importante del Banco de Francia en el capital de Sicovam.

4. LA POLITICA DE GESTION DE LA DEUDA PUBLICA

La politica de gestion de la deuda publica en Francia es una competencia
exclusiva del Ministerio de Economia, a través de la Direccién del Tesoro.
Una de las caracteristicas mas distintivas de la misma es su vocacién
innovadora, con la finalidad de impulsar la modernizacion del sistema
financiero francés y de tratar de promocionar Paris como centro financiero
internacional. En este sentido, la politica de gestién de la deuda publica
se ha convertido en una via que, junto a los objetivos habituales y
especificos de la misma (minimizacion del coste de la financiaciéon del
Estado o desarrollo del mercado), ha ofrecido a las autoridades la
posibilidad de atraer a los operadores internacionales hacia Paris,
mediante la introducciéon de innovaciones, entre los que son ejemplo la
emisiéon de titulos publicos denominados en ecu, el desarrollo de un

mercado de strips o la promocién del importante mercado de derivados.
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Gréfico 3.

EVOLUCION DEL SALDO DE DEUDA PUBLICA

(Distribucién por Instrumsntos)
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4.1. LOS INSTRUMENTOS

En los ultimos aifios, el Tesoro francés ha utilizado -solo- tres tipos

basicos de instrumentos: Bons du Trésor a taux fixe et a intérét

précompté (BTF), que son letras del Tesoro; Bons du Trésor a taux fixe

etintérét annuel (BTAN), bonos a medio plazo; y Obligations Assimilables

du Trésor (OAT), bonos a largo plazo u obligaciones. Los dos ultimos
instrumentos se emiten también en ecus. En cambio, el Estado francés no
ha emitido deuda en divisas, lo que vendria a confirmar la estrategia de
utilizar la politica de emisién para desarrollar el mercado doméstico, en
francos o en ecus.

Las letras del Tesoro (BTF) se emiten solo en francos. Tienen tres
plazos bdsicos de emisién: 13, 26 y 52 semanas, es decir, plazos de 3, 6
V¥ 12 meses, aproximadamente. En octubre de 1994, la participacion de las
letras del Tesoro en el saldo vivo de deuda negociable era del 10%,
habiendo experimentado un ligero incremento desde el 8,9% de finales de
1993.

Una caracteristica interesante del mercado francés de letras del Tesoro
consiste en que se ha adoptado la técnica de emisién por tramos, habitual

del mercado de bonos. Mediante este procedimiento de asimilacion de
titulos nuevos a emisiones ya existentes, se trata de aumentar la liquidez
del mercado de letras, que constituye, en todos los paises, su mayor
deficiencia. De esto se deriva un fenémeno igualmente importante: la
asimilaciéon de las emisiones da lugar, en la practica, a un aumento del
numerode plazos deemisién. En consecuencia, seemiteninstrumentos con
plazos distintos de los originales, sin afectar negativamente a la liquidez
del mercado -justamente, al contrario-: las letras a 3 meses pueden

emitirse, de hecho, a plazos de 1 mes, aproximadamente; las letras a 6
meses se transforman en un abanico de instrumentos entre 5 y 7 meses,
y las letras a 1 afio alcanzan un intervalo de plazos de emision

comprendido entre 9 y 12 meses. Por otro lado, las letras del Tesoro
terminan siendo concentradas en plazos especialmente cortos, como lo
prueba el que, a 31 de octubre de 1994, la vida media de su saldo fuera de
84 dias.
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CUADRO 6

EVOLUCION DE LA DEUDA DEL ESTADO

Distribucién por instrumentos

1990 1991 1992 1993
saldo 2 | saidot 2 saldo! 3 saldo® kY
1
e 1.368 | 100 | 1.467 | 100 | 1.772 100 | 2.132 | 100
Deuda a corto y medio plazo 550 40,2 557 38,0 715 40,3 761 36,6
Letras del Tesoro (BTF) S cee 139 9,5 259 14,6 189 8,9
Bonos (BTAN) e con 418 28,5 456 25,7 592 27,8
Obligaciones (OAT) 662 48,4 761 51,9 977 55,1 1.189 55,8
Otra deuda .a largo plazo 156 11,4 149 10,2 80 4,5 162 7.6
OTRA DEUDA 415 401 340 338
Deuda negociable emitida para FSR ere .o 5 13
Deuda no negociable 415 401 335 325
ENDEUDAMIENIO TOTAL 1.783 1.868 2.112 2.470
PROMEMORIA
Saldo Deuda/PIB*100 27,5 27,6 30,2 34,5
vida media en afios 5,4 5,8 6,3 6,5

Los saldos son en miles de millones de francos.

Fuente: DIRECTION DU TRESOR, MINISTERE DE L'ECONOMIE.
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Los bonos (BTAN) son emitidos en francos o en ecus, con dos plazos:
2 y 5 aiios. Al final de 1993, representaban el 28% de la deuda negociable.
Los bonos en ecus solo alcanzan el 2% del saldo total de bonos. Se tiende
a realizar dos emisiones anuales, una por semestre, con subastas
mensuales de tramos adicionales.

El tercero y ultimo tipo basico de instrumentos son las obligaciones
(OAT). En 1993, alcanzaban al 56% del saldo vivo de la deuda negociable.
A diferencia de las letras del Tesoro y los bonos a medio y largo plazo (1
millén de francos), la denominacion minima es de solo 2.000 francos. Las
obligaciones son la referencia tipica del mercado francés de deuda
publica. La mayor parte de las obligaciones es a tipo fijo y a 10 aiios,
aunque una pequeiia parte es a tipo variable. Desde 1987, el Tesoro ha
procedido a lanzar emisiones a mas largo plazo, de 25 afios, primero, y de
30 afios, mas tarde, abriendo estas ultimas en 1989, 1992 y 1994. En 1992,
el Tesoro lanzé su tnica emisién a 15 afios hasta la fecha.

Asi, pues, la distribucién por plazos de emisién del saldo de
obligaciones refleja una clara concentracién en el de 10 afios, mientras que
el resto de los plazos se ha introducido de forma mucho mas pausada, no
regular’. Por ultimo, ocasionalmente, dependiendo de las circunstancias
del mercado, se han realizado algunas emisiones de obligaciones a tipo
variable. Sin embargo, no han llegado a cristalizar en emisiones regulares
porque su liquidez es mucho més reducida que la de los mismos plazos a
tipo fijo. Aunque existian 12 referencias a tipo variable vivas en octubre
de 1994, han sido emitidas con anterioridad a 1990, salvo alguna
excepcién. En ese mes, las obligaciones a tipo variable® alcanzaban el
5,7% del saldo de obligaciones.

la vida media del saldo de obligaciones es muy elevada: a 31 de octubre de 1994, 9 afios y 126 dias.
La correspondiente a los bonos era de 2 afios y 149 dias. La del total de deuda negociable alcanzaba
los 6 afios y 163 dias.

La determinacién del cupén no ha seguido un patr6n determinado, habiéndose empleado nuwerosos
criterios: media aritmética de los tipos de emisién de las letras a 13 semanas en loa doce mseee
anteriores, media del rendimiento efectivo en el mercado secundario de determinados bonos a medio
plazo, etc.



4.2. LAS CARACTERISTICAS DE LAS SUBASTAS

Una de las ventajas comparativas mas importantes del mercado francés
consiste en la agilidad y rapidez que caracteriza las subastas de titulos
publicos. La organizacién material se realiza, completamente, por el Banco
de Francia, incluyendo los titulos negociados en el mercado bursatil,
aunque las decisiones se toman, también exclusivamente, en el Tesoro.

El calendario de subastas es similar al espafiol, con la unica diferencia
destacable de una mayor frecuencia en la emision de letras del Tesoro. Es
el siguiente: todos los lunes se celebra subasta de letras, mientras que
una vez al mes se convocan subastas de bonos (el tercer jueves de cada
mes) y de obligaciones (el primer jueves de cada mes). Cada dos meses,
el segundo miércoles, se realizan subastas de titulos en ecus, bonos y
obligaciones.

A las subastas de titulos publicos pueden acudir todas las entidades de
crédito que sean titulares de una cuenta de efectivo en el Banco de
Francia y de una cuenta de valores en Saturne, para las letras y los
bonos, o en Sicovam para las obligaciones. Sin embargo, de hecho, solo
participa un nimero muy reducido de entidades, fundamentalmente los
creadores de mercado (18, en 1994) y algunos candidatos a creadores®:
en torno a unas 21 entidades, en los ultimos meses. Esto es fundamental
para explicar por qué las subastas del Tesoro francés son tan rapidas y
agiles: registran los menores intervalos de tiempo entre la hora limite de
presentacion de solicitudes y la comunicaciéon de resultados al mercado.

Dada la importancia que los operadores suelen conceder a este aspecto
del mercado primario*®, a continuacién se hacen explicitos los intervalos,
aproximados, correspondientes a las subastas de cada instrumento. Los
resultados de las letras del Tesoro se anuncian entre las 15 h. ylas 15 h.
05 m., siendo el tiempo limite de recepcion de pujas las 14 h. 55 m. Los
resultados de las subastas de bonos a medio y largo plazo se anuncian

9 Denominados '*Corraspondants en Valeurs du Trésor®.

10 Mayor cuanto mayor es la duracidén del titulo, debido a la creciente volatilidad de los precios con

el plazo.



entre 11 h. 05 m. y 11 h. 15 m., cerrdndose la admisién de pujas o
solicitudes a las 10 h. 50 m.

Comparada con la situacién en el resto de paises europeos, donde los
intervalos oscilan entre 1 h. y 2 h., aproximadamente, el caso francés
constituye, ciertamente, una referencia significativa. Ahora bien: si se
toma como ejemplo, posiblemente implique restringir el nimero y tipo de
agentes que tienen acceso directo a la subasta, que en Francia es también
el méds reducido. Por tanto, en cierta medida, parece que la reduccién de
estos intervalos hasta aproximarlos a los franceses puede exigir que se
cancele el acceso al mercado primario del mayor nimero de participantes
en el mismo, al menos con los medios técnicos actuales. El coste que esto
implicaria podria ser importante para las entidades excluidas, sobre todo
si estas no desean revelar sus estrategias de mercado a los operadores con
acceso a la subasta.

Otra particularidad del mercado primario refuerza atin més la posicion
de los creadores de mercado. Estos tienen el privilegio de realizar
solicitudes no competitivas antes y después de la resolucion de la subasta,
obteniendo titulos por los que pagan el precio medio ponderado
resultante.

Las solicitudes no competitivas de los creadores son de dos tipos,
dependiendo de que sean realizadas antes o después de la subasta, y
estdn limitadas en importe. Antes de la subasta, los creadores pueden
solicitar un maximo del 10% del importe anunciado (en el caso de las letras
del Tesoro) o del punto medio del intervalo anunciado (en el caso de la
deuda a medio y largo plazo). A su vez, estos importes se distribuyen
entre los creadores de mercado, segun la participacién alcanzada en las
adjudicaciones competitivas de las ultimas tres subastas correspondientes
al instrumento de que se trate. El segundo tipo de solicitudes no
competitivas es el que implica un mayor privilegio para los creadores de
mercado: hasta un 15% del importe anunciado (o media del intervalo), tras
conocer los resultados de la subasta y la reaccién del mercado, ya que

pueden presentar las solicitudes hasta las 16 h. del dia siguiente a la
celebracion de la misma. Probablemente este sea uno de los mayores
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privilegios que los creadores tienen en el mercado primario de titulos
publicos en los paises europeos'!.

Enlasemisiones en ecus, las solicitudes no competitivas son inicamente

del segundo tipo y alcanzan hasta el 25% del objetivo de emisién. Su

distribucion entre los creadores de mercado se realiza con el mismo
criterio aplicado en las emisiones en francos.

La técnica de subasta empleada es la de precio multiple o americana,

mediante la que cada participante paga el precio que ha ofertado*’ Se

pueden hacer hasta tres pujas y, en principio, solo se aplica prorrateo de

cantidades al precio limite o marginal*’. Existe un calendario anual de
emisiones para las obligaciones, semestral para los bonos y trimestral para

las letras. No obstante, tiene escasa importancia, ya que se trata de
emisiones regulares, al igual que sucede en Italia o Espafia. Igualmente,
en los dias anteriores a la celebracion de la subasta, se establecen las

caracteristicas de la misma. Sin embargo, existe una diferencia importante

con respecto a la mayor parte de los paises europeos en lo que se refiere

a la precisién del volumen de emisiéon en el momento de la convocatoria de

la subasta. En el caso de las letras del Tesoro, se establece un objetivo

puntual, mientras que en los bonos a medio y largo plazo se anuncia un

intervalo objetivo, que es vinculante para el Tesoro; ademas, el Tesoro

no deja desierta ninguna subasta. Finalmente, el plazo entre la fecha de

la subasta y el pago de los titulos adjudicados se amplia con la duracién de

los instrumentos, oscilando entre 3 dias para las letras del Tesoro

inferiores a 6 meses y hasta unas cuatro semanas para los titulos a 5 afios.

En esta regla, causa excepcion la liquidacién de las subastas de

obligaciones, que es, siempre, el 25 del mismo mes.

11

12

13

No obstante, es cierto que su efectividad o conveniencia dependerd de la situacidén del mercado,
alcista o bajista. Bsto se puede ilustrar sefialando que los porcentajes adjudicados mediante
solicitudes no competitivas han disminuido considerablemente en 1994: 3,3% para las letras del Tesoro,
3,9% para los bonos a 2 afios, Yy 5,3% para los bonos a 5 afios, en los 10 primeros meses.

Los importes minimos admitidos eon de 1 milldn de francos para letras y bonos, 50 millones para las

obligaciones y 5 millones de ecus para los titulos asi denominados.

Las pujlas se realizan en tipos de interés para las letras del Tesoro ¥ en precios para los bonos a
medio y largo plazo.
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4.3. LA GESTION ACTIVA DE LA DEUDA

La sefial mds clara de las inquietudes innovadoras de! Tesoro en su
politica de gestién de la deuda consiste en su estrategia de gestién activa.
Esta se realiza a través de un organismo creado (o, al menos, renovado)
expresamente para ello, el Fond de Soutien de Rentes, y de varios tipos

de operaciones llevadas a cabo en el mercado secundario: cesiones
temporales de titulos a los creadores, subastas inversas, recompra de
titulos en operaciones bilaterales y permutas de valores.

El Fond de Soutien de Rentes, FSR (Fondo de Sostenimiento de
Rentas), es un organismo cuyo origen se remonta a 1937, y que fue creado

originalmente con el objetivo de estabilizar los movimientos de precios en
el mercado de valores. La Ley Presupuestaria de 1991 reformé esta figura
y le asigné un papel de instrumento de intervencién en el mercado
secundario. Fundamentalmente, lafinalidad de este organismo consiste en
ofrecer contrapartida a los creadores de mercado en situaciones de
escasez de valores, o de retirar titulos que tienen un volumen marginal y
una escasa liquidez®*.

El Fondo estd encuadrado en la Direcciéon del Tesoro, que asume el coste
de administraciéon y las pérdidas o ganancias de su gestion. Las
operaciones que puede realizar son de todo tipo: de compraventa simple,
operaciones dobles, de préstamo de valores, o de permuta de titulos.

El Tesoro puede también realizar emisiones especiales de titulos para
ser depositadas en el Fondo. Sin embargo, en este caso, las operaciones
que este organismo puede realizar son, exclusivamente, de cesién
temporal con pacto de recompra a los creadores de mercado. Con esta
restriccion, se intenta que toda la financiacién obtenida por el Estado siga

14 Por otra parte, la existencia del Fondo puede estar relacionada con la separacién entre Tesoro y Banco
de Francia, que se ha ido intentando reforzar en los Gltimos afios: habitualmente, han sido los bancos
centrales los que han realizado, por cuenta del Tesoro, operaciones de esta indole.
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siendo canalizada por las técnicas habituales de subasta (o de
sindicacién). Cuando los valores emitidos y depositados en el Fondo dejan
de ser utilizados porque la evolucién del mercado no lo exige (en
particular, el aumento de la liquidez del titulo), son cancelados o
amortizados. No obstante, segun la informacion disponible, hasta finales
de 1994, el depodsito o reserva de valores del Fondo ha estado compuesto,
exclusivamente, por titulos denominados en ecus. Esto indica que, en la
practica, las operaciones de cesiéon temporal de valores a los creadores de
mercado han tenido como objetivo casi exclusivo favorecer la liquidez del
mercado de titulos en ecus, sobre lo que se vuelve en el siguiente
apartado.

La politica de gestién activa de la deuda publica abarca otro tipo de
operaciones, en el mercado de titulos en francos. En primer lugar, la
convocatoria de subastas inversas, o de recompra, con el objeto de llevar
a cabo una amortizacion anticipada de referencias poco liquidas, o bien,
incluso, de referencias con un saldo muy elevado, cuya amortizaciéon se
desea desconcentrar. En segundo lugar, el Tesoro realiza el mismo tipo de
operacion anterior de forma bilateral -como un operador mas en el mercado
secundario, sin haber realizado, por lo tanto, una convocatoria publica-,
con el objeto de recomprar titulos desplazados de la negociacién por su
escasa liquidez. En tercer lugar, el Tesoro ha llevado a cabo ofertas de
permutas de valores, mediante las que pone en circulacién nuevas
referencias o tramos de referencias ya existentes, caracterizadas por su
mayor periodo residual de maduracién: por esta via, trata de amortizar
anticipadamente titulos antiguos; en 1992, realiz6 la operacién mas
importante, al retirar del mercado titulos del Estado o asumidos por el
mismo, emitidos en los afios setenta y primeros ochenta, por valor de 48
mm de francos, mediante el canje por referencias de obligaciones
recientemente emitidas.

En resumen, la politica de gestién activa de la deuda tiene como
principales finalidades las siguientes: aumento de la liquidez del mercado
de titulos en ecus, retirar del mercado emisiones antiguas y con poca
liquidez e, incluso, desconcentrar el calendario de amortizaciones. Y para
ello se ha creado un organismo especifico en la Direcciéon del Tesoro, el
Fond de Soutien de Rentes. No obstante, con la excepcion de la operaciéon




de permuta de valores comentada, los volumenes movilizados por el
conjunto de estas operaciones son muy reducidos, lo que parece indicar
que los efectos reales de esta estrategia de gestion de la deuda son
moderados, a pesar de la importancia otorgada tanto en medios oficiales
como privados.

4.4. LAS EMISIONES EN ECUS

Desde 1989, el Estado francés ha adoptado una politica de emisién en
ecus que le ha convertido en el principal emisor en este mercado. Aunque,
como razones formales, se citan el propésito de impulsar el proceso de
unién monetaria en Europa a través del uso de la moneda comun, o Ia
conveniencia de diversificar el endeudamiento a través del uso de otras
monedas, la razén fundamental parece consistir en la localizacion del
mercado del ecu en Paris. En efecto: habiéndose convertido el Estado
francés en el emisor dominante en el mercado del ecu’’, las autoridades
pueden lograr que este mercado en desarrollo tienda a anclarse en esta
plaza. De ello se espera que en el futuro mercado de la moneda tinica
europea, Paris podria desempefiar un papel mds importante como centro
financiero. También es comprensible, por tanto, que el Estado francés no

haya realizado emisiones en otras divisas, ya que esto significaria
promocionar mercados competidores. Por todo ello, es posible afirmar que
en la politica de la gestiéon de la deuda publica en Francia pesan mas, en
ocasiones, consideraciones como la promocion de los mercados nacionales
que de minimizacién de la carga financiera: la reducida liquidez del
mercado en ecus, en comparacion con la existente en los mercados de las
principales divisas, hace pensar que los inversores exijan a las emisiones
en ecus una prima de liquidez mayor.

15 gn 1993, las emisiones del Estado francés acapararon dos tercios, aproxi te, de las emisiones

brutas en el mercado del ecu.
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En ese contexto, se entiende que el Tesoro se planteara, para 1992 y
1993, un objetivo de emisiones en ecu del 15% de las emisiones brutas de
deuda negociable durante ese periodo. Sin embargo, la escasa demanda*®
impidi6é que se cumpliera ese objetivo, a la vista de lo cual el Tesoro ha
optado por mantener una presencia mucho mas moderada, aunque regular,

en el mercado.

La regularidad que se pretende introducir en el mercado se ha
materializado, durante 1994, en un programa de emisiones, cada dos
meses, por un importe minimo de 100 millones de ecus, puestas en
circulacion a través de un sindicato de bancos, entre los que se encuentra
la mayoria de los creadores de mercado. En un intento de forzar la
liquidez y desarrollo del mercado, el Tesoro ha introducido en los tiltimos
afios dos innovaciones. Por un lado, ha incluido, a partir de enero de
1995, entre los criterios de evaluacion de los creadores de mercado, su
participacién en el mercado del ecu, estableciendo el requisito de una
cuota minima del 2% tanto en el mercado primario como en el secundario.

Por otro, como se ha adelantado en el apartado anterior, a través del
Fond de Soutien de Rentes se trata de aumentar la liquidez del mercado

mediante la creacion de una reserva de valores en ecus. Este depésito o

reserva de valores es movilizado por el Fondo para realizar operaciones
dobles con los creadores de mercado. La primera ocasién en la que se
utilizé este sistema fue en octubre de 1992: el Tesoro emitié para su
colocacion en el Fondo varias lineas de obligaciones en ecus. En
septiembre de 1994, el depdsito del Fondo estaba compuesto por 7
referencias de obligaciones en ecus y 2 de bonos en ecus, con un amplio
abanico de amortizaciones, desde 1997 a 2022. El importe nominal del saldo
era de 2.400 millones de ecus. Por ultimo, la participaciéon de las emisiones
de ecus en el saldo de deuda negociable alcanzaba, a finales de 1993, el
4,3%.

16 sedebe recordar que el mercado del ecu sufrid un choque notable como consecuencia de la inestabilidad

cambiaria que siguid al no danés.
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5. EL MERCADO SECUNDARIO

En este apartado, se comentan algunas de las cuestiones més
importantes sobre el funcionamiento y caracteristicas del mercado
secundario. En primer lugar, se analiza el papel desempefiado por los
creadores de mercado: en especial, la separaciéon entre creadores del
mercado monetario y del mercado de deuda publica. En segundo lugar, se
exponen las operaciones existentes en el mercado; se presta especial
atencion al desarrollo del mercado de dobles y su transformacién hacia una
homologacién internacional, que ha reducido las peculiaridades de los
repos franceses. A continuacién, se aborda la distribucién por inversores
(sobre la que no existen estadisticas oficiales) y la fiscalidad de los
rendimientos mobiliarios. En cuarto lugar, se analiza el mercado de strips
que constituye una de las virtudes generalmente atribuidas al mercado
francés. Finalmente, se sefiala la importante contribucién realizada por el
mercado de derivados al desarrollo del mercado secundario.

5.1. CREADORES DE MERCADO

Uno de los elementos distintivos de los creadores en el mercado francés
es la separacion formal entre creadores de los mercados monetario y de
deuda publica: separaciéon en cuanto a sus funciones, privilegios, o
criterios de seleccién, establecidos por el Banco de Francia y el Tesoro,
respectivamente.

El Banco de Francia selecciona, exclusivamente por su actividad en el
mercado interbancario, un numero determinado de entidades =-en la
actualidad, 26- en la conduccién de sus operaciones de regulacién de la
liquidez, denominadas Opérateurs Principaux du Marché.

Por su parte, desde 1987, el Tesoro selecciona los creadores del
mercado de deuda publica, Specialistes en Valeurs du Trésor, 18 en los

ultimos afios. Tanto las funciones desarrolladas por estos creadores como
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los criterios de seleccién son los habituales'’. En cambio, el periodo de
evaluacién es mas largo: hasta 1994 era cada dos anos y se dilatard ain
mas a partir de la eleccién correspondiente a enero de 1995, ya que los
creadores elegidos mantendran su condicién hasta fin de 1998.

No obstante, a pesar de la clara delimitacién legal entre ambos tipos de
creadores, en la practica un buen nimero de entidades ostentan las dos
condiciones. En 1994, de los 18 creadores del mercado de deuda publica,
12 eran también creadores del mercado monetario: los 6 restantes tienen
en comin que no son bancos franceses.

Es posible que la importancia de los creadores en el mercado francés de
deuda publica sea, incluso, mayor que en otros mercados. Esto seria
consecuencia de un doble fenémeno: en primer lugar, por tratarse de un
mercado mayorista, en el que la negociacion al por menor de los miembros
del mercado con los terceros es marginal. En segundo lugar, dado que a
las subastas de titulos publicos casi solo acuden los creadores, la
distribucion de los titulos en el mercado secundario se realiza por el grupo
de los creadores, lo que implica una concentracién considerable de la
negociacion a través de los mismos*®.

Otras caracteristicas del funcionamiento de los creadores franceses son
las siguientes: deben mantener una cartera de negociacién claramente
separada del resto de la cartera de titulos poseida por la entidad para su
actividad general y se les exigen unos recursos propios elevados (300
millones de francos en 1995, unos 7.500 millones de pesetas).

Existe también un mercado ciego, a través de un unico intermediario
denominado prominofi, propiedad de los creadores de mercado. El mercado

17 Por ejemplo, el criterio fundamental de seleccién consiste en la cuota de mercado que las entidades

18

alcanzan, tanto en el mercado primario como an el secundario (con un minimo del 3% para el conjunto
de ambos mercados y 2% para cada uno de los tres tipos bdsicos de instrumentos, distinguiendo, ademis,

entre emisiones denominadas en francos y en ecus]).

Esto es lo que parece desprenderse del hecho de que el volumen de negociacidn correspondiente a los
dos dias de liquidacidén de las subastas de bonos (el 5 para el plazo de dos afios y el 12 para el de
5 afios) alcance entre el 20% y el 33% de la negociacién mensual total, en el periodo octubre de 1993
a octubre de 1994.
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ciego tiene una finalidad, en la practica, de orientacién sobre los precios,
ya que se obtienen mejores precios mediante una relacién bilateral,
telefénica. A la vista de los precios que aparecen en pantalla, con
diferenciales oferta/demanda relativamente amplios, los creadores buscan
mejores precios fuera del mercado ciego. Por tanto, como sucede en otros
paises, el mercado ciego parece constituir una referencia de precios
maximos antes que un lugar donde se encuentran las cotizaciones mas
atractivas. La razén parece clara: la exigencia de que los precios e
importes que aparecen en pantalla sean firmes hace que los creadores
tiendan a cubrirse ante movimientos inesperados, mediante la introduccion
de margenes de seguridad.

En este sentido, el mercado francés en su conjunto, no solamente ciego,
se diferencia fundamentalmente del mercado telematico italiano. En este
ultimo, los miembros del mercado estan obligados a realizar todas las
transacciones simples a través, unica y exclusivamente, del circuito
electrénico, de pantallas. Por tanto, no se pueden negociar operaciones
(simples al contado) por teléfono. En ese sentido, se puede considerar
que la organizacion del mercado francés se caracteriza por su flexibilidad,
frente a la rigidez del mercado telematico, 1o que puede constituir una
fuerza centrifuga en el fenémeno de la deslocalizacién de la negociacién,
que este ultimo ha sufrido.

Por altimo, el Tesoro francés ha creado, en junio de 1994, una segunda
categoria de creadores de mercado, denominados Specialistes de la Pension

sur Valeur du Trésor. Se trata de un grupo de 12 creadores de mercado

especializados en el mercado de dobles. La finalidad es la de promover el
mercado de dobles, asi como de aumentar su transparencia. Este grupo de
creadores se compromete a cotizar precios para repos con cuatro
vencimientos distintos: 1 dia, 1 semana, 1 mes y 3 meses. Los importes
que deben cotizar varian con el plazo: 500 millones de francos para los dos
primeros plazos, 200 millones en el de 1 mes y 100 millones en el de 3
meses. La fecha valor de las transacciones es siempre dia siguiente, al
igual que en las operaciones simples con letras del Tesoro y bonos.

Una ultima reflexién sobre el funcionamiento de los creadores en el
mercado francés puede ser oportuna. Habitualmente, se entiende que el
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principal atractivo de la condicién de creador de mercado consiste en su
funcién de contrapartida del banco central: el hecho de que en Francia se
haya efectuado esa separaciéon podria significar que el Tesoro haya debido
de ofrecer mayores privilegios, como, por ejemplo, el mecanismo de
ofertas no competitivas.

5.2. NEGOCIACION Y CARACTERISTICAS DE LAS OPERACIONES

Como se ha expuesto anteriormente, el mercado francés de deuda
publica esta separado en dos areas: de letras del Tesoro y bonos, por un
lado, y de obligaciones, por otro. Las razones son basicamente tres: la
existencia de dos centros de registro y custodia de valores, con sus
respectivos sistemas de cotizacion, liquidaciéon y compensacion; la fuerte
diferencia en los importes minimos entre los titulos, que lleva a que uno
sea fundamentalmente mayorista, mientras que en el otro quepa el negocio
al por menor; y que el arbitraje entre ambos mercados, sobre todo a lo
largo de la curva de rendimientos por plazos, resulta dificultado porque
en el mercado a corto y medio plazo la fecha valor de las operaciones es
D+1 (es decir, dia siguiente a la fecha de contratacién), mientras que en
el mercado bursatil es D43 (es decir, tres dias después de la fecha de
contratacién). Este ultimo factor puede ser el que tenga, de hecho,
mayores repercusiones e implicaciones. La conexion o puenteentre ambas
areas se realiza a través de los creadores de mercado, agentes comunes y
nucleares en ambos segmentos del mismo.

La deuda a medio y largo plazo se negocia en el mercado bursatil, mas
precisamente en la Bolsa de Paris, lo que permite una distribucién de
estos titulos hasta los pequefios ahorradores. No obstante, el ntcleo del
mercado esta formado por la negociacion que realizan los creadores, que
cotizan en sus pantallas precios e importes propios de un mercado
mayorista. Esto permite que el nucleo del mercado de obligaciones- aun
utilizando como la central de anotaciones y el sistema de liquidacién los
correspondientes a la bolsa=- mantiene un funcionamiento descentralizado:
la mayor parte de la negociacion se realiza via telefénica entre los
creadores, y entre estos y otros miembros del mercado.
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En el cuadro 7, se pueden observar algunas caracteristicas de la
negociacién de los instrumentos por tipo de operaciones, asi como un
intento de comparacién con los indicadores correspondientes al mercado
espaiiol. Como cabria esperar de la caracterizacion de ambas areas del
mercado francés, los bonos en francos presentan unos indicadores de
liquidez mejores, mientras que la rotacién de las obligaciones es muy
inferior. También destaca la menor liquidez de los bonos en ecus, a pesar
de los esfuerzos realizados por el Tesoro francés, a través del Fond de
Soutien de Rentes.

De la comparaciéon con el mercado esparfiol, se desprenden algunos
resultados interesantes. A pesar de la cautela con que se debe leer este
tipo de estadisticas comparativas, parece posible concluir que, en primer
lugar, la liquidez de los titulos publicos franceses es mayor que la de los
espaifioles en el mercado de operaciones simples al contado; en segundo
lugar, la liquidez del mercado de letras del Tesoro, en Francia, es
extraordinariamente mayor que en Espafia; en tercer lugar, la situacién
parece invertirse en el mercado de dobles: este seria mucho mas liquido

en Espafia que en Francia.

Los resultados anteriores demandan algun intento de explicacién. La
mas importante podria consistir en que un mercado interbancario,
mayorista, como el de deuda a corto y medio plazo en Francia, justifica la
alta rotacién de sus instrumentos. En cambio, en el mercado espafiol,
donde los ahorradores invierten en instrumentos publicos, estos tienden
a mantenerse hasta su vencimiento, haciendo disminuir el indicador de
liquidez. La situacién contraria en el mercado de dobles permite entender
por qué, en los tiltimos meses, los organismos rectores del mercado -Banco
de Francia y Tesoro- estan concentrando sus esfuerzos en la redefinicion
y desarrollo del mercado de dobles, como mas adelante se expone. No se
dispone de informacién cuantitativa sobre el volumen de negociaciéon de
operaciones dobles con obligaciones (OAT): no obstante, las
caracteristicas del mercado a largo plazo dan pie a pensar que la rotacién
seria aun mas baja que la correspondiente a los bonos.
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CUADRO 7

INDICADORES DE LA LIQUIDEZ DE LOS TITULOS PUBLICOS(1)
ROTACION(2) DEL SALDO
COMPARACION FRANCIA/ESPANA

FRANCIA 1993 1994¢3) ESPARA 1993 1994
1) OFERACIONEBS SIMPLES AL 1) OPERACIOBRS
CONTAID SDMPLES
AL CONTADO
- Bonos en ecus 7,6 6,5 - LETRAS DEL 1,7 1,3
TESORO
-~ Letras del Tesoro 24,3 18,1 - BONOS Y 15,1 14,9
OBLIGACIONES
- Bonos 25,5 25,2
- Obligaciones 17,4 23,2
2) PERSIONS LIVREES 2) REPOS Y
SIMULPAMRAS
- Bonos n.d. 4,8 - LETRAS DEL 17,2 14,6
TBSORO
- BONOS ¥
OBLIGACIONES 34,2 35,5

1) En el caso de Espafia, se incluye la negociacidén entre titulares y con terceros. En el
caso de Francia, se trataria de la negociacién "total'. La comparacidén solo puede
entenderse como orientativa.

(2) Rotacién = Valor anual de las transacciones/saldo fin de periodo.

(3) Estimaciones a partir de la informacién disponible para el periodo enero-octubre.

Fuentes: SICOVAM, SATURNE Y CENTRAL DE ANOTACIONES.
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En cuanto a las clases de operaciones dobles, la situacién es la
siguiente. En primer lugar, segin la informacién disponible, el mercado
francés es una excepciéon en lo que se refiere a la existencia de
operaciones de préstamo de titulos sin garantia o colateral. No obstante,
su importancia es escasa. En las operaciones dobles propiamente dichas,
handestacado tradicionalmente las operaciones dobles denominadas réméré
y pension livrée. La réméré es comparable a un repo a la vista en el

mercado espafiol, y, en los ultimos afios, esta siendo sustituida por la
pension livrée, en un proceso impulsado por las propias autoridades (en
el cuadro 8 se puede observar como en 1993 el 97% de las operaciones
dobles con obligaciones fueron de este tipo).

La normativa de la pension livrée ha sido modificada en diciembre de
1993, con la finalidad basica de aumentar la seguridad juridica de la
transaccion para las partes contratantes: en caso de que una de las partes
no cumpla su compromiso al vencimiento de los titulos, o que se vea
inmersa en un proceso concursal, la nueva legislacién asegura que su
contrapartida mantendra los valores o el efectivo. Tras esta reciente
modificacién, la pension livrée es similar a la simultdnea espafiola, incluso
en su régimen contable y fiscal. Parece posible argumentar que la escasa
liquidez del mercado de dobles en Francia podria ser consecuencia,
fundamentalmente, del mayor riesgo de crédito que estas operaciones
implicaban hasta 1993. Otra razén que puede explicar el menor desarrollo
del mercado de dobles en Francia puede residir en la restricciéon a la
cesién de valores en plazos en los que tenga lugar el pago de cupc’)nlg.

19

En el momento en que tenga lugar un pago de cupén o de dividendo, los valores correspondientes no
pueden ser objeto de pension livrée. No obstante, se espera que esta restriccidn desaparezca dentro
del marco regulador que quedard definido proximamente en un acuerdo marco o Convention de Place. Por
otra parte, también los valores privados pueden ser objeto de este tipo de operaciones, pero, en este

caso, las dos contrapartidas habrin de ser entidades de crédito.
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CUADRO 8

OPERACIONES DOBLES CON OBLIGACIONES DEL ESTADO

(Saldos de las entidades de crédito a fin de aiio)

(En willones de francos)

1991 1992 1993
RENERES 11.207 5.278 5.091
PENSIORS LIVRERS (1) 57.818 119.793 158.848
TOTAL (2) 69.025 125.071 163.939

[ (1) /7 (2) ] * 100 83,7 95,7 96,9

Fuentes: BANQUE DE FRANCE.

Otro importante cambio que se ha introducido recientemente en el
mercado de operaciones dobles, ya sefialado, ha sido la creacién de un
grupo de creadores de mercado que cotizan precios en firme para
diferentes plazos. En fin, se espera la inminente firma de un nuevo
acuerdo marco (o Convention de Place), que concrete y homogeinice todos

los aspectos relacionados con este tipo de operaciones.

Por ultimo, conviene precisar que existe una diferencia importante en
el mercado de la pension livrée respecto del de simultdneas: una
proporcién muy elevada de las operaciones negociadas no son a tipo fijo,
como en Espafia, sino a tipo flotante. Esto implica que el coste de la
operaciéon para el tomador del efectivo viene determinado no por un tipo
fijo previamente acordado, sino por los tipos medios a un dia en el mercado
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interbancario de depdsitos, registrados durante el periodo en el que la
operacién esté viva?’.

La importancia histérica de las operaciones dobles a tipo variable parece
no satisfacer a los reguladores del mercado. Entre los argumentos
aducidos, se encuentra el de la dependencia excesiva de los tipos del
interbancario a un dia, o que implican un grado de incertidumbre
considerable para el tomador de la liquidez, ya que hasta el vencimiento
de la operacion no se conoce el coste de la misma. También cabe considerar
que el tipo variable es una peculiaridad del mercado de dobles francés,
que no se ajusta ala practica internacional. Porultimo, se puede destacar
que, en la constituciéon del grupo de 12 creadores de mercado de
operaciones dobles, solo se contempla la obligacién de cotizar precios para
las operaciones a tipo fijo.

5.3. INVERSORES Y FISCALIDAD

No existen estadisticas oficiales sobre la distribucién de la deuda
publica por tenedores. Por tanto, no es posible establecer con el detalle
de paises como Espaiia o el Reino Unido y, en menor medida, Italia, el tipo
de inversores que sostienen el mercado.

El elevado importe unitario de los titulos publicos a corto y medio plazo
permite suponer que la demanda directa de los mismos por las familias debe
ser practicamente inexistente. En las obligaciones con importes minimos
de 2.000 francos, no existe el impedimento anterior: aun asi, los indicios
apuntan a que la compra directa por las familias de estos titulos es escasa.
Por un lado, la estructura del mercado de obligaciones, con un nucleo en
el negocio entre creadores, y, en segundo nivel, en la Bolsa de Paris, no
parece que sea la idénea para alcanzar una difusién amplia entre los
ahorradores; por otro lado, pocos agentes tienen acceso al mercado

20 g septiembre de 1994, la distribucién de} saldo vivo de operaciones pension livrée estaba campueste
por un 40% a tipo variable y un 60% a tipo fijo, aproximadamente.
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primario; finalmente, las comisiones cargadas para pequeiias operaciones
parecen ser muy elevadas.

En cambio, la inversién colectiva tiene en Francia una larga tradicién
y popularidad: la capitalizacién de los fondos de inversién colectivos
superaba en 1993, por si sola, la conjunta del resto de paises de la Unién
Europea.

Como se adelanté en el apartado 3, las diferencias en el tratamiento
fiscal entre la posesion directa de activos financieros o a través de
participaciones en fondos de inversiéon no son tan acusadas como en
Esparia: en 1994, los rendimientos del capital mobiliario (sin distincién o
discriminacién por emisores) estaban exentos de tributacién en los 8.000
primeros francos para declarantes individuales y 16.000 para
declaraciones conjuntas (200.000 y 400.000 pts., respectivamente, frente
a 25.000 en Espaiia). El resto estaria sujeto al tipo marginal del impuesto
sobre la renta: sin embargo, los contribuyentes pueden elegir entre este
régimen y una retencién del 19,4% que les libera de cualquier obligacién
fiscal ulterior.

Junto al excelente tratamiento fiscal de la posesién directa de activos
financieros, el correspondiente a la posesiéon indirecta a través de
instituciones deinversion colectiva (OPCVM) resulta igualmenteatractivo,
aunque, en este caso, las diferencias con el caso espaiiol se reducen. No
obstante, sigue siendo mejor en Francia, porque se combinan dos
elementos. En primer lugar, las plusvalias generadas por venta de
participaciones en fondos de hasta 100.000 francos (en 1994, y hasta
50.000 francos en 1995) estian exentas®': por tanto, 2,5 millones en 1994
y 1,25 millones en 1995, frente a 0,5 millones y 0 millones,
respectivamente, en Espaiia. En segundo lugar, a partir de 1994, es
aplicable a los rendimientos obtenidos como plusvalias la exencién general
de los rendimientos del capital mobiliario (8.000 y 16.000 francos).

En cuanto a los inversores no residentes, el mercado francés se
caracteriza, fundamentalmente, por ser -junto al aleman- el mercado

21 gasta 1993, eran aGn mis altas: 166.000 framcos (4.150.000 pts.).
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europeo que antes atrajo la inversién extranjera. En el cuadro 9 y en el
gréfico 4, se presenta una comparacion entre el mercado esparfiol y el
francés. Como se puede observar, en 1989, la inversién extranjera ya era
importante en Francia, mientras que en Espafia hubo que esperar dos afios
més. Sin embargo, al finalizar 1993, la participacién de los inversores no
residentes en el mercado espaiiol se habia aproximado sensiblemente a la
correspondiente a Francia. Esta equiparaciéon es especialmente relevante
porque el mercado francés suele ser puesto como ejemplo por los
operadores internacionales. Por otra parte, también resulta evidente que
el cambio de situacién en los mercados europeos en 1994 y, sobre todo, la
salida de inversores no europeos, es comin a ambos mercados, a pesar de
las notables diferencias en la evolucion de las variables fundamentales de
sus economias: la caida de la participacion de no residentes en Francia es
de 9 puntos porcentuales, mientras que en Espaifia es de "solo" 7 puntos
en el primer semestre del afio®.

Otro aspecto a destacar consiste en que, desde 1991, la participacion
de los inversores no residentes ha descendido. Como se puede observar
en el gréfico 1, en ese aiio la rentabilidad de los titulos publicos alemanes
y franceses tiende a igualarse por primera vez. Esto da pie a plantear
que, posiblemente, dadas las caracteristicas del espacio financiero
europeo, la aproximacion de los rendimientos a los niveles alemanes tiende
a estancar la inversién exterior en el mercado en cuestién.

En relaciéon con este punto, se debe sefialar que, recientemente, en
septiembre de 1994, se ha introducido una innovacién importante en la
politica de deuda piblica, destinada a facilitar la distribucién de la misma
entre los inversores individuales residentes, lo que supone una notable
alteracion de la estrategia seguida por el Tesoro francés. En efecto: en
ese mes, se ha puesto en marcha un programa que tiene como finalidad la
distribucién de obligaciones a 10 afios entre los ahorradores franceses. El
sistema utilizado ha sido la constitucién de un sindicato de bancos
franceses (19) que se han comprometido, para el periodo octubre de 1994

22 Por otra parte, la distribucién de la cartera de los no residentes por instrumentos es similar a la

espafiola, con un 3% de letras del Tesoro y el resto de deuda a medic y largo plazo, aunque en esta
6ltima el peso de las obligaciones parece ser mayor en Francia que en Espafia; esto Gltimo podria
indicar que el riesgo de interés asumido tiemde & ser mayor emr aquel pais.
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a septiembre de 1995, a la colocacién de un total de 19,6 mm de francos
(unos 485 mm de pesetas) entre sus clientes. Ademas, el total asumido por
el sindicato habra de distribuirse por importes especificos cada mes. Los
bancos recibirdan una comisién del 2%: es decir, los titulos vendidos a sus
clientes tendran un precio igual al pagado por estos al Tesoro mas dos
puntos porcentuales. Se trata de un coste de intermediacién elevado,
incluso si se compara con las comisiones cargadas por bancos y cajas de
ahorros espaiioles a sus clientes (entre 0,5% y 1%, aproximadamente).

PART ICIPACION DE INVERSORES NC RESIDENTESC1)

(% sobre el total de deuda negociable)

] Gréfico 4.
40
CQuacio 9.
FRANCIA espalia
1988 s ]
1989 s 3
| 1930 2 4
1991 * n
982 = il
1993 3 n
1994(2) = o
o Lt 1 1 1 ! 1 L
1988 1883 1990 19381 1992 1953 19840 2)
Ance
(1) La participacién se mide a través de la cartera a vencimiento: incluye las cesiones

efectuadas al sistema bancario. Los datos son a fin de periodo.
(2) Para 1994, los datos se refieren a junio.

Fuentes: BANQUE DE FRANCE, CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE Y CENTRAL DE AROTACIONES.
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Esta innovaciéon ha sido explicada tanto en medios oficiales como del
mercado, no con la perspectiva del estancamiento de la inversién exterior,
sino a partir del éxito alcanzado por una emisién especial realizada en
junio de 1993, conocida como Grand Emprunt d'Etat 6%, juillet 1997, o
Emprunt Balladur. Esta emisién especial constituye una operacién
financiera interesante, y relativamente compleja, que incluye incentivos
fiscales, transformacién de riqueza financiera desde el corto plazo allargo
plazo y apoyo al proceso de privatizaciones puesto en marcha por los
altimos gobiernos franceses, mediante el aseguramiento de una demanda
potencial considerable y distribuida ampliamente en la sociedad

francesa®’.

5.4. EL MERCADO DE STRIPS

El mercado francés de deuda piblica ha sido el primer mercado europeo
que ha introducido la posibilidad de separar la negociacién de los cupones
y el principal de los titulos con rendimiento explicito. En Europa, le han
seguido los mercados de Bélgica y Holanda.

En mayo de 1991, el Tesoro francés inauguré el mercado de strips,
tomando como ejemplo el mercado americano, por lo que es conveniente
realizar una breve referencia a la experiencia de este ultimo, asi como una
breve valoracién del mercado de strips.

La caracteristica fundamental de la separacién de cupones [n] y
principal [1]} es que permite la creacién de bonos de cupén cero [n+1] con
una duracién superior a la del titulo inicial. Concretamente, los bonos

23 La originalidad de la operacién y los excelentes resultados obtenidos justifican su descripcién més
detallada. Se trata de la emisién de un bono a 4 afics, con cupdn del 6%, mediante sindicacién de los
principales bancos franceses, inicialmente fijada en 40 mm de francos, que terminé amplidndose a 110,4
mm. Los suscriptores de estos bonos tenian la posibilidad de permutarlos por acciones de las empresas
que se privaticen hasta julio de 1997. También tenian la posibilidad de transformar estos valores en
participaciones en fondos de renta variable, de fiscalidad especialmente atractiva. En fin, la
suscripcién también fue incentivada porque la inversién financiada con participaciones en fondos de
inversién a corto plazo se podia realizar con una exencién fiscal completa de las plusvalias generadaa

en dichos fondos.

-52-



cup6n cero tienen una duracién igual a su plazo de emisién; y los
resultantes de una separacién, una duracién igual al plazo residual de
vencimiento del titulo separado. Como ejemplo, se puede utilizar la
obligacién a 10 afnos puesta en circulaciébn por el Tesoro esparfol
recientemente (obligacién, 10%, febrero de 2.005). A 20 de enero, la
duracion de la misma era de unos 6,7 afos: si fuera separable en valores
representativos de sus flujos de caja, los correspondientes al iltimo cupén
y al principal tendrian una duraciéon de 10 afios, un 50% superior al del
titulo original, aproximadamente.

En Estados Unidos, los strips (Separate Trading of Registred Interest
and Principal of Securities) se iniciaron en 1982, aunque el mercado no
tomé6 fuerza hasta que, en 1985, los valores resultantes de la separacion
de los cupones del bono inicial tuvieron acceso al sistema de anotaciones
en cuenta de la Reserva Federal?*. El mercado americano de strips

experiment6 un nuevo impulso cuando, en 1987, el Tesoro permitié que los
valores resultantes de la separacién pudieran ser reconstituidos en el
titulo inicial. En la evolucién de este mercado, dos aspectos han resultado
tradicionalmente cruciales: liquidez y fiscalidad.

La liquidez de los mercados de strips es relativamente reducida, lo que
ha dificultado su desarrollo, en especial el tramo de los valores-cupén
resultantes. En este sentido, las autoridades siempre han tratado de
promoverla; por ejemplo, en el programa de strips del Tesoro americano,
tanto la separacién como la reconstitucién de los titulos iniciales no
comportan costes para los operadores, lo que cabe interpretar como un
intento de las autoridades de abaratar el coste de la transaccién y, por
tanto, de favorecer la liquidez del mercado. En cuanto al tratamiento fiscal
del bono cupén cero resultante del principal del titulo original, parece®
ser mejor: la ventaja fiscal aumenta, segan Livingstone y Wright, con la
pendiente de la curva de rendimientos por plazos, con el plazo de emisién,

2 En realidad, puede interpretarse que el resultado del stripping, m3s que en la aparicién de auténticos

valores, consiste en la separacidn de dos derechos derivados de la posesién del titulo con rendimiento

explicito.

25

V@ase Livingstone, M. y Wright Gregory, D., The stripping of U.8. Treasury Securities, Monograph

Series in Finance and Econamics, 1989, Salomon Brothers Center for the Study of Financial

Inetitutions, New York University.
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con el nivel de tipos y con el nivel de impuestos. En cambio, la situacién
es la contraria para los valores-cupoén resultantes. Silas conclusiones de
estos autores son correctas, se puede pensar que una hipotética
introduccion de esta técnica en el mercado espafiol podria estar
caracterizada por una demanda superior a la del titulo original para el
primer tipo de valores resultantes y muy inferior para el segundo tipo,
debido a dos caracteristicas actuales del mercado: el alto nivel de tipos y
la elevada retencion fiscal aplicada a los cupones.

Entre los inversores ultimos interesados en este tipo de valores, se
encuentran los que asumen un mayor riesgo de interés®®, dada la mayor
duracion resultante para el bono cupdén-cero procedente del principal
original, o bien, aquellos cuyo horizonte temporal es especialmente largo,
como los fondos de pensiones o las compafiias de seguros. Junto a ellos,
aparecerdn operadores interesados en el arbitraje que permite la
separacién y reconstruccién de los valores. También es atractivo para
inversores que, ante un calendario determinado de pagos futuros, desean
cerrarlo con un flujo unico y fijo (cash-flow matching). Este mercado

también puede resultar interesante para inversores que buscan (o estan
legalmente obligados, como algunos fondos de inversion) valores a corto
plazo, mediante la adquisicién de valores-cupén con vencimiento
préximo?’. De esta forma, se amplia indirectamente la demanda de los
titulos originales a largo plazo hasta inversores a corto plazo.

Para elemisor, las ventajas de estos instrumentos son basicamente dos:
la posible atraccion hacia el mercado de deuda publica de inversores
adicionales y la creacién, por el propio mercado, de valores con una
duracion superior a la de los instrumentos originales. Esto ultimo significa
que, sin necesidad de recurrir a nuevos plazos de emisién (y, por tanto,
sin incurrir en mayores costes de administraciéon, e incluso de
segmentacion del mercado) se amplian los plazos disponibles. Por el

26 Bsta afirmacién debe matizarse, porque, en el caso de bonos con rendimiento explicito, existe un
riesgo especifico de reinversién del cupdén (ya que la tasa intarna de rendimiento del bono implica
que se mantenga la estructura temporal de tipos durante la vida del bono con rendimiento explicito).

27 ¥o obstante, en el caso eapafiol, este tipo de demanda no apareceria, porque las instituciones de
inversién colectiva tienen un impuesto del 1%, mientras que la retencién aplicada al cupén es del 25%.
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contrario, aumentara el coste de administracion del mercado secundario,
pues el sistema de anotaciones en cuenta habra de incluir un mayor
numero de registros.

Volviendo al mercado francés, inicialmente, el Tesoro permitié el
stripping de los titulos a mds largo plazo (el programa fue iniciado con una
obligaciéon a 30 afios), aunque posteriormente ha incluido titulos con
maduracion residual bastante reducida (hasta 6 afios). En enero de 1994,
extendi6 esta operativa a un buen numero de obligaciones denominadas en
ecus. La situacién es la que recoge el cuadro 10. Se puede seiialar, como
elementos adicionales, que la separacién y reconstitucién de las
obligaciones designadas por el Tesoro solamente puede ser realizada por
los creadores de mercado, y también que, desde junio de 1993, el valor
facial de todos los cupones separados es de 5 francos (o de 1,25 ecus),
independientemente del tipo de interés nominal de la obligacion original.
Con esta unificacion, se trata de hacer posible la asimilacion o fungibilidad
entre los cupones que tengan el mismo vencimiento (procedente de
obligaciones distintas), lo que permite la generacién de valores con
importes mds elevados y, en definitiva, la mejora de la liquidez del
mercado.

La gestion y el seguimiento de este mercado han sido delegados por el
Tesoro francés a un comité integrado por representantes de la central de
anotaciones de la bolsa (Sicovam) y de los creadores de mercado. La
cotizaciéon de los valores resultantes se realiza en la Bolsa de Paris, pero
la mayor parte de la negociacion se realiza en el mercado descentralizado,
interbancario, a través de los creadores de mercado, siguiendo las
caracteristicas del mercado secundario de los valores originales.

El procedimiento para llevar a cabo la separacion es el siguiente. Un
creador pide a la central que le sean separados los cupones y el principal
de una obligacién disponible en su cuenta de valores y que el Tesoro ha
calificado previamente como separable: contablemente, el creador vende
la obligacién original y, simultdneamente, compra el numero
correspondiente de valores (los cupones restantes y el principal) , siendo
ambas operaciones de compraventa de importe idéntico, con lo que no se
producen movimientos de efectivo. El importe unitario nominal de los
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valores recibidos es de 2.000 francos (o de 500 ecus) para el valor
principal y de 5 francos (6 1,25 ecus) para los valores cupén. Finalmente,
la separacion es efectiva, siete dias después de haber sido solicitada,
frente al retardo de tres dias que suele aplicarse en las transacciones
habituales efectuadas a través de Sicovam.

CUADRO 10

SEPARACIG6N DE PRINCIPAL Y CUPONES
(A 31 de Octubre de 1994) (*)

VULUMER

VALORES CALIFICADOS SALDOC VIVO SEPARADO [t2)7(2
1) (2) ))2100
OAT 8,5 % 04-2003 94.119 3.102 3,3
OAT 6,75% 10-2003 99.103 1.276 1,3
OAT 8,5 % 10-2008 44.805 3.406 7,6
OAT 8,5 % 10-2019 61.328 42.627 69,‘5
OoAT 8,5 % 04-2023 87.952 47.214 53,7
OAT 6 L 10-2025 28.384 2.005 7.1
oar 5,5 % 04-2004 l 101.121 350 0,3
OAT 6,75% 10-2004 70.711 2.187 3,1
OAT ECU 9,5 & 04-2000 14.186 286 2,0
OAT ECU 8 % 04-2003 8.222 91 1,1
OAT ECU 6 L3 04-2004 21.811 71 0,3
OAT ECU 8,25 % 04-2022 13.051 1.814 13,9
TOTAL 644.793 104.429 16,2

(*) Importes en millones de francos. El camblo franco/ecu aplicado es el

correspondiente a esa fecha.

Fuente: DIRECTION DU TRESOR, MINISTERE DE L'£CONOMIE.
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En resumen, se puede considerar que el mercado de strips es un drea
complementaria del mercado de deuda publica, que aumenta su liquidez y
atractivo para buen numero de inversores institucionales. Resulta
interesante para los mercados nacionales de deuda publica, porque, con
la inclusion de esta operativa, el mercado se dota automaticamente de
bonos cupén cero y de una amplia gama de vencimientos: ambos elementos
sin alterar (complicar) la politica de emisién del Tesoro. Esta operativa es
especialmente adecuada para mercados desarrollados, en los que los
agentes -al menos, una parte importante de los mismos- realizan una
gestion activa de su cartera (ajuste de su duracién y convexidad). Sin
embargo, las diferencias en el tratamiento fiscal entre titulos con
rendimiento explicito o implicito constituyen unafuente de distorsiones en
el funcionamiento del mercado, que tiende a estimular la demanda del
principal y reducir la de los cupones: cuanto mayor sea la retencién
aplicada, mas importante sera este fenémeno. Por ello, en estas
condiciones, la introduccién del stripping exige cambios en el régimen
fiscal, lo que constituye el principal obstaculo en todos los paises donde
se ha considerado la adopcién de este tipo de operaciones.

5.5. LA CONTRIBUCION DE MATIF SA

En el mercado de derivados sobre deuda publica, la autoridad
supervisora del mismo es el "Conseil des Marchés a Terme", creado en
1985, formado por 17 miembros, 15 de los cuales son designados por las
organizaciones profesionales implicadas en el mercado y 2 por el Ministerio
de Economia. La sociedad que organiza y gestiona el funcionamiento de los
mercados de futuros es la sociedad anénima "Marché & Terme International
de France", MATIF SA. De forma analoga a MEFFSA, en Espaiia, la
sociedad francesa esta encargada de supervisar, controlar y gestionar las
sucesivas fases de las operaciones. El capital de MATIF SA se divide en
terceras partes entre la Société des Bourses Frangaises (constituida por
sociedades de valores), las entidades bancarias, y las instituciones
financieras y las compaiiias de seguros. Por su parte, el mercado de
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opciones (Marché des Options Negotiables de Paris, MONEP) es organizado
por la Société de Compensation des Marchés Conditionnels.

Con objeto tinicamente de dejar constancia delaimportante contribucién
del mercado de productos derivados sobre el desarrollo del mercado de
deuda, a continuacién se hacen algunas referencias. Matif comenzé a
funcionar en febrero de 1986. En enero de 1988, adopt6 su nombre actual
(sin cambiar sus siglas), pues hasta esa fecha se denominé "Marché a
Terme d'Instruments Financiers”. Estaanécdota refleja, no obstante, una
de las directrices fundamentales que han impulsado su desarrollo: la
internacionalizacién del mercado.

CUADRO 11

MATIF SA

NEGOCIACI6N DE CONTRATOS SOBRE TIPOS DE INTERES

(En millones de ¢ontratos)

1992 1983

BONO NACIONAL 31,1 36,8
PIBOR A 3 MESES 6,4 11,9
ECU A LARGO PLAZ0 1,4 0,9
OPCION SOBRE BONO NACIOXAL 10,0 11,6
OPCION SOBRE PIBOR 2,7 4,8
OTROS 0,1 0,1
TOTAL 51,7 66,1

Fuentes: BANQUE DE FRANCE.

—58—



En la actualidad, los contratos disponibles en Matif cubren todos los
plazos sobre tipos de interés (corto, medio y largo plazo), asi como
contratos de opciones relacionados con los anteriores, sobre indices
bursatiles y otros. No obstante, como se puede observar en el cuadro 11,
casi tres cuartas partes de la negociacién se concentran en el contrato
sobre tipos de interés a corto, medio y largo plazo.

Existe una notable unanimidad en considerar que el mercado de futuros
francés ha significado un importante impulso para el mercado de deuda
publica y, en general, para el sistema financiero francés. Algunos datos
parecen confirmar esta interpretacién: el contrato sobre el bono nacional
a 10 afios es el segundo contrato sobre tipos a largo plazo del mundo
(véase cuadro 12), el contrato sobre tipos a corto plazo (PIBOR, a 3
meses) es el segundo contrato europeo de este tipo, y el contrato sobre
el indice bursatil (CAC 40) es el primer contrato de la Unién Europea
sobre indices de renta variable.

Es importante subrayar la contribucién del contrato sobre el bono
nacional a largo plazo, que resulta evidente si se compara la negociacién
del subyacente en el mercado secundario -que es mas reducida que la
correspondiente a otros mercados, como el aleméan o el italiano-: con saldos
de deuda publica mucho mas elevados en Italia o en Alemania que en
Francia, la negociacién del contrato del bono nacional francés a 10 afios
triplica la del bono italiano e iguala la del bono aleman, aun sumando los
volumenes correspondientes a Liffe y a cada mercado nacional (véase
cuadro 12). En estos términos, la situaciéon de MEFF Renta Fija presenta
una posicién intermedia. Aunque la contratacién del bono nocional espafiol
a 10 afios es mucho mds reducida que la del bono nocional francés, al
mercado espariol de futuros se le pueden reconocer dos importantes
logros, especialmente, con respecto a los mercados de futuros de Italia o
Alemania: ha conseguido mantener en exclusiva la negociacién del contrato
del bono espaiiol -frente a Liffe- y por volumen de negociacién se sitia en
una buena posicién, en torno al quinto contrato del mundo.

La negociacién se efectiia auin a través del sistema de corros -lo que
contrasta con la contratacién electrénica en MEFF Renta Fija-, aunque,
fuera de las horas de mercado, la conexién con la red GLOBEX permite
continuar la contratacién a través de este sistema electrénico de
interconexion de diversos mercados de futuros. Elinicio de la sustitucién
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CUADRO 12

CONTRATOS SOBRE BONO NOCIONAL
(Enero-Octubre, 1994, en miles de contratos)

CONTRATO HMERCADO SEGOCIACION

U.S. T-bond  $100.000 CBOT 85.7260
10 yr French Gov. Bond Fr. 500.000 MATTF 44.461
German Bund Dm 250.000 LIFFE 32.816
German Bund Dm 250.000 DTB 12.577
10 yr Rotiopal Bond Ptas 10 m. MEFFRP 11.921
10 yr Japan Gov. Bond ¥ 100 m. TSE 11.014
Italian Bond It 200.000.000 LIFFE 10.646
10 yr Bond Lit 250 m. MIF 3.341
PROMEMORIA

Total Bono Nocional Alensn LIFFE + DBT 45.393

Total Bono Nocional Italiano LIFFB+MIF 13.987

Fuentes: FUTURES AND OPTIONS WORLD, DICIEMBRE, 1994.

del sistema de corros, sucesiva para los distintos contratos, estd previsto
para finales de 1995, cuando entre en funcionamiento la conexién entre
Matif y el mercado de futuros alemén (Deutsche Terminbérse, DTB), tras
el acuerdo alcanzado entre ambos mercados, que permitira a Matif utilizar
el sistema electrénico de DTB. Este acuerdo puede ser interpretado como
una forma de colaboracién destinada a hacer frente al mercado de futuros
de Londres. El interés para cada mercado seria evidente: si la
interconexién y homogeneizacion del funcionamiento de ambos mercados
aumenta su atractivo para los operadores internacionales, el mercado
aleman podria atraer parte de la negociacién del contrato del Bund desde
Liffe -que es el contrato mds negociado en el mercado de futuros de
Londres-, mientras que Matif podria reforzar su posiciéon frente al
mercado londinense.
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