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) LACARA OSCURA DE LA EMISION

DE DEUDA DE LA GENERALITAT

a emision de bonos de la
Generalitat ha desperta-
do un gran interés entre
los ahorradores y ha sido
motivo de comentarios di-
versos, tanto en los medios de co-
municacién como en la calle. Su
alta rentabilidad (un 4,75%) vy la
confianza que genera la Generali-
tat como garante de los titulos,
combinados con una intensa cam-
paia medidtica, explica el éxito
que estd teniendo la campana de
suscripeion, atn vigente. En po-
cos dias la demanda de titulos ha
superado con creces la oferta ini-
cial (de 1.800 millones de euros)
v hallevado ala Generalitat a am-
pliar la emision hasta 2500 millo-
nes, cifra que probablemente va
se suscribird en su totalidad.
Pero el éxito de la campana de
suscripeion de deuda de la Gene-
ralitat no debe confundirse con

el éxito de la emision. Un criterio
fundamental para valorar cual-
quier emision de titulos, publicos
o privados, es la obtencion del
monto de financiacion deseada a
un minimo coste. Esto es espe-
cialmente deseable cuando se tra-
ta de una emisién de titulos de
deuda publica, ya que el coste de
la misma repercute, tarde o tem-
prano, en el contribuyente.

Desde este punto de vista, y en
mi modesta opinidn, la emision
de bonos de la Generalitat deja
mucho que desear. Dicho de otro
modo, ereo que hubiera sido posi-
ble conseguir el mismo monto de
financiacion a un coste significati-
vamente inferior para el contribu-
yente. Permitanme que describa
brevemente tres aspectos de la
emision que la hacen innecesaria-
mente costosa.

El primer factor, y el mas ob-

vio, es el elevado tipo de interés,
un 4,75%. La referencia mas sen-
cilla en este sentido es la deuda
emitida por el Tesoro espaiiol, cu-
yas letras a un afio (es decir, con
un vencimiento idéntico a los bo-
nos de la Generalitat) ofrecieron

Creo que era posible
conseguir el mismo
monto de financiacién a
un coste mucho menor
para el contribuyente

un interés medio en su Gltima su-
basta del 1,84%. La diferencia en-
tre el coste financiero de las dos
emisiones, de casi 300 puntos ba-
sicos, es elevadisima tratandose
de titulos publicos de corto plazo
y emitidos dentro del mismo

pais. Si la comparacion la realiza-
mos con bonos alemanes a un
afo, cuyo tipo de interés estd por
debajo del 1%, la diferencia es
atun mds exagerada. Ni el diferen-
cial de ratings ni cualquier eva-
luacion razonable del riesgo de
impago parece justificar un dife-
rencial de tipos de interés tan ele-
vado. La constatacion de un exce-
50 de demanda sobre la oferta es
la mejor demostracién de que no
era necesario pagar un tipo de in-
terés tan elevado.

El segundo factor que repercu-
te en un coste de financiacion in-
necesariamente elevado es el mé-
todo de colocacion adoptado por
la Generalitat, por suscripcion a
tipo de interés fijo (del 4,75% en
este caso). Una alternativa que
parece mucho mas razonable es
la de subasta competitiva, utiliza-
da normalmente por el Tesoro es-
panol. Bajo este método cada par-
ticipante indica la cantidad que
desea adquirir y a qué tipo de in-
terés. Una vez los ahorradores
han expresado sus preferencias,
el gobierno emisor asigna los titu-
los a los distintos participantes
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dando prioridad a las solicitudes
con un tipo de interés mds bajo
de entre las que queden por satis-
facerse, y asi sucesivamente has-
ta que se coloca toda la emision o
se alcanza el tipo maximo que se
desea pagar (el llamado “tipo
marginal” de la subasta). De este
modo los ahorradores tienen un
incentivo para solicitar el tipo de
interés de interés mas bajo al que
estan dispuestos a invertir en la
deuda, ya que de otro modo co-
rren el riesgo de quedarse descol-
gados a la hora del reparto.

Al optar por una suscripeion a
tipo fijo, la Generalitat acaba pa-
gando un tipo de interés mas alto
del estrictamente necesario para
colocar la deuda. Ademis, el ex-
ceso de demanda hace necesaria
una asignacion posterior via pro-
rateo (es decir, en proporcion a
las cantidades suscritas por cada
individuo), y que invita a realizar
solicitudes por montos muy supe-
riores a los que se desea adquirir,
distorsionando todo el proceso
de suseripcion.

El tercer elemento de sobrecos-
te en la emision de deuda de la

Generalitat viene dado por la co-
mision del 3% que percibirin las
entidades financieras colaborado-
ras sobre las cantidades que colo-
quen entre sus clientes. Dada la
simplicidad de los tramites a rea-
lizar asociados con la suscripeion
de los bonos, el nivel de dicha co-
mision parece carecer de cual-
quier justificacion. Por poner
una referencia, las comisiones
que cobran los fondos de inver-
sion para compensar una gestion
activa de cartera durante todo un
afio por parte de profesionales al-
tamente cualificados se sittan
normalmente entre el 1y el 2%.
Existen por lo menos dos facto-
res que explican la alta comision
percibida por los bancos y cajas
por colocar bonos de la Generali-
tat. En primer lugar, la decision
de utilizar a las entidades finan-
cieras como canal de distribu-
cidn hace necesario el “soborno”
de las mismas ya que los bonos
compiten directamente con los
productos que ofrecen dichas en-
tidades (y de forma muy directa
con los depdsitos a un afo). Lo
peor del caso es que como mis al-

to sea el tipo de interés que ofre-
cen los bonos de la Generalitat
muds alta es la comision que van a
exigir los bancos y cajas por colo-
car dichos bonos, ya que mas
agresiva es la competencia que
suponen para sus propios produc-
tos. Un efecto multiplicador per-
verso, que ha acabado resultando
en un coste total del 7,75%, un
coste muy superior al pagado por

La supresién del
escandaloso déficit
fiscal con Espaiia
convertiria en obsoleto
el tema del articulo

cualquier gobierno europeo (qui-
zds con la excepcion de Grecia)
por la financiaciéon a un afo, y
que acabara pagando (;quién si-
no?) el contribuyente catalan.
;Tenia alternativas la Generali-
tat para distribuir sus bonos a un
coste mas bajo? Se me ocurren
por lo menos dos formas. En pri-
mer lugar, la colocacion de los bo-

nos hubiera podido ser adjudica-
da a una o dos entidades median-
te un concurso competitivo, en
vez de negociarse de forma colec-
tiva con el conjunto de las entida-
des financieras y llegar a condi-
ciones idénticas para todas. Cual-
quier entidad individual hubiera
tenido incentivos para hacer una
oferta competitiva (con una comi-
sion baja) ya que la posibilidad
de ofrecer bonos con una rentabi-
lidad tan alta en condiciones de
exclusividad tendria un gran po-
tencial de atraccién de clientes
de otras entidades (y no hubiera
supuesto un desvio mayor de de-
positos propios).

En segundo lugar, existe una al-
ternativa de distribucion sencilla
y con un coste minimo a la que la
Generalitat  hubiera podido
echar mano: internet, un canal
de distribucion que utiliza el Te-
soro espafiol con normalidad.

Quizas la urgencia e improvisa-
cion con que se ha disenado y lle-
vado a cabo la emisién de bonos,
como consecuencia de las posi-
bles insuficiencias de liquidez a
corto plazo de la administracion,

explican el alto coste que supon-
dra al contribuyente cataldn.

Solo nos queda esperar que las
futuras emisiones de deuda de la
Generalitat, tan normales como
necesarias en situaciones de insu-
ficiencia transitoria de los ingre-
sos publicos, se disefien dando
una mayor consideracion alos in-
tereses del contribuyente cata-
ldn. Y es que éste dltimo ya lleva
suficiente sobrecarga. Véase sino
el escandaloso déficit fiscal con
Espaiia, cuya supresion converti-
ria en obsoleto el tema de este ar-
ticulo (como demuestra la situa-
cion fiscal del Pais Vasco y Nava-
rra, a pesar de la crisis). O el au-
mento nada despreciable de los ti-
pos marginales en el tramo auto-
ndmico del impuesto sobre la ren-
ta, por encima del aumento fija-
do en el tramo comin. O el man-
tenimiento del impuesto de suce-
siones. En definitiva, demasiados
frentes a la vez que ponen a prue-
ba la paciencia y capacidad de su-
misién del contribuyente cata-
lan. Evitemos, por lo tanto, que
estas emisiones se conviertan en
un frente mds.



