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CAPITULO 5

LAS OPERACIONES DE PASIVO

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

Qué operaciones realizan los bancos

para captar pasivo.

[Qué son las cuentas corrientes a la vista.

Qué son las cuentas de ahorro a la vista y que
diferencias presentan con las cuentas corrientes
a la vista.

Qué son los depdsitos a plazo.

Qué son los certificados de deposito.

De qué maneras emiten titulos los bancos.

Qué son los titulos hipotecarios y qué clases existen.
En qué consiste la cesion temporal de titulos.
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5.1. INTRODUCCION

Las entidades de crédito en su propésito de captar recursos financieros realizan las deno-
minadas operaciones de pasivo. Estos recursos pueden ser propios o ajenos. En el primer
caso, al igual que cualquier otra sociedad o empresa, estan formados principalmente
por aportaciones de los socios y beneficios no distribuidos, si bien hay otras fuentes de
fondos especificos segim tipo de entidad que permiten una financiaciéon permanente
(acciones sin voto, participaciones preferentes, cuotas participativas, etc.). Todos estos
recursos estan sometidos a una regulacion especifica y al cumplimiento de una serie
de indicadores (coeficiente de solvencia, nimero de sucursales, etc.) requeridos a las
entidades de crédito.

Centrandonos en los recursos ajenos, las entidades de crédito en su propésito de captar
recursos financieros procedentes del publico ofrecen una serie de productos financieros
a los particulares para que, a través de los mismos, puedan canalizar sus inversiones y las
puedan rentabilizar. Por tanto, estas operaciones de pasivo van a estar encaminadas a la
obtencion de fondos ajenos.

Tradicionalmente, las operaciones de pasivo se dividen en tres grandes grupos depen-
diendo del instrumento utilizado:

®  Captacion via depdsitos (a la vista y a plazo), es la més barata y, de forma ge-
neral, la mas abundante y tradicional. Aun cuando existen casos especiales, lo
habitual es que sea un procedimiento encaminado hacia los pequefios y medios
ahorradores.

® Captacion via operaciones referenciadas al mercado interbancario, recoge tanto
los fondos que unos bancos prestan a otros a corto plazo en el citado mercado,
como las operaciones a mayor plazo de interés revisable, por ejemplo, indiciados a
Euribor. Son operaciones que van desde el plazo de un dia hasta un afio en el primer
caso senialado, hasta varios aiios en el segundo. Es una financiacién mayorista.

®  Captacion via valores mobiliarios, pudiéndose distinguir en este caso entre los
fondos que una entidad toma a través de la emision de titulos (pagarés, bonos,
obligaciones) y aquellos otros que capta por la cesion temporal de titulos que tiene
en su activo. Estas tltimas suelen ser operaciones de muy alto volumen, por lo
que son propias del negocio mayorista.

En este capitulo nos vamos a centrar en la captacion de fondos mediante depésitos
y titulos, distinguiendo en este ultimo caso entre la emisién y la cesion temporal de los
mismos.

5.2 CUENTAS CORRIENTES A LA VISTA

La cuenta corriente podriamos definirla como un contrato de depésito irregular de di-
nero, que incluye un pacto de disponibilidad por cheque o pagaré en cuenta corriente y
un servicio de gestion que permite al depositante retirar o ingresar fondos en la cuenta
directamente o mediante un tercero convenientemente autorizado, sin preaviso ni apla-
zamiento de ninguna clase.

La caracteristica bisica de este producto es que los fondos alli depositados son dis-
ponibles de forma inmediata o tras un plazo muy breve de tiempo. Ademas, presentan
la posibilidad de canalizar hacia o desde ellos cualquier flujo de dinero utilizando los
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diferentes titulos de crédito y las operaciones tipicas de transferencia y giro contra dichas
cuentas mediante las 6rdenes dadas por sus titulares.
Las cuentas corrientes a la vista pueden ser clasificadas segun diversos criterios:

a) Por la unicidad o colectividad de los titulares, distinguiéndose entre:
e cuentas individuales
e mancomunadas o conjuntas
® solidarias o indistintas

b) Por la situacion operativa:
® gctivas
e inmovilizadas
® abandonadas

¢) Por la situacion de disponibilidad:
e cuenta de libre disposicion
e bloqueadas
® embargadas

d) Por la situacion de residencia de los titulares:
® residentes
® no residentes

e) Porla moneda:
e moneda local
e divisa

) Por el sector al que pertenece el titular:
e sector publico
e actividades productivas privadas
® ¢conomias domeésticas

Los contratos de cuenta corriente suelen variar de una entidad a otra. Sin embargo,
existe una serie de rasgos que son comunes a todos ellos:

Identificacion de los titulares.

Aspectos de la titularidad de la cuenta, es decir, si es conjunta o no.
Tipos de interés aplicados.

Periodicidad de su devengo.

Comisiones y tarifas aplicables.

Posibilidad de modificacion de tipos por parte de la entidad.
Utilizacién de talonarios de cheques y tarjetas.

Autorizacion de cargos y domiciliaciones de recibos.

Régimen de descubiertos en cuenta y compensacion de saldos.
Exigencia o no de mantenimiento de un cierto saldo minimo.

Dentro de las cuentas corrientes a la vista se encuentran las denominadas supercuentas
o cuentas de alta remuneracion, que se caracterizan por ofrecer un tipo de interés elevado
para un importe minimo depositado.
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Vuelve la batalla por
los depositos

Las entidades bancarias, en su lucha por conseguir capital para hacer frente a la gran demanda crediticia, han vuelto a apostar
por los depasitos provocando un aluvion de productos de ahorro. Conozca cual es la oferta que mads se adecta a sus necesidades.
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Pugna entre fondosy depositos

Hasta la aparicion da los primetos fondos garantizadas hace
dier an0s, los depdsitas bancarios eran el destino exclusivo
del invérsor quo deseaba estaren un producto que le
garantizaba el capital y fe ofrecia una rentabilidad aractiva

{ s riimeros 1o dicen todo los depositos suponian en 1930
el §1.2% del shorro financiero de las famifias espafiolas y un
50,15 en 1995 Es decr, de cada dos peselas que tenianlos
ahorradores, Una estaba en depositos. El lanzamienta de los
primeros fondos garantizadas en & veranao de 1885
comenza a cambiar la hegemonia del producto. ef inversod
o iculo dai ion simitar a los
depasitos y con una fiscalidsd que le permitia continuar en
&l fondo ciiando vence la garantia Sa tener que salit y, por
tanto, sin tributar. Bl crecimiento de los garantizados ha
heche descender ol peso de los depositos diez puntos hasts
el 40,4% det Lotal del ahorro d= las famiiias, en 2004, segin
1as previsiones de fnverco, 13 asaciacion de fondas de
inversion y de pensiones.

Parn; jcual ha sido fa rentabiilidad de los fondos
garantizados? St en un primer momento, se lanzsban con
garantia fija (jllegaban a asegurar una rentabilidad anual del
10% durante diez ahos)), 3 medida gue $e redujeron los tipos

Gran dispersion de los resultados
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de intarés h; 2 mas

vinculadas a la ovolucion de indices bursatiles carteras de
acclones o de fondos Fsto ha hecho que aumentarz la
disparidad de resultados entre los productos Un gjemplo lo
tenemos el pasady aho: mienitras una decena de fondos
garantizados terminaron 2004 con una rentabilidad superior
al 10%, calores productos sulfieron retrocesas en su waior
liquidativa en el afo. jLa diferencia? Pueda ser la referencia
tomada -los que se vincularon a bolsa espanala lo hicieron
mejor- ¢ la fecha en que se lanz0 —us'Gue COMENZarcn en
abril sufrieron L calda postenor, mientras los d2 agosta
entraron en minimos del mercado-.

Asl, aunque la ganancia madia de estos producios durante
2004, del 3,06%, no les permite superar a ls inflacion.en el
3,.2%, e pueds encontrar un 25% d los fondos que han
acumulaco en 2004 rentabilidades por encima de la subida
de los precios. Una cifra no muy elevada, por lo que si ustad
no guiers llavarse una sorpresa desagradable podra ser
jreferible optar por un producto que e ofrece LA garanta
fija, ya sea bajo1a lorma de fando o de deposito. BEVA opto
por esta estructurs de garantizados en el caso de los fandaos
durante &l pasada ano y continda éste. kn cambio, siesta
dispuiesto a arriesgar y acierta, podra encontrar slgun
producto que 2 duplique en rentabilidad a la inflacién.

Noticia de prensa 5.1. (Continuacion).
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Cnmentarla de !us autores 8 Ia Nntlcra de prensa 5 1.

Z“Ei_eano 2005 parecm presen, r’un punto de mﬂexmn con respacto a penodos ante-
. riores, al expeﬁmemar los depnsztos la forma tradicional de captacmn de pasivo, un
ﬁserte crecimiento. '
 Las entidades han vuelto a apostar por ¢ ei negocio tradzcmnal depositos, por
(iwe,rsas razones, entre otras, ventajas flscaies y plazos largos que harﬁ dotado de
enorme atractivo a estos productos. L
La apuesta va mas all4, baséndose en una mmbmacmn armomca entre depositos

y fﬁfi&dos Iogrand asi una cembmac;on rentahie y atractiva.

Clases de operacian Caracteristicas basicas

Cuentas corrientes a la vista Disponibilidad inmediata por cheque o pagaré a
cuenta, permitiendo canalizar hacia o desde ella
flujos de dinero.

Cuentas de ahorro a la vista Depésito de fondos asociados a libreta no
pudiendo disponer por cheques.

Depositos a plaza Depdsitos de duracion limitada no pudiéndose
disponer a ellos, salvo penalizacion.

Cuadro 5.1. Clasificacion de las operaciones de pasivo por via de depdsitos.
Fuente: Elaboracion propia.

521. Cheques

Muy unidos a las cuentas corrientes estan los cheques. Este no es més que un documento
que permite pagar una determinada cantidad de dinero depositado en una cuenta, cuya
identificacion va impresa en ¢l cheque.

Todo lo referido a su regulacion legal estd recogido en la Ley 19/1985, de 16 de julio,
conocida como Ley Cambiaria y del Cheque, la cual recoge aspectos tales como los datos
que deben de incorporar estos documentos, obligaciones del librador y del librado, tra-
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tamiento legal de los casos de presentacion de cheques sin fondos, cheques falsificados,
plazos de presentacion y de pago, asi como los distintos tipos de cheques.
Una posible clasificacion de los cheques puede ser la siguiente:

5.2.2.

Al portador, si lleva la indicacién del tenedor en blanco o la expresion «al porta-
dor» o bien si extendido a un determinado nombre se le afiade la expresion «o al
portador». Se transmite por simple entrega y no puede ser endosado.
Nominativo, cuando es extendido a una persona determinada. Puede ser endosado,
salvo que figure la expresion «no a la orden». En estos casos, el tenedor debera
mostrar su identidad a la hora de cobrarlo, exigiéndose la firma al dorso como
recibi.

Para abonar en cuenta, en cuyo caso no podra ser pagado en efectivo.

Conformado, aquel en el que el titular de la cuenta solicita al banco que auten-

tifique ¢l documento y la existencia de fondos suficientes. En estos casos, el

banco retendri los fondos necesarios para hacer frente al pago del cheque cuando
éste sea presentado. La congelacion de fondos durard bien hasta la fecha que en

el cheque se indique, bien si no se dice nada, hasta los 15 dias siguientes, tal y

como establece la Ley.

Cruzado, llamado asi porque el librador cruza el anverso del cheque con dos barras

paralelas. Pueden ser de dos tipos:

a) Cruzado general, en el que aparecen dos barras paralelas en las que no aparece
nada entre ellas o bien la expresion «Bancow, «Compaiiia» o término equiva-
lente. Significa que el banco librado solo podra pagar el cheque a otro banco
o a un cliente de aquél.

b) Cruzado especial, cuando entre las dos barras aparece ¢l nombre de una enti-
dad de crédito especifica. Significa que el banco librado solo podra pagar a la
entidad indicada, y si es ella misma, a un cliente suyo.

De ventanilla, extendido en talonario de la entidad de crédito librada, en la misma

oficina donde el titular tiene abierta la cuenta, pudiendo hacerlo efectivo perso-

nalmente en dicha oficina. En el caso de que se desee entregar a un tercero, la
entidad debera registrarlo y cruzarlo.

Las cuentas financieras

Son aquellas en las que los fondos en ellas depositados se colocan por cuenta del deposi-
tante en activos financieros piiblicos o privados con elevada liquidez, bien por negociarse
en mercados secundarios organizados, bien por gozar de cobertura por parte de las entida-
des de crédito que aseguran esa liquidez. Este tipo de cuentas tiene una serie de ventajas
competitivas frente a las tradicionales cuentas, como son:

Su rentabilidad es superior.

No sufren retencion sobre los rendimientos que obtienen en el caso de las cuentas
cuyos depdsitos se colocan en Letras del Tesoro.

Gozan de una liquidez inmediata.

Dentro de esta clase de cuentas merecen especial atencion aquellas cuyos fondos estan
invertidos en Deuda Anotada del Estado. Las cuentas financieras son un vehiculo utilizado
por las instituciones financieras para canalizar los titulos de la Deuda hasta el publico.
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En sus origenes estas cuentas eran utilizadas por las entidades como producto ofrecido
a su publico cuyo principal atractivo era la no retencion de sus rendimientos, puesto que
los fondos alli depositados eran invertidos en Letras del Tesoro. Este extremo intento ser
evitado por Hacienda tal y como recogen el RDL 5/1989, de 7 de julio, la OM de 7/7/1989
y la posterior modificacion de ésta, la OM de 11/12/1989, normas todas ellas que regulan
el tratamiento fiscal de este producto financiero.

De acuerdo con la normativa actual, se entiende por cuenta financiera en Deuda aquella
cuyos fondos se invierten en Deuda Anotada del Estado mediante contrato con una entidad
financiera, segiin el cual ésta recibe fondos del publico para su inversion, por cuenta de sus
clientes, en activos financieros, comprometiéndose frente a cada titular a efectuar con caricter
regular, en las fechas o circunstancias estipuladas en el contrato, la compra o inmediata reventa
a ¢ste de todo o parte de la inversion, siempre que se den las siguientes condiciones:

® Que el plazo de las sucesivas recompras sea inferior a 15 dias.
®  Que la inversion de la totalidad o parte de los fondos se haga en régimen de co-
propiedad.

Es decir, lo determinante para establecer la fiscalidad de este producto va a ser tanto el
régimen de copropiedad como el limite temporal de los 15 dias. Por tanto, la adquisicion de
Letras del Tesoro con pacto de recompra no estaran sujetas a retencion si el plazo es superior
a 14 dias y no se efectian en régimen de copropiedad. Sin embargo, si las cuentas estan
basadas en titulos publicos distintos a las Letras, la retencion debe hacerse a quien figure
como titular de los mismos en el Registro de Anotaciones. Es decir, si estin a nombre de
una entidad financiera, ésta podra deducirse las retenciones en su Impuesto de Sociedades,
aunque deberd practicar una segunda retencion sobre el cliente; si, por contra, el titular
directo es el cliente, la retencion se le aplicara a éste directamente.

La normativa establece ademas otra serie de requisitos a estas cuentas, cono son:

® Laexclusividad de la inversion en Deuda Anotada del Estado, es decir, los fondos
de estas cuentas no pueden estar colocados en ninglin ofro activo.

® Han de formalizarse por escrito, dejando bien claro la normativa vigente sobre
informacion a la clientela, la clase de Deuda en que se invierte, los criterios de
asignacion de la Deuda a cada particular, el sistema de informacion, la frecuen-
cia del abono de los rendimientos, ¢l saldo minimo a mantener, las condiciones
de la recompra por parte de la entidad y el régimen de disposicién de los fondos
invertidos por parte del cliente.

® Los modelos de contratos para este tipo de cuentas deberan estar aprobados por
la Direccién General del Tesoro, previo envio al Banco de Espana.

A efectos de control y comunicacion a la Central de Anotaciones, la entidad gestora
esta obligada a anotar en el Registro Oficial por cuenta de terceros y por cada codigo de
valor, la totalidad del nominal afecto a las cuentas financieras, desglosando diariamente
los datos de los titulares y los importes nominales adjudicados a cada uno de ellos.

5.3. CUENTAS DE AHORRO A LA VISTA

Es otro de los métodos tradicionales de captacion de fondos por parte de una entidad de
crédito.
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Es un deposito de dinero caracterizado por la entrega al titular del mismo de una libreta
en la que se recogeran todas las operaciones que se realicen.

Los fondos depositados en esta clase de cuenta lo son a la vista, es decir, son de dis-
ponibilidad inmediata. Desde este punto de vista, estas cuentas son idénticas a las cuentas
corrientes a la vista. También tienen la posibilidad de tener descubiertos debido a que en
ellas se pueden domiciliar recibos o disponer de fondos mediante tarjetas. Sin embargo,
presentan con éstas un conjunto de diferencias:

e Para poder hacer uso de esta facultad es absolutamente necesaria la presentacion
de la libreta.

e No se pueden movilizar mediante cheque.
Se puede exigir por parte de la entidad un preaviso, el cual nunca podra ser superior
a los 30 dias.

5.3.1. Un caso particular: las cuentas vivienda

Son un caso especial de las cuentas de ahorro. En ellas, el titular va realizando depdsitos
a lo largo del tiempo con el fin de acumular fondos para adquirir una vivienda. Esta clase
de cuentas presenta como ventajas:

e Sutipo de interés suele ser superior al de las cuentas convencionales.

e Suelen ofrecer otros incentivos, como la concesion automatica del crédito con
ciertas ventajas en el momento de la compra de la vivienda.

e [.os aumentos anuales de saldo gozan, seglin la legislacion fiscal actual, de una
desgravacion del 15% de los mismos, con un limite de 9.015,18 euros por titular.
Sin embargo, hay que decir que deberiamos proceder a la devolucién de las canti-
dades desgravadas mis los correspondientes intereses de demora si no se procede
a la compra de la vivienda habitual en el plazo de cuatro anos.

Aunque este tipo de cuentas suele formar parte de la oferta habitual de productos de
cualquier entidad financiera, puede ocurrir que no sea asi. Si ése es el caso y quisiéra-
mos abrir una cuenta con estas caracteristicas para obtener la desgravacion, seria suficiente
abrir una cuenta y hacer constar ante la entidad, por ejemplo mediante carta, la intencion
del impositor de destinar esta cuenta a la compra de una vivienda.

5.4, DEPOSITOS A PLAZO

Son una tercera forma basica de captacion de fondos mediante depositos. A través de
ellos, el titular de la cuenta mantiene unos fondos en una determinada entidad durante
un cierto intervalo de tiempo prefijado al comienzo de la operacion y a cambio recibe
un tipo de interés.

Este tipo de depdsitos tiene una remuneracion superior a la de los depositos de ahorro
tradicionales. Ello es asi para compensar la inmovilidad de los mismos. Los intereses que
generan esta clase de cuentas no se suelen abonar en ella sino en una cuenta corriente
destinada a tal efecto, designada por el titular. La periodicidad en el pago de intereses
suele ser muy variada, pudiendo encontrarse cuentas con pagos anuales, semestrales,
trimestrales, mensuales e incluso de periodicidad inferior.
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Generalmente, la disposicion de fondos antes de la fecha de finalizacion de la opera-
cion lleva implicita una penalizacion que suele ser equivalente a una parte de los intereses
devengados en ese periodo.

La innovacion financiera de los dltimos afios ha llevado a desarrollar los depdsitos a
plazo de interés creciente en los cuales la remuneracion aumenta si el plazo de perma-
nencia se alarga en el tiempo. Ademas, con el objetivo de incentivar el ahorro, existe un
tratamiento fiscal favorable para los rendimientos de capital mobiliario superior a dos
anos donde los rendimientos netos se reducen en un 40%. Si los intereses se perciben
de forma fraccionada, solo se aplica esta reduccion cuando la division entre el niimero de
anos de generacion y el nimero de periodos impositivos de fraccionamiento sea superior
a dos. Un caso posible seria un depdésito a plazo de dos o mas afios.

5.5. CALCULO DE LOS INTERESES GENERADOS POR UN DEPOSITO

A continuacién vamos a ilustrar con ejemplos el modo con el que los bancos y cajas
liquidan intereses a sus depositantes. Existen dos métodos:

® Elmétodo del divisor fijo, utilizado para calcular intereses sobre capitales.
® El método hamburgués, utilizado para calcular los intereses de una cuenta con

movimientos tanto de entradas como de salidas, es decir, se calcula intereses sobre
saldos.

5.5.1. Elmétodo del divisor fijo

Partiendo de la expresion del interés simple:

[ Cor-t
36.000
se realiza una simple manipulacion quedando de la siguiente forma:
_ st
~36.000/ r

En esta 1ltima expresion, el numerador recibe el nombre de mimeros comerciales, o
simplemente miimeros, y el denominador se le nombra como divisor fijo. Esta formula
es muy util para calcular los intereses de varios capitales impuestos al mismo tanto por
ciento. En este caso se calculan los nimeros para mas tarde dividir por el divisor fijo. El
cociente nos da los intereses totales. Asi, si quisiéramos saber cuantos intereses producen
los siguientes capitales durante los dias que aparecen en la tabla, todos ellos a un 6%,
tendriamos que:

Capitales Dias Numeros Divisor fijo Intereses
3.500,00 12 42.000,00 6.000 7,00
4.000,00 30 120.000,00 6.000 20,00
5.000,00 56 280.000,00 6.000 46,67
6.000,00 24 144.000,00 6.000 24,00
Total 97,67

Datos en euraos.
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5.5.2. El método hamburgués

Cuando tenemos una cuenta corriente, lo habitual es que hagamos tanto ingresos como
retiradas de fondos. Entonces, en este caso, el capital no es relevante sino los saldos
efectivos a cada fecha. Veamoslo con un ejemplo.

Supongamos una cuenta retribuida al 4%, con los siguientes movimientos:

Saldo el 1 de abril de 3.005,06 euros.

Retirada de 120,20 euros con fecha valor 5 de abril.
Ingreso de 210,35 curos con fecha valor 11 de abril.
Retirada de 751,27 euros el dia 19 de abril.

Ingreso de 330,56 euros con fecha valor 28 de abril.

Si recogemos todos los movimientos en la siguiente tabla tenemos:

FECHA NUMEROS NUMERDS
CONCERTD VALOR SALDO | DIAS | penoRES ACREEDORES

Saldo 1/4 3.005,06 4 12.020,24

retirada 5/4 2.884.,86 5] 17.308,15

ingreso 11/4 3.095,21 8 24.761,70

retirada 19/4 2.343,85 9 21.095,52
ingreso 28/4 2.674.50 3 8.023.51

TOTALES 14.003,58 30 83.210,13

el divisor fijo en este caso es:

36.000/4 = 9.000
Por tanto, los intereses seran:

_83.210,13

=9,24€
9.000
En el caso de que se produjesen descubiertos, deberfamos computar los intereses de
cada lado para lo cual calculariamos tanto los niimeros como el divisor fijo de la parte
acreedora como de la deudora, cada una por sus correspondientes movimientos y tipo de
interés. A continuacion calculariamos los intereses de cada uno para finalizar restando
los intereses deudores de los acreedores.

55.3. Los certificados de depésito

Es un instrumento financiero al portador, negociable y emitido a la recepeion de un depo-
sito a plazo. En esencia, es un depdsito a plazo representado por un titulo, de modo que
la negociacion del mismo implica la transferencia de titularidad al igual que ocurre con
cualquier otro valor mobiliario. Historicamente, su nacimiento obedeci6 a la necesidad
de dar movilidad y liquidez a los depésitos a plazo que se constituian.
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Generalmente se emiten en divisas, siendo la mds comun el dolar estadounidense.
Pueden ser tanto a corto plazo —emision hasta un aiio— como a medio plazo —emisiones
entre uno y cinco anos.

Los certificados de deposito se emiten a la par, a un tipo de interés que puede ser fijo
o variable, pagadero al vencimiento junto con el principal. En los CD a medio plazo, los
intereses se reciben anualmente.

En el documento acreditativo se indicara:

®  Valor nominal del deposito.
®  Tipo de interés a devengar.
®  Fecha en que se efectuara el reembolso.

El CD se caracteriza por ser un deposito a plazo negociable, cuya comercializacion
es facilitada por el hecho de ser emitido al portador. Este instrumento posee un activo
mercado secundario, especialmente para los emitidos en dolares, cuya principal plaza
es Londres. La rentabilidad que obtiene el vendedor de uno de estos titulos la calcula
considerando los intereses devengados y los tipos vigentes en mercado. Para entenderlo
mejor, veamos el siguiente ejemplo.

Supongamos un CD emitido en délares, con un nominal de I millon a un plazo de
90 dias y a un tipo del 6,5%. Al cabo de 30 dias, su poseedor decide venderlo. En esos
momentos, ¢l tipo de mercado de los CD para el plazo residual —60 dias— es del 6%.
Segun esto, ¢l precio de venta sera:

36.000+6,5-90

PV =1.000.000 ————F———
36.000 +6,0-60

=1.006.188,11$

con lo que el vendedor habra obtenido un rendimiento de 6.188,11 ddlares durante 30
dias, equivalentes a un tipo del:

. _ 618811 36.000
*1.000.000 30

=7,425%

Por lo que se refiere al comprador, si lo mantiene hasta el vencimiento recibira:

1.000.000-6,5-90
36.000

=16.2508

por lo que su rendimiento, en ddlares, serd de:
16.250 § - 6.188,11 $=10.061,88 §

que es equivalente a un rendimiento del:

10.061,88  36.000

r = =6,0%
< 1.006.188,11 60
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5.6. EMISION DE VALORES NEGOCIABLES

Otra via que las entidades tienen a su alcance para captar fondos es la emision de ac-
tivos financieros. Mediante este mecanismo las entidades consiguen recursos ajenos a
diversos plazos y el reconocimiento de la deuda que contraen se plasma en los titulos
emitidos.

Una primera aproximacion al asunto nos llevarfa a distinguir entre los diversos titulos
dependiendo de su acceso a los mercados. Asi, podriamos diferenciar entre valores ne-
gociables y aquellos que no lo son, entendiendo por tales los que tengan la posibilidad de
comprarse o venderse en un mercado secundario, ya sea publico o privado.

Es decir, la negociabilidad vendra determinada por la posibilidad de poder fijar un
precio al titulo y que éste sea conocido por los participantes del mercado, ademas de la
necesidad de que un titulo pueda ser intercambiado por otro con idénticas caracteristi-
cas de emisién —valor nominal, tipo de interés, periodicidad y fechas de pago, fecha de
vencimiento—, lo cual nos lleva a que la negociabilidad exige la emisién de largas series,
de modo que se consiga otra deseable cualidad: la liquidez de los titulos en el mercado.
Desde este punto de vista, la clasificacion que podemos hacer seria:

e Valores negociables: bonos, cédulas, obligaciones, programas de pagar¢s, etc.
® Valores no negociables: titulos singulares o a medida.

Se ha apuntado la necesidad de emitir un alto volumen para, en las condiciones actua-
les de los mercados, poder garantizar la negociabilidad de los titulos. Ello ha forzado a
modificar incluso los procedimientos de emision. Hasta hace no mucho el procedimiento
habitual de emision era el de los titulos valores.

Este procedimiento consistia en el lanzamiento al mercado de documentos fisicos
que concedian una serie de derechos al portador de los mismos, tales como el cobro
periodico del cupén y el del principal en la fecha de la amortizacion. Tradicionalmente
estos titulos eran de papel y con los intercambios eran susceptibles de deterioro, extravio
y robo. Por otra parte, la simple emision suponia un coste para la empresa que solicitaba
los fondos pues:

e Debia imprimirlos en papel.
e Necesitaba de un fedatario puiblico.

I.os inconvenientes arriba expuestos hicieron que este sistema supusiera no pocas
dificultades en la negociacién a gran escala en el momento en que los titulos accedian
a los mercados secundarios. Para solucionar estos problemas, es por lo que surgen las
llamadas anotaciones en cuenta. En esencia, lo que hacen es sustituir los titulos fisicos
por un apunte contable en un ordenador central del mercado oficial donde se negocie.
Este sistema conlleva una serie de ventajas, tales como:

e Tacilitar los intercambios a gran escala pues la negociacion de los titulos se realiza
por medios informaticos, lo cual supone una tremenda ganancia en velocidad y,
bajo ciertas condiciones de estandarizacion, también de seguridad en las transac-
ciones.

e Suprimir en cada operacion tanto la intervencién del fedatario publico como
la impresion de los titulos en papel, lo cual supone un ahorro de costes para el
emisor.
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Una vez comentados como son los procedimientos de emision de deudas, pasamos a
enumerar las distintas modalidades de titulos. Las clasificaciones mds comunes son las
siguientes:

. En funcion del plazo, tendriamos:
® Titulos a corto plazo, como, por ejemplo, bonos de Tesoreria o bonos de

Caja.

® Titulos a medio y largo plazo, por ejemplo, bonos (3 vy 5 afios) y obligaciones

(10 y 30 afios), respectivamente.

2. Enfuncion de que reconozcan o no algiin derecho adicional al poseedor del mismo.
Dentro de este grupo tendriamos los llamados bonos u obligaciones convertibles,
los cuales incorporan un derecho preferente a la suscripcion de emisiones futuras
de acciones, en una o mas convocatorias.

3. Por la forma de emision, distinguiriamos entre aquellos que son lanzados al mercado
por el sistema de subasta, los que lo son tras un periodo de oferta publica de sus-
cripeion y los que su colocacion esta asegurada por un banco o sindicato bancario.

4. Por el hecho de que repartan o no un cupén periodico. En este caso distinguiriamos
entre:
® Titulos con interés explicito, que son aquéllos con pago periddico de intereses.
® Titulos con interés implicito, que son aquellos que no dan ningtin pago periddico

de intereses. Dentro de estos tltimos habria que distinguir entre:

®  [Los que se emiten a la par y acumulan todos los intereses para entregarlos
en el momento de la amortizacion. Son los llamados titulos cupén cero.

m  Los que anticipan ¢l pago de intereses desde el momento de la emision y
que, por tanto, se emiten a un precio muy inferior a su valor nominal. Son
los 1lamados titulos al descuento.

5. En funcion de la normativa que regula la emision como, por ejemplo, los titulos
hipotecarios. En estos tltimos nos detendremos algtin tiempo.

5.6.1. Titulos hipotecarios

Son aquellos que estan garantizados por los créditos hipotecarios concedidos por la
entidad que los emite y que son susceptibles de movilizacion. Reconocen un derecho
del poseedor de los mismos sobre el emisor, con afectacion de los créditos hipotecarios
concedidos por éste, pero sin ningan vinculo entre el tenedor del titulo y el deudor del
préstamo hipotecario que sirve de cobertura a su emision.

Existen tres grandes categorias de titulos hipotecarios: las cédulas, los bonos y las
participaciones. De todos ellos, muy probablemente sean las cédulas las mas conocidas
por la mayoria de los inversores particulares. Veamos en detalle cada uno de ellos.

a) Cédulas hipotecarias. Son titulos, generalmente a medio y largo plazo y con cupén
explicito. No obstante, también se pueden encontrar en el mercado cédulas del
tipo cupon cero.

Su principal caracteristica es la garantia que ofrecen, representada por la tota-
lidad de los préstamos hipotecarios que la entidad emisora mantiene en vigor mas
el patrimonio de la misma.

Las cédulas hipotecarias gozan de gran libertad respecto a su emision, pudiendo
ser nominativas, a la orden, al portador, con amortizacion periodica o no (incluso
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pueden incluir una cldusula de amortizacion anticipada), a corto o largo plazo,
con interés fijo o variable, con o sin prima, etc.

Sus plazos de vencimiento suelen oscilar desde uno hasta varios anos y sus
tenedores tienen el cardcter de acreedores privilegiados respecto a los eréditos
hipotecarios existentes en el patrimonio de la entidad emisora, que no hayan
garantizado la emision de otros titulos hipotecarios. Estas emisiones, a diferencia
de las de los bonos y participaciones hipotecarias, no requieren de inscripeion
registral.

La rentabilidad efectiva, es decir, financiero—fiscal, depende del mercado y
de la fiscalidad. Para ello es preciso tener en cuenta el tipo nominal de los titulos,
el importe pagado al inicio, la periodicidad del pago del cupon y la retencion en
la fuente por los rendimientos del capital, que posteriormente se deduce en la
declaracion del impuesto correspondiente.

b) Bonos hipotecarios. Desde un punto de vista financiero son instrumentos idénti-
cos a las cédulas. Sin embargo, la diferencia entre ambos estriba en sus aspectos
juridicos: la garantia que ofrecen los bonos a sus tenedores es la afectacion de
créditos especificos vinculados como garantia de los titulos y no de la totalidad
de los préstamos, como ocurria con las cédulas. Ademis, dicha afectacion debe
quedar reflejada registralmente.

¢) Participaciones hipotecarias. Son titulos nominativos que representan la participa-
cion de un tercero en uno o varios créditos hipotecarios de la cartera de la entidad
emisora. Dada la vinculacion entre estos titulos y los préstamos, las participaciones
no pueden tener ni un plazo ni un tipo de interés superior al del préstamo que los
respalda. Si el crédito participado es reembolsado anticipadamente, la entidad
emisora debera reembolsar la participacion.

5.7. LAS CESIONES TEMPORALES DE TITULOS

Mediante este sistema las entidades movilizan partidas de su activo, constituyéndose en
otra via de captacion de recursos ajenos. Puede utilizarse parte de la cartera de activos
financieros que posee. En esencia, el mecanismo es muy simple, pues se consiguen fondos
al ceder temporalmente parte de esas carteras a un tercero, obteniendo liqudez a cambio
de un coste.

Estas operaciones se instrumentan mediante las llamadas compraventas con pacto de
recompra, que no son mas que la venta de valores a un tercero a un precio fijado en el
momento inicial unida al compromiso de recompra en un instante posterior en el tiempo a
un precio también fijado en el momento inicial. El precio de recompra es superior al de la
venta y, por tanto, la diferencia entre ambos es el interés o coste pagado por la financiacion
obtenida. Fste mecanismo se suele realizar con titulos de la Deuda Publica (Letras del
Tesoro, bonos u obligaciones del Estado), dada la liquidez y facil negociabilidad de los
mismos. En Espaiia, las operaciones pueden ser de dos clases:

®  Repos, en los cuales se produce una venta de unos valores con el pacto de re-
comprarlos a una fecha determinada. Se instrumenta en una sola operacion y el
comprador conoce con toda certeza la rentabilidad. Asimismo, esta operativa se
puede plantear como un préstamo garantizado por valores. El vendedor de los
titulos toma prestado dinero durante el plazo del repo y el coste de £ inanciacion
sera la diferencia entre lo que recibe y lo que paga por los titulos.
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®  Simultaneas, llamadas asi por constar de dos operaciones, una al contado y otra a
plazo de signo contrario frente a una misma contrapartida. Ambas se pactan sobre
una misma referencia y valor nominal.

Comentario de fusi'auﬁeres,a la Noticia de prensaﬁ.é. s
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Tanto las operaciones repo como simultineas —u operaciones con pacto de recompra—
constituyen lo que se conoce como operaciones dobles, es decir, aquellas que ligan una
transaccion, compra o venta, en un instante del tiempo, con aquélla de sentido contrario
en el futuro —venta o compra—. Ambas operaciones son iguales desde el punto de vista
financiero. El vendedor de los activos obtiene un préstamo garantizado por deuda del
Estado con el compromiso de recompra de los activos en una fecha anterior a su venci-
miento. La diferencia entre ellas estd en el tratamiento que hace la Central de Anotacio-
nes del Banco de Espana de la titularidad en la venta de los titulos. En la simultdnea, la
transmision de la titularidad es plena, por lo que el comprador puede disponer de ellos
para hacer ventas, mientras que en el repo no hay cambio de titularidad, con lo que solo
puede hacer con los activos adquiridos nuevos repos antes de la fecha de vencimiento de
la operacion original. Por tanto, para el comprador, la simultanca es una operacién mas
flexible que la del repo. De hecho, a nivel internacional, las simultineas espafiolas son
los repos que se hacen en los mercados financieros fuera de Espaiia.

En ambos casos, se genera un pasivo equivalente al importe del efectivo de la cesion
temporal, el cual, en el caso de las entidades financieras, no computa en el coeficiente de
caja. Desde un punto de vista fiscal, la diferencia de valor entre una operacion (compra/
venta) y su opuesta (venta/compra) no exige que se aplique retencion fiscal a cuenta en
el impuesto del comprador.

Se ha indicado anteriormente que la rentabilidad, o coste segiin el caso, de estas opera-
ciones se obtiene por comparacion entre los precios de compra y de venta. Para entenderlo
mejor, veamos el siguiente ejemplo.

Supongamos que el 30 de abril se pactan las siguientes operaciones con la obligacion
10,30% vencimiento 15 de junio de 2002:

Compra al contado a un precio de 94,40%.
Venta a plazo a un precio de 94,53% con fecha valor 21 de junio.

Los precios indicados lo son sin incluir el cupén corrido, por lo que para calcular la
rentabilidad de la operacion es necesario obtener el precio integro. Recordemos que el
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cupon corrido recoge los intereses devengado s por un titulo desde el momento del tltimo
cupon pagado hasta la fecha en que se realiza la valoracion. Segiin esto, en el instante de
la compra, como el nlimero de dias transcurridos desde el ultimo cupén —15 de junio
del afio anterior— es de 319, ¢l cupdn corrido serd de:

_ 100-10,30%-319
365

ce =9,0019%

con lo que el precio total de compra serd de:
94,40% +9,0019% = 103,4019%

Por lo que se refiere al precio de venta, el cupén corrido sélo tendra en cuenta 6 dias
—desde el 15 hasta el 21 de junio—, lo cual lo hace igual a 0,1693%. Con ello, el precio
de venta sera igual a:

94,53% + 0,1693% = 94,6993%

Como, ademis, en este caso el poseedor del titulo el 15 de junio ha recibido un cupén
de 10,30%, el rendimiento total para el mismo ser4 de:

94,6993% + 10,30% = 104,9993 %

Ahora ya si podemos calcular el coste de la operacion como:

s _ 0,
":104,9993/0 103,40194‘@210’695%
103,4019% 52

5.8. UN CASO PARTICULAR:
LA EMISION DE CEDULAS TERRITORIALES

Es un activo de renta fija que aparece en el mercado de valores espaiiol a raiz de la reforma
del sistema financiero de finales de 2002. Se trata de un instrumento similar a las ya co-
nocidas cédulas hipotecarias o a lo que en el mercado aleman se denomina pfandbriefe.

Las cédulas territoriales se emiten con un «capital e intereses especialmente garantiza-
dos por los préstamos y créditos concedidos por el emisor al Estado, a las Comunidades
Auténomas, a los Entes Locales, asi como a los organismos auténomos y a las entidades
publicas empresariales dependientes de los mismos o a otras entidades de naturaleza
andloga del Espacio Econdémico Europeoy.

Estos activos se pueden negociar en los mercados de valores, y se representan mediante
anotaciones en cuenta,

Como norma general, el importe total de las cédulas territoriales emitidas por una
entidad de crédito no podra ser superior al 70% del importe de los préstamos y créditos
no amortizados que tenga concedidos a las Administraciones Pablicas antes sefialadas.

Los inversores que compren estas cédulas tienen derecho preferente sobre los derechos
de crédito de la entidad emisora frente a las entidades ya citadas.



Las operaciones de pasivo 93

Estas cédulas territoriales, pendientes de amortizacion, tienen el mismo trato que las
cédulas hipotecarias a los efectos de la normativa de coeficientes de inversion, recursos
propios y obligacién de informacion de los intermediarios financieros.
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