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EL MERCADO ESPANOL DE DEUDA PUBLICA

RESUMEN

Con este trabajo se pretende profundizar exombcimiento del mercado de deuda
publica espafiol. Para ello, se analizan los aspdata@lamentales que caracterizan su

funcionamiento.

En el estudio, se describe cual es la mecaméca&mision de la deuda publica
espafiola, asi como los diversos medios que pertaitbnena marcha del mercado de
deuda publica en Espafia. También, se analiza la@®o que ésta ha tenido en los
diferentes mercados donde se pueden contrataritalss.t Se dedicara una parte al
estudio de las agencias de calificacién crediticrating el cual se complementara con
un andlisis de la prima de riesgo espafola.

ABSTRACT

In this paper, we try to deepen the knowledge ef3panish public debt market. To
do this, the fundamental aspects that charactiésizgeration are analyzed.

In this study, the form of issuing public debt ahée various means that enable the
good progress of the Government bond market inrSpee described. The evolution
that has taken in the different markets where @isds can be hired is also analyzed. A
part of this paper will be dedicated to the stutigredit rating agencies. This parte will

be complemented with an analysis of the Spanigpriesmium.
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1. INTRODUCCION

El estallido de la crisis economica y finangique tuvo lugar en el afio 2008, supuso
el inicio de una etapa de decadencia en la magerias paises miembros de la Unién
Europea. Espafia fue uno de ellos, registrando esalale deuda hasta entonces
desconocidos. El peso que ésta llegd a repressabaie el Producto Interior Bruto
(PIB), en el afio 2015, fue de un 99.20% casi te®ey mas que la registrada el afo
anterior al comienzo de la crisis (36% sobre el @B2007) (Alvarez Nogal y Comin
Comin, 2015, p. 350; Datosmacro: “Deuda Publica”).

El rapido aumento que experimento la deuddigaibspanola, desembocé, en el afio

2010, en una crisis de deuda soberana (AlvarezINd@amin Comin, 2015, p. 350).

Desde la irrupcién de la crisis econémicanafficiera y, mas concretamente, de la
crisis de deuda soberana, el tema de la deudacpigsiha convertido, en un asunto de
interés nacional e internacional. Se trata de wrest®n de actualidad, de la que
diariamente obtenemos informacion a través de tamomedios de comunicacion. Por

todo ello, resulta interesante realizar un estadlore ésta.

Lo que se pretende conseguir con este tralkajola adquisicion de unos

conocimientos basicos sobre el mercado de deude@ésparnol.

Con el desarrollo de los aspectos mas impmdgarde la organizacion y
funcionamiento del mercado de deuda publica seemdet dar respuesta a algunas
preguntas que han rondado muchas mentes, sobrestotis Gltimos tiempos, como
por ejemplo: ¢qué es la Deuda Publica?, ¢como aeemina representada?, ¢donde
tengo que acudir si quiero invertir en ella?, ¢ouige asegura que mi inversion es
fiable?, ¢ por qué nuestra prima de riesgo se caquar la alemana y no con la de otro

pais? Estas y mas cuestiones se iran resolvieltdamo del trabajo.

Un objetivo adicional que se persigue es cena®mo han evolucionado los
distintos mercados (primario y secundario), englos se pueden negociar los titulos de

deuda, durante los ultimos afios.

Para la elaboracion de este trabajo se hadteva cabo una revision de la

bibliografia existente sobre el tema. Por un laglban consultado, entre otros, articulos
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de revistas, manuales y monografias publicadazi@wilmente, se ha tenido en cuenta
la informacion publicada, en sus respectivas p&givebs, por parte de los organismos
publicos que intervienen en la emision y gestiéhadéeuda publica (Tesoro, Iberclear

y Banco de Espaiia).

Por ultimo, los gréficos y las tablas (incksdcomo anexos) que aparecen en el
trabajo, se han obtenido a partir de los datoditiados en la publicacion Mercado de
Deuda Publica editada anualmente por el Banco paftas Se ha realizado un andlisis
de todos ellos con la finalidad de plasmar, demaaera sencilla, la evolucion que ha

tenido el mercado de deuda publica en los ultinfios.a
Todas estas fuentes se encuentran reflejadasbébliografia del trabajo.

Para conseguir los objetivos planteados, &at®sjo se estructura en seis partes,

ademas de esta introduccion y un epigrafe dediadal® conclusiones.

Tras esta introduccion, en primer lugar, skénaé@ el concepto de deuda publica.
Este, se complementara con un andlisis de coma serhportado en Espafia desde su

incorporacion en la Union Europea.

En segundo lugar, se argumentaran cualesrfuesamotivos que llevaron al Tesoro

a emitir deuda y en qué instrumentos la materializé

En tercer lugar, analizaremos los elementosldmentales del mercado de deuda
publica: caracteristicas, agentes participantesfyricion que IBERCLEAR desempeia

en él.

En cuarto lugar, trataremos los mecanismosndision que se llevan a cabo en el
mercado primario. Se incluiran una serie de grafpermitiéndonos observar como ha

evolucionado éste entre los aflos 2006 y 2014.

En quinto lugar, hablaremos sobre el temaadeabencias de calificacion y de la

importancia que la prima de riesgo representa magatro pais.

En sexto lugar, realizaremos un analisis daicado secundario. Este, nos permitira
conocer las operaciones que se llevan a cabo elolsistemas de negociacion

empleados y las diferentes formas en las que sdepueontratar titulos de deuda
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publica. A esto, se le afadira un andlisis de sufderon las operaciones que mas

contrataron titulares y terceros entre 2006 y 2014.

En dltimo lugar, apareceran una serie de csimbes que recogerén las ideas mas

significativas del estudio realizado.

El trabajo se cierra con un apartado dondeesggen las referencias bibliograficas
utilizadas y unos anexos con la informacion cuatitia sobre la evolucion del mercado

primario y secundario de deuda publica.

2. CONCEPTO DE DEUDA PUBLICA

SegunNieto Gonzélez y Garcia Moreno (2000, pp. 21-22Dk&uda Publica se
define como el conjunto de pasivos adquiridos psrAdministraciones Publicas. Estos
son emitidos al publico en general con el objetlecobtener la financiacion necesaria,
de una manera rapida, para poder subsanarlos. rfdensiones atractivas para el

inversor debido al apoyo del Estado.

Una de las principales caracteristicas qusepta es la variedad en la que la
podemos encontrar representada: diversos tipostudest de formas de emisién, de
vencimientos, etc. Combina particularidades taetonércados monetarios (corto plazo)
como de capitales (medio y largo plazo). No obstantuestra mas caracteristicas
correspondientes a los mercados monetarios comtagan liquidez, el bajo riesgo y
la utilizacion por parte del Banco de Espafia cormoanismo de politica monetaria.

Todos los titulos de Deuda Publica emitidesén la cualidad de estar simbolizados

mediante anotaciones en cuenta.

El Real Decreto 505/1987 configura lo que anattualidad conocemos como
Sistema de Anotaciones en Cuenta. El funcionamieletceste se estructura en la
posesion de valores emitidos por el Estado asegsirad una Central de Anotaciones
supervisada por el Banco de Espafa. La contratactéawvés de este sistema se realiza
de forma descentralizada, hecho que permite lavaasilocacion de deuda, y por via
telefonica. Mediante la misma Central de Anotacsose produce la compensacion y

liquidacion de los titulos (Nieto Gonzalez y Gafgiereno, 2000, pp. 24-25).

Aunque nos centraremos en la deuda emitidalpgstado, hay que tener en cuenta

que las Comunidades Autbnomas (CCAA), las Corporas Locales (CCLL) y demas
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organismos publicos también realizan emisionesedla a corto y largo plazo. Los
titulos emitidos, comparten la misma forma (letrdmnos y obligaciones) y
caracteristicas que los del Estado (Finanzastpdos, 2010: “La oferta de productos y

servicios financieros”).

La deuda espafola ha sufrido importantes aasnidesde la creacion de la Union

Europea hasta la actualidad (Martinez Carrascallp Tasas, 2014, pp. 74-75).

El 7 de febrero de 1992, se firma en Maadtrioh acuerdo. Su finalidad era la
creacion de una union entre los diferentes paisesgmponia Europa. Los principales

objetivos a conseguir se fijaron en los siguie(iieatado de Maastricht, 1992, pp. 2-8):

e Creacion de una union tanto econdmica como moaet@ulminando
ésta en el establecimiento de una moneda Unicadws tlos paises
miembro.

» Creacion de una politica exterior y de seguridaguuda.

* Proteccion de los derechos de los ciudadanos.

» Participacion en asuntos de interior y justicia.

Desde mediados de los afios noventa hast®@] ROdeuda del Estado se redujo. La
finalidad que el Estado espafol pretendia conseguir ello, era adaptarse a lo
establecido en el Tratado de Maastricht. La etapgmbsperidad que experimentd
Espafia se caracteriz6 por, pasar de un endeudamignyor al 6% del Producto
Interior Bruto (PIB), en el afio 1995, a presentasuperavit del 2% en 2007 (Martinez
Carrascal y Tello Casas, 2014, pp. 74-75).

La deuda publica espafiola se ha visto afeqiaddas diversas politicas llevadas a
cabo durante la crisis econdmica iniciada en 26888, se caracterizd por el derrumbe
del sistema bancario espafiol. La necesidad de e, dio lugar a la creacion del
Fondo para la Adquisicion de Activos Financiero8AF), cuya finalidad era adquirir
deuda de las entidades bancarias para inyectantpsddz, y el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), encardadsanear ciertas instituciones
bancarias con dificultades. Todo esto, causé ureinento de la deuda publica del
Estado el cual, pudo verse reducido, entre 20101 2gracias a la colocacion de parte,
de los pasivos que la habian incrementado (Alvlegal y Comin Comin, 2015, p.
352).
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Entre el afio 2011 y 2012, se adoptaron das tge medidas que influyeron en la
deuda del Estado (Alvarez Nogal y Comin Comin, 2pp5352-353):

* Medidas procedentes de la Union Europea: el heehgue la crisis
afectara a los demas paises de la zona euro, hz@pparecieran una
serie de medidas para intentar paliar la situacgmcred, en 2010, el
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF)nusan octubre de
2012 a denominarse Mecanismo Europeo de EstabilibtDE). Su
funcidn era emitir deuda de paises con grandesuttddes economicas,
entre ellos Espafa. El periodo de vigencia de FEBEO0-2012), supuso
un incremento de la deuda publica espafiola corecesm@l PIB de un
1.7%. El registrado por MEDE desde octubre hasteemibre de 2012
fue del 0.4%.

* Medidas procedentes del propio Estado espafolesn@012, el Fondo
para la Financiacion de los Pagos a ProveedoreBRFpara que las
Comunidades Auténomas y las Corporaciones Localeseran hacer
frente a las deudas que tenian con sus proveedaemportacion que
éste supuso a la deuda publica frente al PIB fue. @ en 2012. En el
afo 2011, aparece el Fondo de Amortizacion del cidékléctrico
(FADE). Este, nacié con la finalidad de garantizaras entidades
eléctricas el cobro de los desfases ocasionados pliferencia entre, el
coste en que ellas incurren para la produccion ldetrieidad y las
cantidades pagadas por los consumidores (déficiarifa). EI FADE
incrementé la deuda publica en un 1.5% sobre el PIB

La recuperacion iniciada a mediados de 20D3ha conseguido aun reducir la
elevada deuda del Estado. Por ello, seguir copdéticas de reestructuracion resulta
decisivo para que poco a poco Espafa se sitlevelesiadecuados de endeudamiento

(Martinez Carrascal y Tello Casas, 2014, pp. 84-85)

3. TIPOLOGIA DE TiTULOS DE DEUDA PUBLICA

3.1. Antecedentes
Hasta 1973, tanto el Estado como otros orgarsspublicos, habian cubierto sus
necesidades de fondos a través de canalizaciooesdantes principalmente del Banco
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de Espafa, aunque también recibian ayuda por gartéros banco@ajero Gamir et
al, 2014, pp. 369-370).

Debido a la gran cantidad de deuda publica existia y, por consiguiente, la
necesidad de financiacién, se vio como una possblecion dividir la deuda en
diferentes titulos, que serian controlados por ahd® de Espafia. Aunque todos
tendrian la misma finalidad, sus caracteristicadase diferentes. Estos titulos
comenzaron siendo Bonos y Pagarés del TesorofiCaitis de Depdsito, Certificados
del Banco de Espafa y Certificados de Regulaciomdtéia. Desde 1987, estos
activos quedan reducidos a los que actualmenteceamus: Letras del Tesoro, Bonos y
Obligaciones del Estado, titulos en los cualesumdizaremos a continuacion (Pajero
Gamir et al, 2014, pp. 369-370).

3.2. Tipologia actual

3.2.1. Letras del Tesoro

Siguiendo &lieto Gonzalez y Garcia Moreno (2000, p. 22) lasdsedel Tesoro son
titulos de deuda que surgieron mediante la Ordamiskdrial de 11 de Junio de 1987,
como mecanismo de sustitucion de lo que hasta ezgase conocia como Pagarés del

Tesoro

La finalidad que se pretendia conseguir endtieeste tipo de titulos era respaldar
las actuaciones llevadas a cabo por el Banco dafiasgn cuestiones relacionadas con
los mercados monetarios. Con el paso del tiem@ogvblucion experimentada por la
economia espafiola, se ampli6 su finalidad, sird@emambién como forma de

financiacion del Estado (Nieto Gonzalez y GarcianBm, 2000, p. 22).

Las principales caracteristicas de las lettals Tesoro son las siguientes (Nieto
Gonzalez y Garcia Romero, 2000, p. 22; Pajero Gaial, 2014, p. 371; Esteban
Velasco, 1998, pp. 37-38):

- En primer lugar, cabe destacar que son titulosidwsitpor el Tesoro y
mediante una modalidad conocida como descuente. fBgha de emision
consiste en que el inversor a través de una sub@astpetitiva, hace participe
de la cantidad que desea adquirir y lo que esguéso a pagar por ella
(porcentaje sobre el nominal). Es decir, pagarémjporte menor al nominal,

obteniendo como rendimiento la diferencia entr@ahinal y el precio de
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adquisicion. Las cantidades contratadas debenr gdetimil euros. Si la

inversion pretende ser mayor, ésta se ira real@anediante multiplos de

mil euros. La rentabilidad recibida computara camoedimiento de capital

mobiliario implicito, por lo que estaria exentordgenciones.

Las Letras del Tesoro se pueden negociar tantb raereado primario como

en el secundario.

La forma de representacion es mediante anotaci@mescuenta. Son

considerados titulos a corto plazo, ya que tiememamcimiento maximo de

24 meses. Actualmente, presentan cuatro tiposad®@plde emision: 3, 6,9y
12 meses. Esto, junto a la seguridad que le repstéa vinculados al Estado
y gracias a la actividad que presenta el mercadonslario, hace que sean
unos de los productos financieros mas solicitados.

Son titulos adaptados a cualquier tipo de agentsdel inversores

institucionales, que son aquellos que dedican s$wided a este tipo de

operaciones negociando con enormes volimenesullestihasta inversores
particulares, los cuales participan de manera paftsavirtiendo en menor

medida que los anteriores.

Por dltimo, no podemos olvidar mencionar que lagdsedel Tesoro son

titulos imposibles de segregar en strips, comondragacion veremos que sSi
lo son los Bonos y Obligaciones del Estado.

3.2.2. Bonos y Obligaciones del Estado

Los Bonos del Estado son titulos emitidos des@B2 a medio plazo, mientras que

las obligaciones se emiten a largo plazo desdéi@l1883(Alvarez Nogal y Comin
Comin, 2015, p. 347).

A continuacion pasamos a explicar de manenguota los Bonos y Obligaciones del

Estado debido a las semejanzas que ambos titulgsacten. Estas pueden resumirse en

las siguientes (Nieto Gonzalez y Garcia Romero 2000 22-23; Pajero Gamir et al,
2014, p. 371; Santos Sanz, 1998, pp. 38-41):

Son titulos emitidos por el Tesoro con diferentexzgs de amortizacion
conocidos en el momento de la adquisicién. Estia émica diferencia que
muestran los bonos y las obligaciones ya que, naienbs primeros se



MARIA DOLORES GOMEZ BERRIO

emiten a medio plazo (3 y 5 afos), los segunddwbzn a largo plazo con
duraciones de 10, 15 e incluso 30 afios.

- Estos titulos, al igual que las Letras del Tessom emitidos en subastas
competitivas mediante multiplos de mil euros y,idelal amparo que tienen
del Estado, son titulos con bajo riesgo y bajaat@htiad. El rendimiento
obtenido es de tipo explicito, es decir, el inverdatiene una remuneracion
mediante el cobro de cupones. Los cupones puedenca®ados en
diferentes periodos de tiempo segun se acuerdensomneento de la emision.
Estos cobros suelen ser: mensuales, trimestraiasjroestrales, semestrales,
anuales o cupon cero, que son aguellos en losdoese realiza un cobro y
es en el momento de amortizacion del titulo.

- El tipo de interés que cobrara el inversor se éstabcuando se aprueba la
emision de estos titulos. En ocasiones, éste selaia determinados indices
con el objetivo de hacer frente a ciertas circurgés de riesgo provocadas
por desequilibrios econdmicos. Los titulos que seitem con esta
particularidad se denominan bonos indexados. HExisligersos tipos en
funcion del indice al que estén referenciados @®eb Juan, Expansion:
“Diccionario”):

* Bonos indexados a la inflacion: con ellos se pagecubrir al
inversor ante la posible pérdida de capacidad adiyai que
puede experimentar debido a la inflacion. Son las osados.

* Bonos indexados al PIB: el interés de estos titssincula al
incremento que experimente el Producto Interiot@(R1B).

* Bonos indexados a Comodities: el rendimiento odtenbn ellos
se relaciona con el valor que tienen algunos pitodubasicos
como por ejemplo, el arroz.

» Bonos indexados a Divisas: su interés se vincu& @tizacion
de una moneda que no sea la del propio pais quenids. La
finalidad de esto es evitar los posibles riesgos ésta pueda
experimentar.

« Bonos alcistas y bajistas: su rendimiento se refeci

directamente con algun indice bursétil.
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- La retribucion obtenida por el inversor a travédadecupones contara como
rendimiento de capital mobiliario sujeto a retencio

- Cuando el inversor adquiere Bonos u Obligacioné&simdo en el mercado
primario lo hace pagando lo que se conoce coma dalemision, éste puede
ser a la par es decir, igual que el valor nomimgltidulo, o sobre la par (con
prima), el inversor pagara un valor inferior ahmioal.

- La otra forma de contratar este tipo de titulosaesdiendo al mercado
secundario. Si el inversor contrata mediante estecano, deberd pagar el
precio del titulo compuesto por: el precio ex cuéalor indicado en las
tablas de cotizacion) mas el cupon corrido (valemegado entre el tiempo
gue transcurre desde el dltimo cobro de cupdén helstmaomento de su
adquisicion).

- Cuando son contratados, se puede acordar fijartijos de derechos:
derecho de recompra mediante el cual el inversed@amortizar el titulo
antes de que llegue el periodo establecido, y/@ctler de mantener o
finalizar con la participacion del titulo cuandegl su amortizacion.

- Al llegar el momento de reembolso el inversor cobrana cantidad igual o
superior al nominal del titulo.

- Otra cualidad compartida con las Letras del Tessraue se representan
mediante anotaciones en cuenta.

- La credibilidad que reporta el Estado en la coatian tanto de bonos como
de obligaciones hace que el riesgo contraido panwrsor sea menor,

aunqgue no lo exime totalmente de €l (Saez Pérbz Tarre, 1992, p. 33).
Segun Mascarefias, 2013, pp. 12-26 existemstiseipos de riesgo:

* Riesgo de interése manifiesta cuando el inversor vende el tituites
de que llegue su vencimiento. Cuanto mayor sealade la obligacion,
mas sera el riesgo de tipo de interés que deber@tao su propietario.
La relacion que existe entre el tipo de interés grecio del activo es
inversa. Si el tipo de interés del mercado aumehtprecio de una
obligacion disminuye provocando pérdidas al inversoal contrario, Si
el tipo de interés del mercado crece el precio titello decrece

obteniendo el propietario beneficios.

11
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* Riesgo de reinversiémes un tipo de riesgo opuesto al mencionado antes.
Cuanto mas corto sea el vencimiento del titulo,onagra el riesgo de
reinversion al que se tendra que hacer frentevelsor.

* Riesgo de insolvenciaurge por la posibilidad de impago, en plazo e
importe establecidos, por parte del organismo@mn{Suanto mayor sea
este tipo de riesgo mas rentabilidad exigird ekiligor. Existen unas
entidades encargadas de valorar este riesgo, sonddaominadas
Agencias de Calificacion o Ranting de las cualebldnamos mas
adelante.

* Riesgo de inflaciGnse asocia a los cambios que puede experimentar el
poder adquisitivo, en los rendimientos obtenidodiarge el titulo, como
consecuencia de la inflacion. Para evitar estaaibn, el inversor puede
contratar bonos indexados a la inflacion.

* Riesgo de variaciones en la estructura temporalodetipos de interés
(ETTI). se produce cuando la ETTI no fluctia igualmente l@s
diferentes plazos que presentan los titulos.

* Riesgo de la volatilidad de los tipos de interés asocia a aquellos
titulos que se emiten con la posibilidad de sedid®as o comprados
antes del vencimiento. Cuando el inversor ejecltmna de estas
operaciones con su titulo, se arriesga a recibtipande interés menor o
mayor al que recibiria si mantuviera el activo aastvencimiento.

* Riesgo de tipo de cambigurge en el momento en que un inversor
adquiere titulos en una moneda diferente a la &u pa

* Riesgo eventuale manifiesta cuando se produce un hecho impgertan

que afecta al valor del titulo. Por ejemplo, carmsl@n la legislacion.

3.2.3. Strips de deuda: bonos y obligacionesgsegables

Aunque su emision fue aprobada en 1997, nohasta inicios de 1998 cuando
comienzan a emitirse Bonos y Obligaciones del Bstamh una caracteristica hasta
entonces desconocida como consecuencia de la orecipn de Espafia a la Unidn
Monetaria. Esta capacidad permitia a los inversaeggociar, en el momento de la
emision, titulos en los que los cupones y el nohieaembolsado podian negociarse de
forma separada, es decir, segregando un bono gaoldin en “n” activos diferentes. A

esto se le conoce como strips de deuda. Tras &as®pn, los titulos deben volver a

12



EL MERCADO ESPANOL DE DEUDA PUBLICA

recomponerse para ser como eran cuando se emiti@bnTesoro: “Strips”;
De Andrés Sanchez, Molina Cobo y Sarda Garcia,,20@b).

Para que sea mas facil entender el mecanigmiosdstrips lo vamos a explicar
mediante un ejemplo (esquema 1). Disponemos deounn h tres afios que nos da
derecho a recibir 3 cupones (uno correspondiewgda afo) y a recuperar el nominal

al vencimiento.

Esquema 1. Esquema de funcionamiento de los strige deuda

CUPON 1 CUPON 2 CUPON 3 PRINCIPAL

) N ) N

ANO © ANO 1 ANO 2 ANO 3

Fuente: Elaboracién propia con datos del Tes@wigs”.

Por tanto, un bono segregable con vencimientdres afios se puede dividir en
cuatro strips. Los tres primeros se correspondendarios pagos anuales de cada uno de
los cupones vy, el ultimo se produciria el tercex pdr el principal. Una vez segregados,
cada uno de los titulos que han surgido se puedgociar de forma independiente al

resto.

La rentabilidad de este tipo de titulos seoipora a los rendimientos de capital
mobiliario. El titulo emitido al comienzo de la @peidn tiene consideracion de
rendimiento explicito mientras que los titulos gee generan al segregarse tienen
consideracion de titulos con rendimiento implicsio ningun tipo de retencion. Se
puede afirmar que estas inversiones son mas faadoeas en términos fiscales que las
realizadas en los Bonos y Obligaciones del EstBéoAndrés Sanchez, Molina Cobo y
Sarda Garcia, 2004, pp. 39-40).

El Tesoro emite bonos y obligaciones segregapllos Creadores del Mercado son
los encargados de dividir en partes o recomporgercigpones y nominales de éstos

titulos, teniendo en cuenta que el importe minirebkbno debe ser quinientos mil
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euros y, si se quiere seguir amentando la partidipadebe ser mediante multiplos de
cien mil euros. El valor del titulo segregado, edamponerse, debe ser equivalente al
valor que tenia antes de ser dividido. Si estoqore, se produciria lo que se conoce
como oportunidad de arbitraje. Dicha oportunidaddada como consecuencia de la
diferencia entre valores proporcionando mayorefii@os a una de las partes. Como
este hecho no puede ocurrir, en el mercado se gréu una serie de operaciones
mediante las cuales se equilibraria el vélle Andrés Sanchez, Molina Cobo y Sarda
Garcia, 2004, pp. 36-3Bajero Gamir et al, 2014, p. 394).

Como mencionamos anteriormente, los Bonos g@dones del Estado muestran
una serie riesgos, de los cuales algunos puedepateser cuando este tipo de titulos
se segrega. Por ejemplo, el riesgo de reinvedafaria de existir ya que son titulos de
cupodn cero es decir, los cupones se cobran alm@mio de la operacion. Otro riesgo
gue quedaria disuelto es el riesgo de crédito, itamtpnocido como riesgo de tipo de
interés, si el titulo segregado adquirido se maatigasta el momento del vencimiento
qgue acordd el inversor antes de separarlo (De An8éihchez, Molina Cobo y Sarda
Garcia, 2004, pp. 35-38).

4. MERCADO DE DEUDA PUBLICA

4.1. Caracteristicas
En el Mercado de Deuda Publica se tramitaorgalde renta fija que aparecen como

anotaciones en cuenta.

Es importante mencionar que en estos mercaaladiferencia de los de renta
variable, hay una duracién limitada que, por regaeral, se conoce. Otra cualidad a
destacar es que las inversiones en los mercadosntke fija tienen menos riesgo v,
como consecuencia, menos rentabilidad que laseueatizan en los de renta variable.
El motivo de este hecho es que los organismos essiste renta fija se obligan a pagar
la cantidad fijada en el momento acordado. En dasliquidacion de la sociedad este

tipo de deudas son las primeras que se liquidaer(VyCekuolyte, 2006, p. 21).

Los titulos que se tramitan en este mercadeegien de organismos publicos
autorizados mediante el Ministerio de Economia yn@etitividad, algunos de éstos
son: Estado, Comunidades Autébnomas, Instituto dali€er Oficial (ICO), entre otros
(Pajero Gamir et al, 2014, pp. 372-373).
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4.2. Agentes participantes

Existen tres instituciones encargadas de agi®peraciones llevadas a cabo en este
tipo de mercado se realicen adecuadamente. Caddeusias posee unas funciones
determinadas, hecho que hace que, al coordinarseadera apropiada, se cree un
mercado organizado atractivo para la inversiora€sistituciones son (Pajero Gamir et
al, 2014, pp. 355-357):

- Banco _de Espafia Es el organismo rector y se encarga de la reigulag

supervision de las operaciones llevadas a calve sas miembros.

- IBERCLEAR: Podemos destacar que es el organismo encargadgidear y

liquidar los valores negociados en el mercadoalala publica, como se vera
mas adelante.

- Bolsas de Valores:En Espafia, existen cuatro Bolsas de Valores (Madri

Barcelona, Bilbao y Valencia) interconectadas ergfe Estas junto con
IBERCLEAR, pueden negociar y liquidar las operaemue se registren en el
mercado de deuda publica.

Las funciones que desempefan las Bolsas de Vakwas relativamente
recientes, ya que con los Bonos y Obligaciones Ei&hdo comenzaron a

ponerse en practica en 1992 y con las Letras dardein afio después (1993).

El mercado de valores espafiol ha experimergadestos ultimos veinte afios una
evolucion importante gracias a la cual, éste spduado dotar de una gran eficiencia.
(BME, 2013, p. 4).

La Directiva comunitaria de Mercados de Insieatos Financieros (MiFID) se ha
impuesto sobre la legislacion que regulaba el nderespariol de valores produciendo
una serie de modificaciones tanto en su estructorao en su funcionamiento.
Siguiendo estas nuevas directrices, los mercadpgacos que actualmente operan en
Espafia son: las cuatro Bolsas de Valores, el meadeuda Publica en Anotaciones,
el mercado de Futuros y Opciones MEFF y el merctd®enta Fija AIAF. También,
actian los Sistemas Multilaterales de Negociacig® @pmercializan titulos de Deuda

Publica Anotada y acciones aceptadas en los mescadalados (BME, 2013, pp. 4-6).

Los mercados regulados, los sistemas mulidkterde negociacion y lesstemas de
registro, compensacion y liquidacion de valoresrelga variable y renta fija estan

administrados por Bolsas y Mercados Espafioles (RBHE, 2013, pp. 4-6).
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El esquema 2 refleja la estructura y orgamiwadel mercado de valores espafiol. En

él, encontramos diferentes mercados los cualegzarexhos a continuacion.

Esquema 2. Estructura, organizacion y funcionamiemt del mercado de valores

espafiol.

Supervision B\.:.;EhI:IHEE CHMY

DEUDA DEUDA BOLSAS OPCIONES Y
Merennlos Boaoa Paparés de emgresa N G Renta Fija Ope anes Futurps
Productos Cédulas hipotecarias ) Frivada ':--.‘f'"'_:-':l.'. ones i

OhEgasianes - ETFs Bonos

- ) ’ a—— Deuda Plblica Opciomes y Futuros

Letras Bono FarTants Estado y COAA sobre Indices
RO BANCO DE BOLSAS DE VALORES
R ESPANA = Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia —

Conlratacion f-."f:rtidc E .rzll':':]lcl:
flrode Contratacion Tebeddnica 2 Aenta Fja (SIBE) Conkataciis
: Tedefonica T xS, Blecironica
e Coitrat it metllonlo L Parqués Barcalona, (MEFF ShART)
Electrdnica (SEND) Corros Electninicos Bilbao, valencia

Compensacion IBERCLEAR MEFF

v Liguidacidon

Fuente: BME, (2013), p. 4.

Dentro de la renta fija se encuentran dosstigde deuda: la deuda publica,
perteneciente a organismos publicos, y la deudpocativa, emitida por entidades
privadas. Ambas se caracterizan por la gran vatie#atitulos de los que disponen,
cada uno de ellos adecuado a los deseos que @rmedanto los oferentes como los
demandantes. Como podemos ver, la forma de camdsatambién varia en funcion de
un tipo u otro de deuda. Se puede contratar potelédonica, de forma electronica a
través del Sistema Electrénico de Negociaciéon dedBe(SEND) y, mediante el
Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBEnyel parqué de la misma Bolsa de

Valores.

Los activos de renta variable operan a tral@sSIBE. Aunque hay determinados
valores que dada su poca liquidez se negocian gar@lié. Al igual que ocurre con los
titulos de renta fija, también existe una amplismgale productos para contratar (BME,
2013, pp. 4-6).
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Aunque en el esquema no aparece, es importaateionar que si un inversor
pretende negociar con valores del mercado latinobeam®, debera acudir a lo que se
conoce como LATIBEX, un sistema multilateral de awgcion que surgio en el afio
1999. Este permite a los inversores europeos conypv@nder titulos, de entidades
latinoamericanas en crecimiento, mediante un mercaico. Todas las transacciones

se realizan en una sola moneda, el euro (LATIBEXercado”).

Todos los valores adquiridos en los mercades rdnta fija, renta variable y
LATIBEX se compensaran y liquidaran a través de RBEEAR (IBERCLEAR:

“Mercado”).

En el mercado de futuros y opciones se nego@bres cuyo subyacente se vincula
a distintas acciones individuales, al IBEX 35 yiwetsos indices bursatiles. Tanto la
contratacion como la liquidacion se realizan aésastlel Mercado Oficial de Futuros y
Opciones Financieros en Espafia (MEFF) (BME, 20p345).

4.2.1. Miembros del mercado

Un inversor particular no puede acudir directate al mercado para adquirir los
titulos que desee, sino que antes debe contactaruoointermediario que tenga
capacidad para actuar en el mercado. Una vez qyanhaonectado con los
intermediaros, éstos seran los encargados de aalidivercado con la funcién de
encontrar los titulos que mejor se adapten a lggisios indicados por los inversores.
Estos intermediarios son conocidos como miembrds ndgrcado, concretamente
podemos encontrar dos tipos: Titulares de Cuent&dorabre Propio y Entidades
Gestoras, éstas a su vez se subdividen en dosdRzgenir et al, 2014, pp. 373-378;
Martin Fernandez, 2006, pp. 86-87):

A) Los Titulares de Cuentas a Nombre Propio, son upayde intermediarios cuya
funcién consiste en conservar cuentas como ensdaaleicipantes a su propio
nombre en IBERCLEAR. Dentro de este tipo podemaom@nar al Banco de
Espafa, a entidades pertenecientes al mercadodsemumue desarrollen la
funcién de compensar y/o liquidar y, por ultimotodos aquellos agentes que

hayan adquirido las condiciones exigidas por elcadhy.

Para conseguir este puesto se deben cumpliserie de requisitos:
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» Deben disponer como minimo de un millon dosciemtils euros en
recursos propios.

» Ejercer por cuenta propia y siempre a través d&RIBEEAR.

B) Las Entidades Gestoras se encargan de dirigir leentas de aquellos
organismos o particulares que no pueden actuaramed/BERCLEAR. Estas
deben poseer una cuenta general, la cual presemanare un saldo igual a la

union de todas aquellas a las que representan.
Como mencionamos anteriormente, existen doeslde Entidades Gestoras:

- De capacidad plenason las encargadas de llevar a cabo todas las
operaciones autorizadas. Tiene la capacidad dmasideradas Titulares
de Cuentas a Nombre Propio. Son las mas abund®aesostentar esta
posicion se necesita un capital de cuatro millgnesedio de euros y un
saldo de clientes de ciento veinte millones desuro

- De capacidad restringida éstas solo podran ejecutar algunas
operaciones siempre que dispongan de un saldo midarclientes de
seis millones de euros. Ejercen Unicamente comeseptantes de sus

clientes.

Los requisitos que se deben cumpliagayder actuar como Entidad Gestora

son los siguientes:

» Disponer como minimo de novecientos mil euros deitaa
desembolsado vy, tener recursos propios en funci@ncantidad de
actividad y de riesgos soportados.

* Mecanismos necesarios para poder actuar con soltura

« Encontrarse en calidad de: banco/caja de ahormmpecativa de
crédito, sociedad o agencia de valores.

* Buen posicionamiento de los socios (experienciaekrambito,
honradez...) y de su 6rgano de administracion.

* Ninguno de los participantes de este 6rgano puedeontrarse en

situacion de quiebra ni con antecedentes penales.
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El Ministerio de Economia y Competitiad es la institucion encargada de
conceder la condicién de Entidad Gestora. El Batedspafia es considerado
también Entidad Gestora por La Orden Ministeridl 22 de enero de 1990
(Pajero Gamir et al, 2014, pp. 376-377).

4.3. IBERCLEAR

Partiendo de la informacion institucional gaepkopia IBERCLEAR publica en su
pagina web, podemos conocer una serie de aspgotoserian interesantes poner de
manifiesto sobre la sociedad (IBERCLEAR: “Funcidies

Con la Ley de Reforma del Sistema Financiexandviembre de 2002 aparecio la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registmmp@usacion y Liquidacion de
Valores, S.A. mas conocido como IBERCLEAR. Dichogamismo comenzd a
funcionar a comienzos de abril del afio siguierieaprobacion de la ley (2003). Actua

como Depositario Central de Valores en Espafia.

Es una institucion encargada de recoger lfesetites valores que se tramitan en el
mercado como son: los titulos de renta variabketitalos negociados en el mercado de
valores de Latinoamérica (LATIBEX) y los titulos denta fija tanto corporativa como
publica. Gracias al enlace que tiene con diversisep, tiene la posibilidad de realizar

operaciones fuera del territorio espafol de forfitae.

IBERCLEAR junto con las distintas Bolsas y ®mdos que integra el sistema
espafiol, forman un holding denominado “Holding Belsy Mercados Espafoles”
(BME), el cual domina el total de titulos emitidos.

Las principales funciones que IBERCLEAR desefigpson las siguientes:

* Anota contablemente los valores que se negociareleMercado de
Deuda Publica anotada, las Bolsas de Valores, &sados secundarios
oficiales y los sistemas multilaterales de negoéia

* Recoge contablemente los titulos no admitidos aociagion de
mercados regulados, secundarios y sistemas meldles de
negociacion.

» Ofrece servicios técnicos y operativos ya que sarga de liquidar y
compensar valores. También ofrece otros como servileculados al

régimen de comercio y el reconocimiento de deredeaamision.
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* Registra, liquida y compensa valores de organisduwsle ella misma
participa.

* Desempefia el cometido indicado tanto por el Gobiexomo por el
Banco de Espafa.

» Colabora con otras empresas, tanto nacionales gueroacionales, que
desempeiian también funciones de registro, liqudacicompensacion.

* Asesora a la Direccion General del Tesoro y Paliiinanciera, a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, al BadeoEspania, a las
Comunidades Auténomas y a las Sociedades Rectertas Bolsas de
Valores.

« Escucha las posibles quejas de los inversores.

IBERCLEAR, gestiona titulos tanto de organisnmmiblicos como privados. A
continuacion, se describe el procedimiento segeiddos valores de deuda publica
(IBERCLEAR: “Registro valores”; IBERCLEAR: “Liquidadn”):

- Sistema de registro de valores

El Registro Central de IBERCLEAR dispondrédds tipos de cuentas. Una, sera en
nombre propio, mostrando los valores de los invessdirectos y otra, con terceros,
recogiendo los saldos de cada uno de los cliemédasdentidades participantes. Dichas
entidades, deberan anotar todas las operacioneseglieen con sus terceros o0 en
nombre de ellos. Si alguna de éstas realiza coolgudes operaciones simultaneas o a

plazo, deberan incluir un registro de ellas.
- Sistema de liquidacién

El proceso de liquidacién que IBERCLEAR llewaabo se conoce como “Modelo

1". Este, sigue el siguiente proceso (esquema 3):

1.) Primer ciclo de liquidacion: agrupa las operaciogas se notifican hasta las
seis de la tarde.

2.) Liquidacion en tiempo real: se produce en la fed@mdada, entre las siete de la
mafiana y las cuatro de la tarde. El procedimientosg lleva a cabo consiste en
verificar si existe una cantidad de valores ademu&il esto ocurre pero el

inversor no dispone de fondos suficientes, la ordencompra se retorna,
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guedando pendiente de ejecucion. El proceso seereasta que se consiguen
los fondos necesarios. De manera similar, ocumestgendedor.
3.) Cierre de la sesion: antes de finalizar la jorn@iteco de la tarde), se realiza un

altimo intento de liquidacion de las érdenes pemtie.

Esquema 3. Liquidacion de o6rdenes en IBERCLEAR

iberclear

!

Sl
—F VENDEDOR M—l' — COMPRADOR —* FIRME
0

Musws intenta l bloquea TARGET2 'Y
Mo

cada 5 min. Banco de Espana

Mo

Crdangs
Pandlantas [~

Fin deal
Tlempo Real

w

Sagundo Balch

w

Fuente: IBERCLEAR: “Liquidacién”.

Otras actividades que realiza con los valoeesleuda publica son (IBERCLEAR:

“Procedimientos”):

» Llevar a cabo operaciones de politica monetariadioédndose con el
Banco de Espafia.

* Bloquear determinados valores para utilizarlos comtipo de garantia.

» Segregar y reconstruir determinados titulos de alpudlica.

» Liquidar 6rdenes en las que aparezcan entidadesrdeapartida central.

5. MERCADO PRIMARIO DE DEUDA PUBLICA

5.1. Sistemas de emision
La metodologia seguida para la emision dergalde Deuda Publica ha ido variando
desde sus inicios hasta la actualidad, con elivbjee adaptarse al funcionamiento de

los mercados de la mejor manera posible. Actualenesté regulada por la Orden del 2
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de enero de 2014. Existen tres mecanismos de en(Bajero Gamir et al, 2014, pp.
381-382):

1.) Subasta antes de producirse la celebracion se fijan g gle normas. Los
participantes que pueden acudir a ella para laisidgin de titulos son: el
publico en general y miembros autorizados con asedbligaciones sobre la
deuda o la actuacion del mercado.

2.) Operaciones de venta simpferma de emision mediante la cual la deuda queda
repartida Gnicamente entre uno o varios organismos.

3.) Otras formas convenientes segun el tipo de opemacita 0 mas compafias
financieras pueden hacerse con la deuda, de maokdao parcial, con la

finalidad de colocarla entre el publico.

De las tres modalidades mencionadas anteriormamés$ usada en Espafa es la de
subasta. A continuacién, explicaremos las difesefaemas que existen (Pajero Gamir
et al, 2014, p. 382; El Tesoro: “Procedimiento des@n y subastas de los valores del
Tesoro”):

A) Subastas ordinarias: son aquellas que presentanpemadicidad fijada de
antemano al inicio de cada ejercicio. Esta, suetensensual o quincenah
comienzos de afo, el Boletin Oficial del Estado E3ublica un calendario
con las fechas en las que se produciran las ssbdstéos diversos titulos de
deuda del Estado. En él, también apareceran ldsmadede las peticiones,
liquidaciones y entrega de valores. El calendagosdbastas para el mes de

junio del afio 2016 es el siguiente:

Tabla 1. Calendario de subastas de deuda previstpsr el Tesoro para el

mes de junio de 2016

Subastas Letras6y 12 Letras 3y 9 Bonos y Bonos y
del Tesoro meses meses Obligaciones  Obligaciones
Peticiones 13/06/16 20/06/16 01/06/16 15/06/16

Subastas 14/06/16 21/06/2016 02/06/16 16/06/16

Pago
16/06/16 23/06/16 06/06/16 20/06/16

particulares
Emision 17/06/16 24/06/16 07/06/16 21/06/16

Fuente: Elaboracion propia con datos del Test@atendario”.
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B)

C)

Subastas especiales: no siguen un calendarigapieeficomo las anteriores.
Estas, surgen cuando existe una oportunidad o ecesidad tanto del Tesoro
como del mercado.

Subastas restringidas: se llevan a cabo entre mogasismos autorizados con
el fin de consolidar la emision o la contraparteta el Mercado Secundario.
Dentro de esta ultima modalidad aparecen dos tipgseticiones: 1) peticiones
no competitivas, donde no se muestra el preciccandiolsar o el interés que se
recibira y, se limita la cantidad demandada de gag@dor a cinco millones de
euros y 2) peticiones competitivas, en las queeagael precio a pagar o el tipo
de interés a recibir. Dentro de éstas, los orgasesencargados de regularlas
pueden limitar determinadas funciones (reducir datidad de participantes,
establecer un precio minimo o un interés maximo arppoder considerarlas
como validas. Tanto en una modalidad como en la, dbs postores deben

realizar peticiones de cantidades mayores a mustighteros de mil euros.

A continuacion, vamos a ver el procedimiento quese a cabo para adjudicar las

peticiones tanto competitivas como no competit(gsteban Velasco, 1998, pp. 49-53;
Pajero Gamir et al, 2014, pp. 382-384).

Competitiva se comienza ordenando los precios de mayor a mmeima vez
hecho esto, se decide la cantidad de deuda qumiteidey se fija un precio
minimo al cual se podra adquirir. Posteriormente, in colocando las
cantidades de deuda a aquellos inversores queiesbiecun precio igual o
superior al minimo establecido. Si una vez queasedasignado las cantidades al
precio adecuado sigue habiendo titulos, éstospsetidn entre los inversores
que quedan en funcién del precio que ofrecierarha$ivarios inversores que
ofrecieron el mismo precio pero, no hay suficientibglos para cubrirlos se
producira lo que se conoce como prorrateo, es,dactantidad que queda se
repartira de manera proporcional entre esos deméasia

No competitiva al emitirse la deuda, las cantidades demandasantedesta
modalidad quedan cubiertas en su totalidad, elorest repartird en la
competitiva. Se calculara un valor similar al poeciedio correspondiente a las
competitivas al cual se iran asignando los titeluse los demandantes.

La peculiaridad de este modelo es el desconocimugltprecio. No obstante, se

puede dar la situacién de que éste se establezvaniera alternativa. Esta seria
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por un lado, adjudicando los valores atendiendoadoths peticiones no

competitivas al precio medio y por otro, tras firal la subasta ordinaria, el

Banco de Espafia se encargara de abrir un plazomand que los creadores del
mercado puedan adquirir deuda recién emitida endadiciones subastadas al
precio que se ofertd para cada peticion.

5.2. Evolucién del mercado primario en Espafia (2@32014)

A continuacién, se muestra una serie de grafabtenidos a partir de los anexos
correspondientes adjuntados al final del documefgtos muestran el progreso seguido
por los diferentes tipos de activos de deuda paibéintre el periodo comprendido desde
el afio 2006 al 2014, en el mercado primario.

El grafico 1 muestra como la emision brutatilelos de deuda del Estado se
incrementa de manera considerable a partir del283. Tanto las letras, como los
bonos y obligaciones experimentan este crecimianéopar es decir, los volumenes de
emision aumentan en ambos tipos a la misma vegtragdo valores similares. Desde
el aflo 2009, se registra un cambio en la tendafeiamision de los diversos titulos.
Mientras que los bonos y obligaciones caen, laadetumentan levemente. A partir de
2010, se torna la situaciéon del afio anterior, tegidose un incremento considerable en
la emision bruta de bonos y obligaciones y unaaeidn, no tan marcada como el

crecimiento de los bonos y obligaciones, en laadet

Grafico 1. Emision bruta de Letras del Tesoro, Bon®y Obligaciones del Estado
(2006-2014)
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Fuente: Elaboracidon propia con datos del BancospafiaMercado de Deuda Publica

24




EL MERCADO ESPANOL DE DEUDA PUBLICA

A modo de conclusién, podemos afirmar que a@ijunto de emisiones brutas
registradas en el afio 2014 (239.535,40 millone8) arultiplicaron por cinco a las que
se produjeron en el afio 2007 (52.091,00 milloned)delamas, 2014).

El grafico 2, muestra como el volumen de aimacion de titulos de deuda del
Estado comienza a incrementarse a finales del @6d. Z| Estado, pasé de amortizar
54.101,20 millones de € en 2007 a 181.966,10 nalate € en el afio 2014. El aumento
de amortizacion de titulos, afectd en mayor medidas letras, multiplicandose por
cuatro entre 2007 y 2014, como consecuencia debneaste que le suponia al Estado
retribuirlas. Aunque el crecimiento fue menor quelas letras, las amortizaciones
registradas en bonos y obligaciones en el afio #obfaron las de 2007, 71.525,40
millones de € y 28.274,00 millones de € respectaaten (Llamas, 2014).

Grafico 2. Amortizacion de Letras del Tesoro, Bonog Obligaciones del Estado
(2006-2014)
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Fuente: Elaboracidén propia con datos del BancospafiaMercado de Deuda Publica

Para finalizar, cabe destacar que durante gstido de crisis se produjo un
aumento en los vencimientos. Este hecho, fue altagl® del mayor crecimiento que
experimentaron las retribuciones de deuda a ctattmplLetras del Tesoro, con respecto
a las de medio y largo plazo, Bonos y Obligaciated€stado (Llamas, 2014).
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La emision bruta y la amortizacion de tituloguyen en la emision neta. Esta, es el

resultado de la diferencia entre ambas.

Como podemos observar en el grafico 3, eniel 2007, el Estado disminuyo el
volumen de emision neta. Esto, dio lugar a una idisodn del endeudamiento. A
partir de ese mismo afio, las emisiones netas ddadeomenzaron a crecer. Este
crecimiento, fue mayor en los bonos y obligaciopg@sjue, como bien muestran los
graficos 1y 2, las amortizaciones de estos titafueron lo suficientemente elevadas
para contrarrestar las emisiones brutas. Las eneisioetas de deuda pasaron de tener
un saldo negativo en 2007 de -2.010,30 millone€,de alcanzar un valor positivo de
57.569,40 millones de € en 2014 (Llamas, 2014).

Grafico 3. Emision neta de Letras del Tesoro, BongsObligaciones del Estado
(2006-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BancogpafiaMercado de Deuda Publica

Como se puede ver en el grafico 4, las aporias al saldo vivo de bonos y
obligaciones han estado siempre por encima deckzadas por las letras. Desde el
afio 2008, éstas experimentaron un continuo crectmien lo que a bonos y
obligaciones se refiere. Aportando, en la mayodaas$ afios analizados, mas de la
mitad del saldo vivo. No ha ocurrido igual en l|&drds, ya que el aumento de
aportaciones iniciadas en el afio 2008 se estaloilizen afios siguientes comenzando a

disminuir levemente desde 2012.
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Grafico 4. Saldo vivo de Letras del Tesoro, Bonos@bligaciones del Estado (2006-
2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BancogpefiaMercado de Deuda Publica

6. CALIFICACION DE LA DEUDA ESPANOLA Y PRIMA DE RIE SGO

La emision de deuda que realizan algunos wsgms, tanto publicos como
privados, debe ser evaluada correctamente. Con s#lgretende que los inversores
conozcan la posibilidad que estas entidades tipaenhacer frente al pago de intereses
y principal correspondientes a su deuda. Esta aeilom, se realiza a través de las
denominadas agencias de calificacion o rating,rgadas de calificar la deuda tanto a
largo plazo como a corto. Las agencias de calificamas conocidas actualmente son:
Moody's, Standard & Poor's (S&P) y Fitch-lbca (Mastias, 2013, p. 17; Datosmacro:

“Ratings: Calificacion de la deuda de los paises”).

A continuacién, se muestran las diferentes&s que tienen las agencias de rating,
mencionadas anteriormente, para evaluar la dewtat@ plazo (Edufinet. (Educacion
financiera en la red): “¢ Cuales son las principagencias de calificacion crediticia

(rating) y qué baremos utiliza?”).

27



MARIA DOLORES GOMEZ BERRIO

Tabla 2. CLASIFICACION DE LA DEUDA A CORTO PLAZO
(Standard & Poor's, Moody’s y Fitch)

A-1+ | El obligado tiene plena capacidad para
A-1 responder del débito.
El obligado tiene capacidad para
. Graqlg A2 responder del débito.
inversion
Seguridad alta, aunque ante eventos
A-3 desfavorables podria tener dificultad¢s
(calidad crediticia adecuada).
s&p — —
Las situaciones econdémicas
B desfavorables pueden condicionar la|
Grado capacidad de respuesta del obligado
especulativ . _
Muy especulativo y dudosa capacidad
C :
de respuesta del obligado.
En situacion D De remoto cobro.
de impago
Prime-1 | Capacidad superior de reembolsar Igs
(P-1) |obligaciones de deuda a corto plazo.
Grado Prime-2 | Capacidad sélida de reembolsar las
inversion (P-2) |obligaciones de deuda a corto plazo.
MOODY'S . ;
Prime-3 | Capacidad aceptable de reembolsar |as
(P-3) |obligaciones de deuda a corto plazo.
Grado | Not Prime| No se encuentra en ninguna de las
especulativg  (NP) |categorias anteriores.
F-1+ |Méaxima seguridad de pago (calidad
crediticia maxima). Puede llevar un
F-1 signo positivo (+) para indicar una gran
solvencia.
~ Grado F., |Seguridad muy altay riesgo de impafo
INversion bajo (calidad crediticia buena).
Seguridad alta, aunque ante eventos
FITCH F-3 desfavorables podria tener dificultades
(calidad crediticia adecuada).
Capacidad muy justa para hacer frente
Grado £-S a sus obligaciones (especulativo). Hay
especulativg que vigilar su evolucion, ya que podrfa
tener problemas.
En situacion . - .
de i D Emisores o emisiones con impagos.
e impago

Fuente: Edufinet (Educacion financiera en la régituales son las principales agencias de calificaci

crediticia (rating) y qué baremos utiliza?".
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Una vez conocida la valoracion de la deudaodocplazo que las principales

agencias de participacion llevan a cabo, contingacun la calificacibn que estas

mismas presentan ante la deuda a largo plazo (EdufiEducacion financiera en la

red): “¢Cuales son las principales agencias ddicaalion crediticia (rating) y queé

baremos utiliza?”).

Tabla 3: CALIFICACION DE LA DEUDA A LARGO PLAZO

(Standard & Poor's, Moody’s y Fitch)

S&P
AAA
AA
Grado A
Inversion
BBB
BB
Grado
especulacion
B
CCC
CcC
Especulacion
con alto riesgc
% ¢
D

MOODY’S | FITCH

Aaa AAA
Aa AA
A A
Baa BBB
Ba BB
B B
Caa CCC
Ca CC
C C
-- DDD
-- DD
-- D

Significado
Calidad crediticia 6ptima.

Alta calidad crediticia.
Buena calidad crediticia.

Calidad crediticia satisfactoria. Exist
tensiones a largo plazo.
Acontecimientos adversos pueden
empeorar su capacidad de pago.

Calidad crediticia cuestionable. Futu
incierto pero con capacidad actual.

Calidad crediticia pobre/dudosa. La
capacidad para hacer frente a las
deudas en el largo plazo es baja.

Calidad crediticia muy pobre.
Posibilidad actual de algun tipo de
impagos.

Calidad crediticia muy pobre. Alta

probabilidad de algun tipo de impagg.

En situacion de insolvencia aunque
puede seguir realizando algun pago.

Default (Impago/Insolvencia).
Probabilidad de recobro < 50%.

1%
=]

ro

)

Fuente: Edufinet (Educacion financiera en la régituales son las principales agencias de calificaci

crediticia (rating) y qué baremos utiliza?".

En la tabla 4 se recoge la calificacion cieditque tiene actualmente la deuda

espafiola.
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Tabla 4: Calificacion de la deuda publica espafiolan la actualidad

Moody’s Standard & Poor’s Fitch
Largo Plazo Baa2 BBB+ BBB+
Perspectiva Estable Estable Estable
Ultima modificacion 19/02/2016 02/10/2015 29/01/2016
Corto Plazo P-2 A-2 F-2
Ultima Modificacion 13/03/2015 23/05/2014 29/01/2016

Fuente: Elaboracion propia con datos de DatosméaRatdings: Calificacion de la deuda de los paises”.

Las agencias de calificacion valoraran la dedl los diversos organismos emisores
teniendo en cuenta cOmo se adaptan estos a ddsresituaciones de riesgo
(Mascarefias, 2013, pp. 18-21):

* Riesgo industrial:se produce cuandda evolucién que presenta una
entidad se vincula directamente al progreso querarpnta el sector al
que pertenece. Ante esta situacion, es necesadolaguagencias de
rating, antes de calificar la deuda, realicen uer@esde estudios. Por
ejemplo: la importancia del sector industrial enPebducto Interior
Bruto del pais, la debilidad de la industria awt diclos econdmicos y
modificaciones en la tecnologia, entre otros.

* Riesgo empresarial:ocurre cuando una entidad sufre algun hecho
imprevisible. Las agencias de calificacion valonadla empresa en
funcién de como se haya adaptado a la situacion.

* Riesgo legalsurge cuando un organismo emite deuda y no se edaoc
calidad asociada a ella. Los inversores, acuderasaafjencias de
calificacion para que realicen un estudio. La foed de este es,
comprobar que las condiciones en las que se pegsknemision de
deuda, respetan la ley que el pais establece fasa e

* Riesgo soberanosegun la informacion recopilada de Datosmacro:
“Ratings: Calificacién de la deuda de los paiseste tipo de riesgo se
relaciona con la posibilidad de que el Estado hage frente a sus
compromisos de pago. Las agencias de calificackwer valorar en qué
situacion se encuentra el Estado y con qué nivebtlencia podra hacer

frente a sus diferentes inversores.
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Este dltimo tipo de riesgo, riesgo soberamoyiacula al término prima de riesgo

(Datosmacro: “Ratings: Calificacion de la deuddodepaises”).

La prima de riesgo se define como el sobrecqae un inversor demanda por el
hecho de invertir en deuda publica de un pais gusea Alemania. Se toma este pais
como referencia ya que es el que muestra maydrikddal ante posibles cambios. La
prima de riesgo espafola se obtiene de la difeaasrdre la rentabilidad de los bonos a

10 afos espafioles y la de los bonos a 10 afiosrasr{lRomero, 2010)

El valor que presente la prima de riesgo sa wdluenciado por como perciban y lo
gue estén dispuestos a soportar de riesgo lossimnesy y por el precio establecido en
funcion de la incertidumbre (Corral Delgado y Lépet Paso, 2011, p. 120).

El importante crecimiento que experimelstdrima de riesgo espafiola entre
2008 y 2012 se debio principalmente asitacion de desequilibrio e incertidumbre
vivida durante ese periodo en el pais. A estogesenio el rescate financiero que el
Estado espafiol solicitd, en junio de 2012, a Iadburopea. Como podemos ver en el
gréfico 5, en este periodo se registro la mayotyaaion de la prima de riesgo espafiola
(638.42). Las numerosas politicas de ajuste llevadeabo por el Gobierno, sirvieron
para reducir tensiones experimentando descendaspamtuacion de la prima de riesgo
(El Pais, 2015).

Grafico 5. Evolucidn de la prima de riesgo de Espaifrente Alemania (2006-
octubre 2015)
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Fuente: Ruiz Garcia, F, (2015).
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7. MERCADO SECUNDARIO

7.1. Operaciones permitidas

Siguiendo a Santos Sanz et al, 1998, pp.778timercado de deuda publica en

Espafia se compone de dos tipos de operacionesn®@arte encontramos las simples

Yy, por otra, las dobles.

32

1.) Las operaciones simples se caracterizan por estaraflas por una Unica

compraventa, dentro de éstas podemos encontrar:

Operaciones al contadalesde el momento en que se produce la contratatio
adquiriente tiene pleno conocimiento tanto de lakres de cada operacion
como de los requisitos exigidos para cada tranSacdia fecha para la
operacion se establece en el margen de los cira hdibiles siguientes a la
contratacion. Una vez obtenida la deuda, ésta stemdra hasta el vencimiento.
Operaciones a plazose notifican al Banco de Espafa sin posibilidadsdr
rectificadas posteriormente. La fecha de la opéraeis siguiente a los cinco

dias habiles después de la contratacion.

2.) Cuando surgen dos operaciones de compraventa gdoseantrario hablamos

de operaciones dobles. Estas, a su vez, se suligidtres grupos:
Operaciones compraventa con pacto de recompra @mféijada (REPO)el
titular de los valores de deuda los vende a unrgove pagando éste un precio
previamente establecido. La rentabilidad se obteda desigualdad entre el
precio de venta y compra. Ambas partes acuerdarelemomento de la
adquisicién su recompra en una fecha entre la weridaamortizacion de los
titulos. El precio de la recompra puede vinculasalgun tipo de interés o,
simplemente, fijarse cuando se produzca la oparacio

El periodo establecido para hacer efectiva la veataitia en cinco dias habiles
al dia siguiente de la contratacion.

Existe libertad para poder realizar sucesivos repaspre que, el vencimiento
gue se establezca, no supere el plazo acordadéagaiienera operacion.
Operaciones compraventa con pacto de recomprawasta (REPO a la vista):
igual que ocurre con las anteriores, en este ¢lppropietario también vende los
titulos a un comprador a un precio fijado y, olgiam rendimiento por la
diferencia de precios. La diferencia que presesigue, en vez de establecer una

fecha de recompra, se determina un periodo en &l eluadquiriente puede
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reclamar la recompra de valores por parte del duefimal, respetando los
acuerdos decretados cuando se produjo la contrataci

- Operaciones simultdnea®l funcionamiento de éstas consiste en realizar do
operaciones de compraventa simples en sentido tmpues igual nominal vy,
para la misma emision acordando dos fechas de camtualiferentes. La
compraventa original se puede producir despuégudrto dia habil posterior a
la contratacion.
Las posibles uniones son: dos operaciones al contlad operaciones a plazo o,
una de cada tipo (al contado mas a plazo).
El nuevo inversor dispone de plenos derechos dobititulos comprados hecho
gue no ocurre en las REPO.

Todas las operaciones descritas antes, padrallevadas a cabo por las Entidades
Gestoras de capacidad plena. Estas actuaran errapropio, de terceros, examinando

contrapartidas o efectuando apuntes estableciddagppartes contratantes.

Las entidades de capacidad restringida repi@se a sus terceros unicamente en las
dos ultimas operaciones descritas. Cabe la pafablilde que alguna de éstas tenga la
cualidad de ser titular en cuenta a nombre pragno,lo que podré ejercer también en
nombre propio siempre que sean operaciones de awemia simple al contado o a

plazo.

7.2. Sistemas de negociacion
El Mercado Secundario se encuentra divididodes partes (Nieto Gonzalez y

Garcia Moreno, 2000, p. 28): el mercado mayorisghrgercado minorista.
En el mercado mayorista existen dos escalones:

1.) Mercado ciego (1° escalarlps participantes conocidos como dealers establec
precios de compra y venta en funcidn de la opemagi@ vayan a realizar. Esta
fijacion se hace mediante una plataforma propysstaina serie de mediadores
dedicados a la deuda anotada llamados brokersdéstiers. Estos ensefian
mediante una pantalla los valores que se van efrdoipara que cada inversor,
cuando estime oportuno, realice la operacion ggeald_os mediadores nunca
proporcionan informacion sobre los dealers, guatdade esta forma su

anonimato.

33



MARIA DOLORES GOMEZ BERRIO

2.) Sistema bilateral de negociacion (2° escal&@mgtema de contratacion telefonica
de manera directa o mediante un intermediario addnocomo broker, el cual
pone en contacto a compradores y vendedores.

Un miembro del mercado contacta con un broker mémdole de lo que desea
negociar y, éste localiza a otro que actle comdraparte. La operacion

concluye con el acuerdo de ambos participantes.
Esquema 4: Distribucion del mercado mayorista en éllercado Secundario

PRIMER ESCALON

4 )

\ Mercado /

SEGUNDO ESCALON

4 )

Inversor Mercado

\ Broker ‘/>

o J

Fuente: Elaboracion propia con datos de Nieto Gemnzad. L. y Garcia Moreno, F. J. (2000), p. 28.

Dealers Inversores

Los participantes del mercado minorista no ma@mbros del mercado por lo tanto,
para poder actuar en el Mercado Secundario, dehgtira las Entidades Gestoras que

se encargaran de negociar las operaciones demanu@dsus clientes.
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7.3. Evolucién del mercado secundario en Espafia (2®2014)

La negociacion en el mercado secundario, ®gosagenerales, ha experimentado una
disminucién durante los ultimos afios (grafico 6. negociacion entre titulares se ha
situado siempre por debajo de la realizada enteres. A partir del afio 2012, la
diferencia entre ambas negociaciones se reducentagsio volumenes muy similares
en los que a veces, la negociaciones entre titulaaa superado a las llevadas a cabo
por terceros. La época de crisis, afecto en mayediasa a las negociaciones entre
terceros experimentando fuertes caidas. No ocugi@l entre los titulares, que

consiguieron mantenerse con leves oscilaciones.

Gréfico 6. Negociacion total de deuda del Estado &g titulares y entre terceros
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BancogpafiaMercado de Deuda Publica

Las operaciones que pueden realizar tantar&si como terceros son las mismas. El
hecho de que esto ocurra, no quiere decir que asgosntren en las mismas sino todo
lo contrario. En las negociaciones entre tituladestacan las operaciones simultaneas.
Estas, junto con las de contado son las Unicasa®mue los titulares se interesan.
Aunque ambas han seguido la misma tendencia ed@@ Y 2014, los volimenes de
negociacion de las simultaneas superan con crelzsde contado. Cabe destacar, la
inexistencia de datos sobre repos en las negoneientre titulares y los reducidos
voliumenes de negociacion, en comparacién con las,otn las operaciones a plazo.
(gréfico 7).
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Gréfico 7. Negociacion de deuda del Estado entrdulares segun tipo de
operaciones (2006-2014)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BancospafiaMercado de Deuda Publica

Sin embargo, las negociaciones entre tercpresentan una mayor variedad de
operaciones, aunque no con la misma importancigtaHa010, destacan con gran
influencia las operaciones de repo. Sin embargtasése reducen de forma muy
significativa de modo que desde 2011 son supernadia$as operaciones de contado.
Tanto las simultdneas como las a plazo, representgnpoco porcentaje del volumen

total de negociacion entre terceros (grafico 8).

Gréfico 8. Negociacion de deuda del Estado entrerteros segun tipo de
operaciones (2006-2014)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BancospafaMercado de Deuda Publica
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Las operaciones descritas, son contratadasuemmayoria por inversores no
residentes, aunque no son los Unicos contratagtéfcp 9).Los primeros afos de la
década, se caracterizaron también por una impertprésencia de los fondos de
pensiones e inversion y otras instituciones finemasi en la adquisicion de titulos. Esta
situacién, se modifica en el periodo de crisis éooica adquiriendo ahora mas
presencia las entidades de crédito residentes nBBueh periodo de crisis econémica, la
mayoria de inversores redujeron su participaciéivatares de deuda del Estado. (El
Tesoro, 2016, p. 3).

Gréfico 9. Evolucion de la distribucién por tenedoes de la deuda publica espafiola
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Fuente: El Tesoro (2016), p. 3.

7.4. Otras formas de inversién en Deuda Publica
Ademas de las mencionadas anteriormentenl@ssores disponen de dos métodos
mas para invertir en activos de deuda publica @8bfo: “Otras formas de inversion”):

A) Cuentas y depésitos financieros en deuda del Estado

Los inversores depositan sus activos en utidaehfinanciera, la cual los invierte en
titulos de deuda publica. Esta, lo hace en nombreus clientes, los inversores. La
funcion que desempefia la entidad financiera cansest comprar y rapidamente
revender los activos de deuda adquiridos. Comoeoomsicia de ello, podemos afirmar
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que, consiste en una actuacion similar a la reafinade varios repos seguidos en un

solo acuerdo.

Son operaciones que se renuevan de manenaaida llegado su vencimiento. Si
los inversores lo desean, pueden cancelar el fiactado con la entidad financiera y

dejar asi de invertir sus activos en este tipdtdios.

Las diferencias que muestran las cuentas diaeas con respecto a los depdsitos

financieros son:

1.) Cuentas financieras:

* Cuando se establece un plazo, con la entidad fiesr@nenenor a 15 dias
para la realizacion de las operaciones.

* Los valores de deuda se conceden en régimen depiegad es decir, al
inversor le pertenece una fraccion de los titutipuaidos por la entidad
financiera.

2.) Depésitos financieros:
» El plazo fijado para la realizacion de las openaegoes mayor a 15 dias.

* Los titulos de deuda se conceden de manera indivadcada inversor.

Cada entidad financiera debera establecereleacuerdo con el inversor, las

cualidades que ofrece en este tipo de inversion.
B) Fondtesoro

Los Fondtesoro son un tipo de fondos de imiergestionados por Entidades
Gestoras. Estos destinan parte de sus activomeelsion en deuda del Estado. Cuando
un inversor deposita sus activos en esta modalit@rte de manera indirecta en

titulos de deuda publica.

Los beneficios obtenidos en este tipo de Bidarno se reparten entre sus inversores
sino que se vuelven a reinvertir. Este hecho deseaén una serie de ventajas para los
depositantes de fondos ya que se abstienen déatribasta el momento de reembolso.
Cuando lo deseen, los inversores pueden retirat totparcialmente su inversion
recibiendo lo que le corresponde dentro de lasofdshsiguientes a su solicitud. Este
reembolso lo realizan las Entidades Gestoras,uakes necesitan un aviso de al menos

10 dias cuando los importes a retribuir sean may@00.506,05 euros.
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Para poder invertir en los Fondtesoro, el iswe debe aportar una cantidad no

superior a trescientos euros.

Son inversiones seguras debido al respaldoEd¢hdo, la supervisibn de las

Entidades Gestoras y las bajas comisiones a &abayque hacer frente.

Desde que surgié esta nueva forma de inver&dnl990, han ido apareciendo

diferentes modalidades de Fondtesoro (Barrero3®436; El Tesoro: “Otras formas de

inversion”):

Fondtesoro FIM (Fondos de inversion mobiliaria denta fija):
surgieron en 1990, eran aquellos en los que comomaiel 50% de los
valores que poseia el fondo tenian que estar adscan titulos de
deuda del Estado a largo plazo.

Fondtesoro FIAM (Fondos de inversion en activos detrcado
monetario): aparecieron también en el afio 1990, cumplian iamas
caracteristicas que los FIM pero en vez invertidenda del Estado a
largo plazo lo hacian a corto.

Fondtesoro Renta FIMse crearon en 1999, consistian en invertir el 50%
del patrimonio del fondo en titulos de deuda p@bhclargo plazo y el
20% en valores, variables y/o fijos, de entidadesagas con alta
calificacion crediticia.

Fondtesoro Renta FIAMsurgieron en el afio 1999, estos inviertian el
60% de sus fondos en deuda publica del Estadd@mazo y el 10% en
titulos, fijos y/o variables, de organismos privead@on buena
calificacion.

Fondtesoro Plus FIM:aparecieron eri999, la operacidon consistia en
invertir el 50% del patrimonio del fondo en deudtlra del Estado a
largo plazo y un 20% en activos, tanto fijos coradgables, de empresas

pertenecientes al IBEX- 35 o entidades con elegaddo de solvencia.

En el afio 2006, los diversos tipos mencionahbss se redujeron a tres (El Tesoro:

“Otras formas de inversion”):

Fondtesoro largo plazel, compuesto por: Fondtesoro FIM y Fondtesoro
Renta FIM.
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* Fondtesoro corto plazo Fl, formado por: Fondte$dfM y Fondtesoro
Renta FIAM.

*« Fondtesoro Plus FI.

Desde el aflo 2008, los Fonsdtesoro puedentimes fondos de titulizacion de
activos (FTVPO) siempre que estén avalados panstituto de Crédito Oficial (ICO)

(El Tesoro: “Otras formas de inversion”).

A partir de 2012, se amplian sus horizontes iokersion a Fondos de
Reestructuraciéon Ordenada Bancaria (FROB), FonaodAmortizacion del Déficit
Eléctrico (FADE), deuda procedente del ICO y Fondpsra Financiar el Pago a

Proveedores (FFPP) (El Tesoro: “Otras formas dergion”).

La forma de negociacion que en la actualidasemhpeiian las diferentes

modalidades de Fondtesoro son (El Tesoro: “Otmamsde de inversion”):

* Fondtesoro largo plazo Fl y Fondtesoro corto plkzal menos el 70%
del patrimonio del fondo debe estar invertido enddedel Estado. Se
permite que, como maximo, el 30% de dicho porcens# destine a
algunas de las nuevas inversiones aprobadas dé88e Rodra invertir
hasta un 30% del fondo en titulos de renta fij@m@resas privadas con
alta calificacion crediticia. La diferencia entrentzos tipos viene
marcada por el vencimiento.

* Fondtesoro Plus FI: las inversiones que se puddearla cabo son las
mismas que para los Fondtesoro largo y corto pkizoExiste una
excepcion, en esta modalidad no se establece pajedate inversion,
para los nuevos destinos del fondo, sobre el 7086squdebe destinar a

valores de deuda del Estado.

8. CONCLUSIONES
Si hacemos balance de los hechos que han acontedidpafia desde los ultimos
decenios del siglo XX hasta la actualidad, podeerender como la necesidad de

fondos que ha ido experimentando el Estado sednantentado de forma considerable.

El Estado espafiol decidio, en el afio 1973, comenezalizar emisiones de activos,

los cuales incorporaban parte de la deuda que h@diadquiriendo. A partir de los
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afos noventa, el Tesoro decidié concretar estasi@ms en diferentes tipos de titulos
con la finalidad de poder colocarlos entre un magdmero de inversores. Asi,
comenzaron a emitirse lo que en la actualidad eamos como: Letras del Tesoro,

Bonos y Obligaciones del Estado.

Las medidas de estabilizacion econdmica que Espaidaque seguir para ser un
integrante mas de la Unidn Europea sirvieron conszamismo de reduccion de su

deuda.

Gracias a la buena organizacion y coordinacionlemezcado de deuda publica
espafiol, el Estado comenz6 a vivir una época de pagicionandose a la cabeza del
resto de paises en la colocacién de deuda publica.

El Estado, ha hecho todo lo posible por seguir er@endo esta situacion de
prosperidad. Aunque no lo ha conseguido, ya qgeae crisis economica y financiera
iniciada en el afio 2008 trajo consigo un incremesdosiderable del volumen de
emision de deuda publica. Este incremento, tuvo méglencia en los Bonos y
Obligaciones del Estado que en las Letras del de&wsto, unido a las ineficiencias que
mostraba el sistema financiero espafol desencadeadsituacion de incertidumbre
econdmica quedando reflejada en la puntuacion éstrauprima de riesgo. Aunque,
poco a poco, Espafia va resurgiendo del fondo guelcayé aun le queda un largo

camino que recorrer.

La valoracion que actualmente recibe la deuda espgor parte de las agencias de
calificacion, refleja la capacidad que el Estaédmdi para hacer frente a sus deudas a
corto plazo de manera satisfactoria. Aunque a lgigzo también muestra esta
tendencia, hay que tener en cuenta que el aconémtonde algun hecho relevante

puede dificultar el pago a los inversores.

La principal metodologia de emision de titulosdlésa a cabo por el Estado se centra
en las subastas. Estas, normalmente, siguen urdesie prefijado a comienzos de afio.
Aunque, a veces, pueden surgir oportunidades g#rtes para el mercado dando lugar
a una subasta especial la cual no estaba progranBddeolumen de emisiones
experimenté un importante crecimiento durante ébpe de la crisis econdmica. Este,
se reflejo en los diversos tipos de titulos aurtqgue més incidencia en los bonos y las

obligaciones llegando a aportar mas de la mitagaleb vivo.

41



MARIA DOLORES GOMEZ BERRIO

En el mercado secundario, el volumen de negocias®medujo de forma muy
significativa en los primeros afos de la crisis. dhstante desde 2012, se aprecia una

ligera recuperacion.

Para finalizar, podemos destacar la existenciateshs operaciones mediante las
que se pueden contratar los valores de deuda puBleconcretan en cuatro (contado,
repo, simultanea y a plazos), aunque dependienidiipdede inversor destacan unas u
otras. Mientras que los titulares prefieren coatrattravés de operaciones simultadneas
y al contado, los terceros se han centrado siegrpltas operaciones repo aungue en los
altimos afios, las de contado, se han posicionademoma de éstas. Cabe mencionar
que durante el periodo de crisis el volumen de ampenes, en general, se ha visto

reducido.

Actualmente, a pesar de las dificultades econ@nipge aun se manifiestan, la
prima de riesgo espafola se encuentra en nivdsagnente bajos, debido a la mejora
de algunas magnitudes macroeconémicas. Seriasatgecanalizar la relacion entre las
modificaciones de la calificacion crediticia dedauda espafiola y la evolucion de la
prima de riesgo. Este estudio no se ha podido fzpérpor falta de espacio pero podria
ser un tema interesante para futuros trabajos. lasimo ocurre con la posibilidad de
analizar conjuntamente la evolucion del volumenleleda publica (como porcentaje de

PIB) y la prima de riesgo.
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10. ANEXOS
ANEXO 1. Emision bruta, amortizacion y emision netade Letras del Tesoro,

Bonos y Obligaciones del Estado desde el afio 20@&ta el afio 2014

MILLONES DE €

ANO OPERACION TIPOS DE ACTIVOS TOTAL ¢+2
LETRAS™ |BONOS Y OBLIGACIONES?
Emision bruta | 25.890,90 30.570,80 56.461,70
2006 Amortizacién | 27 883 90 31.157,40 59.041,30
Emision neta” | -1.992,90 -586,60 -2.579,50
Emision bruta | 26.970,80 25.120,20 52.091,00
2007 Amortizacion | 25.827,20 28.274,00 54.101,20
Emision neta” | 1.143,60 -3.153,90 -2.010,30
Emision bruta | 52.657,30 59.952,60 112.609,90
2008 Amortizacion | 33.027,40 27.831,60 60.859,00
Emision neta” | 19.629,90 32.121,00 51.750,90
Emisién bruta | 109.890,70 112.883,60 222.774,30
2009 Amortizacion | 76.556,70 29.337,00 105.893,70
Emision neta” | 33.334,10 83.546,60 116.880,70
Emision bruta | 114.661,00 93.963,00 208.624,00
2010 Amortizacion | 110.417,00 33.395,00 143.812,00
Emision neta” | 4.244,00 60.568,00 64.812,00
Emision bruta | 101.842,90 97.880,80 199.723,70
2011 Amortizacion | 100.991,70 45.128,60 146.120,30
Emision neta” | 851 10 52.752,30 53.603,40
Emision bruta | 99.499,00 113.355,10 212.854,10
2012 Amortizacion | 105.493,50 46.416,10 151.909,60
Emision neta” | -5.994,50 66.939,00 60.944,50
Emisién bruta | 109.163,00 126.117,00 235.280,00
2013 Amortizacion | 104.601,60 60.361,50 164.963,10
Emision neta” | 4.561,30 65.755,50 70.316,80
Emision bruta | 99.193,60 140.341,80 239.535,40
2014 Amortizacion | 110.440,70 71.525,40 181.966,10
Emision neta” | -11.247,10 68.816,50 57.569,40

(') Emisién neta = Emisién bruta — Amortizacion

Fuente: Elaboracién propia con datos del BancogpafiaMercado de Deuda Publica
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ANEXO 2. Saldo vivo de Letras del Tesoro, Bonos ylfligaciones del Estado desde
el afio 2006 hasta el afio 2014

MILLONES DE €

TIPOS DE ACTIVOS

ANO BONOS Y OBLIGACIONES|  TOTAL®?
LETRAS® @
2006 31.300,90 264.074,10 295.375,00
2007 32.444,50 260.920,20 293.364,70
2008 52.074,30 293.041,30 345.115,60
2009 85.408,40 376.587,90 461.996,30
2010 88.987,20 437.156,40 526.143,60
2011 90.607,10 489.909,30 580.516,40
2012 84.612,70 556.848,20 641.460,90
2013 89.174,00 622.603,40 711.777,40
2014 77.926,90 691.447,70 769.374,60

Fuente: Elaboracién propia con datos del BancogpafiaMercado de Deuda Publica
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MILLONES DE €

ANEXO 3. Negociacion entre titulares desde el afid@@6 hasta el afio 2014

ANOS

TIPOS DE ACTIVOS

LETRAS BONOS Y OBLIGACIONES STRIPS
CONTADO | PLAZO | REPOS| SIMULTANEAS | CONTADO | PLAZO | REPOS| SIMULTANEAS | CONTADO | PLAZO | REPOS| SIMULTANEAS
2006 63,90 0,50 0,00 416,50 439,20 2,80 0,10 6.609,60 4,90 0,30 0,00 6,00
2007 36,10 0,00 0,00 306,20 415,70 0,90 0,00 6.763,20 3,60 0,10 0,00 5,60
2008 64,10 0,00 0,00 471,70 360,40 1,40 0,00 6.143,60 3,00 1,50 0,00 7,70
2009 82,10 2,10 0,00 779,60 549,80 3,30 0,00 5.998,80 2,10 0,10 0,00 3,20
2010 88,30 0,00 0,00 1.273,90 866,90 6,50 0,00 6.186,30 8,50 1,90 0,00 1,90
2011 138,70 4,70 0,00 1.509,20 806,90 12,70 | 0,00 6.672,30 5,20 1,90 0,00 12,50
2012 181,30 1,30 0,00 1.414,20 659,10 8,40 0,00 4.772,10 5,50 0,00 0,00 7,20
2013 239,60 4,30 0,00 1.278,40 1.045,50 | 28,50 | 0,00 5.382,30 6,60 0,10 0,00 6,20
2014 278,30 5,30 0,00 749,00 1.111,30 | 55,00 | 0,00 5.965,70 6,90 0,80 0,00 2,20

Fuente: Elaboracion propia con datos del BancospafiaMercado de Deuda Publica
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MILLONES DE €

ANEXO 4. Negociacion entre terceros desde el afio@hasta el afio 2014

TIPOS DE ACTIVOS
ANOS LETRAS BONOS Y OBLIGACIONES STRIPS
CONTADO |PLAZO | REPOS|SIMULTANEAS | CONTADO |PLAZO | REPOS|SIMULTANEAS | CONTADO |PLAZO |REPOS|SIMULTANEAS

2006 29,10 0,00 |1.185,3@ 0,30 2.356,70 | 323,60 |9.638,4Q 1.319,60 9,50 0,80 | 211,90 0,30
2007 21,50 0,60 |1.230,2@ 2,40 2.689,10 | 290,70|9.446,7Q 1.191,90 13,60 3,50 | 295,00 3,50
2008 50,70 0,70 [1.635,4Q 0,60 1.701,70 | 254,10 7.977,20 792,70 20,80 5,90 | 497,20 148,50
2009 116,10 3,20 |2.107,5Q 2,80 1.701,20 | 133,30 |6.098,20C 515,30 19,70 8,00 | 439,60 0,00
2010 332,10 9,30 [1.594,80 19,90 3.310,90 | 129,20 |3.967,3(C 507,10 28,10 8,10 | 213,80 0,10
2011 738,10 22,00 |1.213,80 68,40 5.227,00 | 180,30|2.740,9Q 658,70 41,30 4,70 | 252,30 0,20
2012 634,50 15,20 | 682,70 25,70 3.249,90 | 121,90 |1.922,50 311,50 19,20 0,80 | 337,00 0,10
2013 652,40 14,90 | 553,10 38,60 3.123,50 | 196,20 |1.888,8(C 209,50 21,30 1,20 | 379,70 0,00
2014 441,30 19,30 | 553,60 18,50 4.447,70 | 290,90 |2.496,00 396,90 43,60 12,00 | 339,20 0,10

Fuente: Elaboracion propia con datos del BancospafiaMercado de Deuda Publica
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ANEXO 5. Negociacion total entre titulares y entrderceros desde el afio 2006

hasta el afio 2014

(Obtenido a partir de los ANEXOS 3 Y 4)

MILLONES DE €

AROS NEGOCIACION ENTRE NEGOCIACION ENTRE
TITULARES TERCEROS
2006 7.543,80 15.075,50
2007 7.531,40 15.188,70
2008 7.053,40 13.085,50
2009 7.421,10 11.144,90
2010 8.434,20 10.120,70
2011 9.164,10 11.147,70
2012 7.049,10 7.321,00
2013 7.991,50 7.079,20
2014 8.174,50 9.059,10

Fuente: Elaboracién propia con datos del BancogpafiaMercado de Deuda Publica

ANEXO 6. Negociacién entre titulares segun tipo deperacién desde el afio 2006

hasta el afio 2014

(Obtenido a partir del ANEXO 3).

MILLONES DE €

NEGOCIACION ENTRE TITULARES

ANOS CONTADO PLAZO REPOS |SIMULTANEAS
2006 508,00 3,60 0,10 7.032,10
2007 455,40 1,00 0,00 7.075,00
2008 427,50 2,90 0,00 6.623,00
2009 634,00 5,50 0,00 6.781,60
2010 963,70 8,40 0,00 7.462,10
2011 950,80 19,30 0,00 8.194,00
2012 845,90 9,70 0,00 6.193,50
2013 1.291,70 32,90 0,00 6.666,90
2014 1.396,50 61,10 0,00 6.716,90

Fuente: Elaboracion propia con datos del BancogpafiaMercado de Deuda Publica
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ANEXO 7. Negociacién entre terceros segun tipo dgoeracion desde el afio 2006

hasta el afio 2014

(Obtenido a partir del ANEXO 4).

MILLONES DE €

NEGOCIACION ENTRE TERCEROS

ANOS CONTADO PLAZO REPOS |SIMULTANEAS
2006 2.395,30 324,40 11.035,6( 1.320,20
2007 2.724,20 294,80 10.971,9( 1.197,80
2008 1.773,20 260,70 10.109,8( 941,80
2009 1.837,00 144,50 8.645,30 518,10
2010 3.671,10 146,60 5.775,90 527,10
2011 6.006,40 207,00 4.207,00 727,30
2012 3.903,60 137,90 2.942,20 337,30
2013 3.797,20 212,30 2.821,60 248,10
2014 4.932,60 322,20 3.388,80 415,50

Fuente: Elaboracién propia con datos del BancogpafiaMercado de Deuda Publica
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