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RESUMEN.

Nuestro trabajo de investigacion, abarcara el feamamjuridico-econémico de la
deuda publica, desde diferentes perspectivas diésiandara, finalmente, llegar objetivo
central del mismo, que es la emision de la deuttavés de los titulos de deuda soberana.
Nuestra primera pretension es precisamente lamestear la necesidad de existencia de este
recurso publico para cubrir el desequilibrio o kifecia negativa entre los ingresos que
percibe el estado y los gastos presupuestadosqlliibeio alcanzado por el conocido déficit

presupuestario publico.

Una vez aceptada la necesidad — y los efectos—ti#uelamiento, continuamos
abordando aspectos relacionados con la emisibnedéadpublica. Desde su expresion
constitucional y su reserva de Ley que garantizacemdiciones de emision y amortizacion
asi como el coste de la misma. Para finalizarizarabs el papel y peso que juegan el
sistema financiero en Espafa en los mecanismo®ldeacion de la deuda publica en el

mercado primario o de emision.

ABSTRACT

Our research work will cover the legal-economic porenon of public debt, from
different perspectives of analysis. To finallyaleahe central objective of it, which is the
issuance of debt through sovereign debt securiti€ur first pretension is precisely to
demonstrate the need for existence of this pubBource to cover the imbalance or negative
difference between the income received by the atadethe budgeted expenses. A balance

reached by the well-known public budget deficit.

Once the need - and the effects - of the debt baea accepted, we continue to
address aspects related to the issuance of publt. dFrom its constitutional expression and
its legal reserve that guarantees its issuance amortization conditions as well as the cost
thereof. Finally, we analyze the role and weidllypd by the financial system in Spain in the

placement mechanisms of public debt in the prinsaigsuance market.
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1. INTRODUCCION.

Son muchas las ocasiones en las que escuchamosmosleaspectos o noticias
relacionas con la deuda publica, asi como otrosinés vinculados a ésta, como pudiera ser
la prima de riesgo o déficit presupuestario, samente conocer a fondo el significado o

alcance los mismos.

Partiendo de esta necesidad de ampliar y clariftcenceptos relacionados con la
deuda publica, se abarcaran en diferentes blodifesentes aspectos o hechos que influyen,
inciden o se relacionan con ésta, como el mencmdaficit presupuestario, la emision de los
propios titulos de deuda, su regulacién y garamtielspapel que juega del sistema financiero

espaniol en los procesos de colocacion.

En un primero capitulo, se plantea la pregunta,dgusu respuesta positiva da sentido
y posibilidad a este estudio, ¢Porque los gobietiersen la necesidad de emitir deuda
publica? Y ahondando méas en el tema, ¢Siempre da &$i? ¢Qué evolucién ha
experimentado esta emision de deuda publica eniltovos afios?, ¢Cual es su peso o
importancia actual? En tal sentido, y para ver eet&sidad de endeudamiento, se apuntara la
estructura de ingresos publicos del estado, ohsdovdas diferentes partidas que lo
componen, donde se refleja la importancia actuanideudamiento a través de la emision de
deuda publica para afrontar los distintos gastos dgbe acometer cualquier Estado del

Bienestar.

Tal es asi, que dentro de este primero bloque E@nexan los esfuerzos de contencién
de la deuda publica que tienen que realizar losegudss, mas concretamente el espafiol.
Apuntando el respeto a los principios y a la et presupuestaria a la que deben atenerse
y ajustarse. Para una mayor visualizacién del pesia deuda publica se relacionara con el

indicador principal de la actividad economica yductiva de cualquier pais.

En un siguiente apartado, se abarcara la regulacidrarco dentro de los cuales se
ajusta la emision de la deuda publica en Espaf@&xfendra, que ya dentro desde nuestra
Constitucion, se recoge aspectos relacionadosacdedda publica, mas concretamente en el
conocido por su reforma articulo 135. Se obserecarao uno de los propdsitos de esta
regulacion tanto constitucional como a un nivelhmativo jerarquico inferior es dar confianza

a los inversores. Estas garantias afectaran thétdta de las emisiones como al coste de la




misma. Asi se tratara, el tipo de interés de ldsrga publicos, a través de la prima de riesgo
y el papel de las agencias de calificacion cradign el mercado de deuda publica.

Una vez aceptado la necesidad de los ingresodicresli su peso, garantias y la prima
de riesgo o coste de estos, en un cuarto temangapas diferentes modalidades de titulos o
valores de deuda publica y los procedimientos dergacion de esta. La modernizacion en la
negociacion de estos titulos se vera reflejadd éhimo punto de este bloque, sirviéndome
para ello, del mercado donde se ejecutan las asdimsuscripcion de deuda publica.

Antes del pertinente capitulo de conclusionestarteade ilustrar el mapa de deuda
publica, planteandome el desglose de la deuda eltrowpais a través de los acreedores de la
misma. Hecho éste, que me servira de hilo condyzaoa abarcar el peso del sistema
bancario en nuestro pais en el ambito de la deagda;omo su participacion en los mercado
de negociacion de los valores publicos, observdasigposibles circunstancias o coyunturas
especiales, de prioridad o compromiso que disp@séss entidad financieras dentro de los

mercados de deuda publica.




2. LA EMISION DE DEUDA COMO RECURSO PUBLICO.

2.1. INGRESOS PUBLICOS: CONCEPTO Y CLASIFICACION.

Se iniciara este bloque introduciendo una serieoteeptos que relacionados entre si,
seran necesarios para la estructura y desarrakenar de este trabajo fin de grado. Obvio es
qgue los gobierno, ya sean estatales, autondmiates aaracter local, necesitan de recursos
econdémicos para afrontar los mdltiples y difereng@stos e inversiones publicos
(infraestructuras, sanidad, educacion, pensionestgriones y un largo etcétera) cada uno
con su peso Yy naturaleza; por tanto en una comtidgdogica al gastos publico deben de
proveerse de los necesarios ingresos publicos.

“Se entiende por ingreso publico toda cantidad deetb percibida por el Estado y
los deméas entes publicos, cuyo objetivo esencidlnesiciar los gastos publicod” Este
mismo manual destaca los tres principales rasgesleiinen el ingreso publico, el primero es
gue este siempre supone una suma dinero, seguedestpiingreso deber ser percibido por
un ente publico y tercero en relacién a lo comemtadteriormente, su destino u objetivo
esencial debe ser financiar el gastos publico. Alanaclaratorio o de apunte, este ultimo
punto es mas cuestionable o dicho de otra formareguisito no imprescindible en
determinados ingresos publicos. Sirva como claampjo las multas o sanciones, que aunque

sin duda son una fuente de ingresos publicos,ieaipio su finalidad es otra, la represiva.

Hay diferentes posibles clasificaciones de estgsesvs publicos, siendo la mas
interesante para este estudio la que se basa démeide u origen de estos ingresos,
diferenciando en dos bloques por un lado los taos, monopolisticos y patrimoniales y en

segundo bloque los crediticios.

Los ingresos tributarios no son mas que los resursbtenidos por las
administraciones publicas a través de los impugstiesdo por tanto imprescindible incluir
en este punto la definicién de tributos, extrayetddmisma de la Ley General Tributdria
“Los tributos son los ingresos publicos que consiste prestaciones pecuniarias exigidas
por una Administracion publica como consecuencidadesalizacion del supuesto de hecho
al que la ley vincula el deber de contribuir, confia primordial de obtener los ingresos
necesarios para el sostenimiento de los gastosiqndil.A modo de apunte estos a su vez

! Martin Queralt J., Lozano Serrano C., Tejerizo éd@M., Casado Ollero G (2015)Curso de derecho
financiero y tributario,Madrid Tecnos, p.43
% ey 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria




pueden clasificarse como tasas, contribucionescedpse e impuestosEstos suponen la
presion tributaria 0 mas conocida presion fiscahdo el término que refiere al porcentaje de
los ingresos que los particulares y empresas apeftectivamente al Estado en concepto de
tributos en relacion al producto bruto interno érapartado correspondiente se ampliara la
relacién entre el Producto Interior Briity la deuda), o bajando a un nivel individual el
porcentaje de tributos que afronta cada persoit fesjuridica en relaciéon a sus ingresos.
Sirva como dato que en Espafia esta presion fiscalldraumentando en los dltimos afios
situandose en 2017 en un 34,2%, como ampliacioestke dato, nuestro pais se sitla en el

puesto decimonoveno de la OCHd®n una presion fiscal inferior a la media.

Por su parte los ingresos de monopolios son aguetioe obtienen las
administraciones publicas en virtud de la prestad® servicios y venta de productos que los
entes publicos sirven de forma exclusiva o monspo# y que de tal forma se expresa en el

ordenamiento juridico.

Por ultimo, en el desarrollo somero de este pribh@gue de ingresos conceptualizar
los patrimoniales, los cual podemos entender camaigresos que reciben los entes publicos
derivados de la titularidad de un patrimonio, esirdee obtienen de la explotacién y
enajenacion del citado patrimonio las administraesopublicas.

Continuando con el segundo bloque de ingresos lqarénaipio nos referiamos, con la
definicion de los ingresos crediticios: siendortsmos los que se amparan en una pluralidad
de negocios juridicos o, dicho en expresion mas liange operaciones de crédito.
Expresandose estas operaciones de crédito cdasoréalizas por el Estado u otro ente
publico que pueden reconducirse al préstamo cogwdigeneral, cuyo mecanismo esencial,
reproduciendo en sus diversas manifestaciones,ceststituido por la toma de una cantidad

de dinero que en el futuro se ha de restittir”

En una clasificacion de ingresos ordinarios y exttearios, estos ingresos crediticios
se situaban dentro de la categoria de los seguddbilo a que una concepcion tradicional de
la estructura presupuestaria del estado, los ingresocedentes del primer bloque deben ser
suficiente o en un nivel paralelo a los gastos puede afrontar un estado, quedando estos

% En sus siglas PIB a partir de este momento.

* Organizacion para la Cooperacion y el Desarrotforfdmicos es un organismo de cooperacién internakio
compuesto por 36 estados, cuyo objetivo es coardirapoliticas econdmicas y sociales.

® Ferreiro Lapatza J.J. (2006€)urso de Derecho Financiero Espafibladrid, Marcial Pons, Ediciones Juridicas
y Sociales, p.134.




ingresos derivados de operaciones crediticias, calgm coyuntural o extraordinario. En la
actualidad, los recursos de financiacion creditiera un sentido amplio, es un recurso

ordinario y constante de las Haciendas Publicas.

En definitiva, y sirviendo como hilo del siguierapartado sobre la deuda publica,
concluir que los ingresos crediticos en la actaalids una fuente de ingresos ordinaria para
los Estados, dejando muy atras, la observaciongmismo como un recurso excepcional de
los Estados, convirtiéndose en la actualidad en fueate de ingresos habitual de las
Haciendas publicas, sin las cuales no podrian atdad necesidades de los actuales Estados
Sociales del Bienestar, tanto es asi que esto®siogrpublicos son los segundos en
importancia o peso entre las formas de ingresodigmone el Estado, utilizando la misma,
para cubrir los déficit presupuestarios.

2.2. CONCEPTO DE DEUDA PUBLICA Y CLASIFICACIONES B LA
MISMA.

“Constituye la Deuda del Estado el conjunto de talps tomados a préstamo por el
Estado mediante emisién publica, concertacion deraxpones de crédito, subrogacion en la
posicion deudora de un tercero o, en general, mediaualquier otra operacion financiera
del Estado, con destino a financiar los gastosEhdo o a constituir posiciones activas de
tesoreria®. Una vez incluido esta necesaria definicion sobreldada publica, conviene
apuntar diferentes aspectos, en relacion a la miEmarimer lugar, debe entenderse como
préstamo en un sentido amplio, no reduciéndoletést@no al contrato tradicional bancario,
si no como las multiples posibilidades que hoy & dispone los Estados para obtener
financiacion. Otra aspecto que conviene apuntguesa diferencia del ingreso tributario, en
la deuda publica, recae el caracter voluntariaezsr, no hay obligacién por parte tercero de

prestar o invertir su capital.

Dentro de lo expuesto en el articulo 92, de la L&f®.el que ya se advierten las
diferentes formas de deuda publica. En este proysas hemos centrado en la emision de
titulos de deuda publica, separandola asi de atedalidades deuda, como pudiera ser el
habitual contrato de préstamo. Esta eleccionaseséilizado entre otras cuestiones, por el

® Art 92, Ley 47/2003, de 26 de noviembre, Generas@puestaria.




peso de esta respecto al préstamo corriente. Ldadepresentada en valores o titulos

emitidos alcanza cifras cercanas al 85% del tatdhdleuda.

Conviene manifestar las diferentes clases o atasifbones que se pueden realizar
dentro la deuda publica, ya que cada una de lasasisofrece algunos matices que son

interesantes para su comprension. De tal formamoslelistinguir en:

Segun el ente publico emisor. Se distingue, entteda del Estado (en la cual me
centrare mas para mi trabajo, debido a que es faimportante en cuanto a emision de

deuda), deuda de las Comunidades Auténomas y @takades Publicas Empresariales.

Deuda Publica interior o exterior, esta clasifibacgés muy interesante, debido a que la
deuda interior que es la que la parte prestatamaearsora reside en mismo pais, en nuestro
caso residiria en Espafa, por tanto es facilmeogerear el posible vinculo o relacion que
pudiera a haber entre los Estados y aquellos, hesteoque no en principio no se da con los

agentes que residen fuera Espafa.

Otra categoria importante es la que distingue ladaesingular y deuda general, la
primera es la que es emitida y por tanto contrpi@a@ uno o varios (pero conocidos o
determinados) agentes o sujetos, siendo la gelaetple puede ser suscrita por un nimero
indeterminado de sujetos, expresado de otra foess deuda general va destinada al

mercado de capitales.

En razdén del tiempo: corto (hasta 18 meses), mfthista 5 afos) y largo plazo
(superior a los mencionados 5 afios), esta clasificaafecta sobre todo a las condiciones,
mas alla de la duracion, como los rendimientosadenhision. A su vez, esta clasificacion
afecta a la denominacion de la emisién. Tambiéstexaunque con escaso peso, la deuda

perpetua

2.3. RELACION ENTRE DEUDA PUBLICA Y PRODUCTO INTERR
BRUTO.

En este apartado en el que se esta ampliandorddsraspectos y elementos sobre la
deuda, se estima relevante plantearse la siguieletsion ¢Hasta qué punto es importante la

deuda publica en un pais? ¢ Y en concreto Espafia?

" He basado esta clasificacion en lo expuesto enaelual Martin Queralt et aliiCurso de derecho , p.56.




Para resolver esta pregunta, nada puede ser uséstivo que relacionar la deuda
publica con la riqueza o actividad econdmica dé pa cuestion. Para este hecho, suele ser
habitual una comparativa o calculo de porcentajeeda deuda publica del pais y PIB. Para
un buen entendimiento de esta comparativa y shareeh profundidad, en primer lugar seria
preciso definir lo que significa el citado PIB, @miiéndose por el mismo como un indicador
econdmico que refleja la produccion total de bignesrvicios asociada a un pais durante un
determinado periodo de tiempo, normalmente un &iendo este indicador habitualmente
utilizado a nivel internacional para valorar loadb anteriormente, la actividad econémica o
riqgueza de ese pais. Hablariamos del PIB peracapando se divide el PIB por el nimero de
habitantes de ese determinado pais. Este indicadoita mas adecuado ya que permite
comparar directamente paises con grandes difeseani@uanto a poblacion total. Si bien el
calculo del PIB es realmente complejo, ya que ddpele multiples factores y parametros, su

férmula de la elaboracién seria la que contini®l B=C +1+G + X-M

Siendo C el consumo, | los ingresos asociadosia) @ael gasto publicoy X y M las

exportaciones e importaciones respectivamente.

Una vez introducido esta definicion y con lo expoEsrespecto a la deuda publica a
lo largo de este apartado, se advierte la conveiaigte esta relacion, ya que se podria decir
de forma simplista, que se esta comparando poadm lbs ingresos o mejor dicho lo que

genera un pais en un afio y con el montante deuslade

A nivel de Espafia se puede concluir que el peda Beuda Publica en nuestro pais
es muy importante a la luz de los datos que ilustomntinuacion, ya que practicamente la
deuda y el PIB ascienden a la misma cuantia, es dac un primer comentario superficial e
hipotético, si el gobierno de nuestro pais, de@dmancelar su deuda publica en un afio,
debiera dedicar todo su PIB a la atencion o anamittn de la misma. Por otro lado puede
resultar alarmante, la evolucién de la misma aknlas como en menos de diez afios la cifra
de la deuda en porcentaje al PIB se ha duplicadtyso con un pico en afio 2014, donde esta

lo supero.

En conclusién, esto convierte a Espafia en uno slgddses mas endeudados del
mundo en términos globales y también en deudaq@tacsituandose en ambos datos entre
los quince primeros estados, de ahi la importadeida deuda en las politicas de nuestros
gobiernos y en la economia del pais. Nos servineogste Ultimo comentario como enlace

conductor que da pie al siguiente punto de edv@jtvade fin de grado que nos ocupa.




Espafia: Evolucién de la deuda

Fecha Deuda total (M.€) Deuda (%PIB) Deuda Per Cépita
2018 1.173.988 97,20% 25.121€
2017 1.144.425 98,10% 24.528€
2016 1.107.220 99,00% 23.797€
2015 1.073.934 99,30% 23.125€
2014 1.041.624 100,40% 22.425€
2013 978.272 95,50% 21.033€
2012 890.726 85,70% 19.062€
2011 743.530 69,50% 15.881€
2010 649.259 60,10% 13.913€
2009 568.700 52,80% 12.234€

2.4, NECESIDADES DE CONTENCION DE LA DEUDA PUBLICA.

La dinamica de endeudamiento que ha manifestadsiroygais en estos ultimos afnos,
es para algunos analistas (nombro a alglnaso de los elementos claves para comprender

la duracion y profundidad de la reciente crisisnéenica en Espafia. Como puede observase

8 Datos extraidos de Disponibtm line https://datosmacro.expansion.com/ en colabonaci el Instituto
Nacional de Estadistica.

° Articulo Berges G y Balifia S (2015), “El mapa dedeuda en Espafia: ¢Quién debe a quiéatdlistas
Financieros Internacionales S.Alisponible on line: https://www.funcas.es/
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en esta coyuntura negativa de crisis la deuda galfflie incrementandose paulatinamente,
hasta tocar techo en 2014, en la que parece gsligéta incluso se ha rebajado ligeramente.
A modo de ampliacion, informar que a diferenciaed¢a deuda publica, la deuda de los
hogares y empresas si se reducido en estos afipsede decir que la deuda publica y la

deuda privada han seguido trayectorias opuestas.

De hecho, para algunos analistas, Espafia sopojto laerisis debido a que partié de
niveles de deuda publica muy bajos, hecho éstdegaapuso un “colchén” para gastar en
materia de politicas econdmicas y sociales en egtos. A dia de hoy si llegara una nueva
crisis, no se dispondria del citado “colchon” o gesr de endeudamiento, por lo que sus
consecuencias, de esta hipotética y futura cpsidrian ser mas duras y severas. Sirva esta
reflexion como otra argumentacion favorable aéasias pro contencidén de deuda.

Una vez se ha advertido la evolucion preocupantdaddeuda publica, resulta
razonable manifestar la necesidad de contencidla aieisma, si bien, es muy importante
dictar que sobre todo resulta interesante la ya@iexpresada en el apartado anterior, (deuda

publica sobre porcentaje del PIB).

Siendo lo primero que puede afectar este cocieggesu vinculacion al déficit o
superavit del Estado. Siendo estos basicamentgendendo del signo de la ecuacién, la
diferencia entre el gasto publico y los ingresoblipas presupuestados en un determinado
periodo de tiempo, normalmente un afo. Estos t@sngon muy importantes y no deben
confundirse, es decir no es lo mismo el déficitsppriestario con la deuda publica, si bien
claro esta guardan relacion. Si hay déficit, eiete deuda/PIB tiende a aumentar, porque el
Gobierno tiene que emitir nuevos titulos en el maocprimario (dado que, actualmente, el
banco central tiene prohibido prestar directameht&stado). Si lo que se registra es un

superavit, ocurre lo contrario: la ratio deuda/Bé#dde a reducirse.

Otros aspecto que no debe escaparse, es que a aeaglar publica, mayor es el coste
de la misma, o dicho de otra forma los interesesdgbe afrontar el Estado superiores, esto
puedo suponer en la practica que un mayor endeadtnpuede reflejarse en un aumento del
mismo para responder al coste de este, lo querexido como efecto bola de nieve, que
también podria darse en sentido inverso, si eld3 creciendo, estos pagos supondran un
porcentaje cada vez menor de la renta. Por tahtfeeto bola de nieve tiende a reducir el
peso de la deuda publica en el PIB cuando la @saetimiento de la economia es mayor que
el tipo de interés.
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Claro resulta que en toda economia, a nivel que quesamos situar, (familiar,
empresa o0 administraciones publicas en cualquiersud territorialidades) pueden y deben
pretender reducir su deuda o endeudamiento. Estizremon puede intentar alcanzarse de
diferentes formas, aqui y ya de nuevo, centrandendsa AA.PP. y el cociente deuda/PIB,
suponen diferentes visiones o teorias econdmicaléti¢ps de austeridad o expansivas) e
incluso politicas. En una primera reflexién, puedsultar 16gico que si lo que se desea es
contener la deuda publica, lo que se debe es redugasto publico, si bien esto no es del
todo cierto, ya que puede conseguirse reducir ledaleen términos globales, pero si esta
bajada del gasto afecta negativamente a actividadéenica del pais, esto conllevaria en la
practica que pudiera aumentar el cociente deudaBiBsentido contrario puede ocurrir que
un aumento del gastos o inversion publica suponauwmento del PIB superior a la citada
inversion con lo que el porcentaje que nos ocugamiduyera. Quedando asi expuestas de
forma breve dos posturas para combatir este pr@hldentro de las cuales hay diferentes
matices y posibilidades, si bien, no puedo dejadettacar que independiente de la opcidén o
politica establecida la importancia clave del costéa deuda, es decir la evolucion de tipo de

interés que la grava y de la prima de riesgo.

En definitiva, hay diferentes formas de afrontapedblema de la contencién de la
deuda publica, siendo precisamente esto, en losghay un cierto consenso, sea de una
forma u otra, existe la necesidad de la contend&ia deuda publica en términos globales

pero sobre manera en su comparacion con el PIB.

2.5. DEFICIT PRESUPUESTARIO. RELACION DE ESTE CONOS
PRINCIPIOS Y LA ESTABILIDAD PRESUPUESTARIA.

Ya en el apartado anterior, se ha iniciado el cotacde déficit presupuestario publico
y su diferenciacion del mismo con la deuda publapbstante su vinculacion como puede
suponerse es importante. En este punto, vamosfandipar en este concepto, siendo para
esto necesario, introducir algunas nociones sobse presupuestos, su equilibrio y su
redactado legislativo.

Dentro de nuestra ordenacion juridica, se puedendat como el presupuesto, como
el acto del poder legislativo mediante el cual grueba el plan anual de gastos,

estableciéndose limites precisos a la accion dmiugyo, que es quien corresponde su

12




ejecucion. Puede observase la diferenciacion des faompetencia y facultades de los dos

poderes, el legislativo y el ejecutivo.

De una manera mas importante que en el bloque gldrilmutos, el nacleo de la
regulacion del presupuesto se encuentra recogida propia Constitucion Espafiola, por lo
que se sustrae la funcion clave del presupuests desarrollo de la politica del Estado. Se
concluye en tal forma su naturaleza y origen cargtinal. De tal forma el articulo 134 de la
Constitucion Espariola se expresa y regula en supritneros puntos:

“1. Corresponde al Gobierno la elaboracién de losefupuestos Generales del
Estado y a las Cortes Generales, su examen, enenieagrobacion.

2. Los Presupuestos Generales del Estado tendr&éctes anual, incluirdn la
totalidad de los gastos e ingresos del sector pobbéstatal y en ellos se consignara el

importe de los beneficios fiscales que afectersdrlbutos del Estado”.

También se destaca en relacidn a este ambito,oddatnuestra Constitucion como
articulo clave el 31.2 que se expresa corib dasto publico realizara una asignacion
equitativa de los recursos publicos, y su prograidracy ejecucion responderan a los
criterios de eficiencia y economiaDe aqui se desprende un afiadido en los gastosgsibli
y por ende en los presupuestos, y es que estos @sher regidos por los principios de

equidad, de eficiencia y de economia.

En este estudio y en este punto, son muy impogags principios presupuestarios
(méas concretamente uno de estos, que tratare yiamepdle forma individualizada)
pudiéndose observarse a los mismo como las reglassgponen una disciplina de la
institucion y cuyo contenido asegura el cumplinoede la finalidad basica de control
presupuestario del proceso de asignacion de losirs@s publicos, asi como la

correspondencia entre dichas asignacion y su egettic

Estos principios presupuestarios se desprenderustrasn directamente de la
redaccion de nuestra Constitucion. Se puede destat@ otros, los siguientes: el Principio
de Legalidad Presupuestaria, de Anualidad y deadhiBistos se manifiestan, se amplian y se
desarrollan desde un aspecto mas financiero, &ex&l basico que supone la Ley General

Presupuestaria, cuya redaccion original de 1990ljeto de diferentes modificaciones para

' He desarrollado estas definiciones a partir dexpuesto en el manual Pérez Royo [Berecho financiero y
tributario parte general Cizur Menor, Editorial Aranzadi, SA, pp. 270-277
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adaptarse a los diferentes momentos o requerinsiéegslativos y econdmicos. Actualmente
y a partir de 2003 se ha aprobado la nueva Ley i@eReesupuestaria, Ley 43/2003 del 26 de
noviembre. Esta Ley a su vez, enumera otros jpimgicomo puede ser el de Universalidad

de los presupuestos.

No se ha mencionado anteriormente el principioygnesstario que por su importancia
en este proyecto se profundizara de forma indiVia@a. Este no es otro que el principio de
Estabilidad presupuestaria. En tal sentido, poreqpercusion y relevancia voy a plasmar
integro el articulo 135 CE, que como es conocigomodificado en septiembre de 2011, no
sin polémica, segun las diferentes visiones pabtien virtud de un pacto entre los dos
partidos mayoritarios del momento (PP y PSOE), tieshte que se fundamenté dentro de una
coyuntura de crisis econémica y de una insuficeer@ mecanismos legislativos necesarios
para la contencion de la deuda publica, que senglan unas cifras déficit publico que se
disparé a datos alarmantes superiores a los diedfprcentuales respecto al PIB como por

ejemplo en afio 2009. De tal forma, el articulo 8&do redactado de la siguiente forma:

“1. Todas las Administraciones Publicas adecuaras actuaciones al principio de

estabilidad presupuestaria.

2. El Estado y las Comunidades Autbnomas no podn&arrir en un déficit
estructural que supere los margenes establecidosueaso, por la Unidon Europea para sus

Estados Miembros.

Una ley orgénica fijard el déficit estructural méxd permitido al Estado y a las
Comunidades Auténomas, en relacion con su prodatgoor bruto. Las Entidades Locales

deberan presentar equilibrio presupuestario.

3. El Estado y las Comunidades Autonomas habraesti autorizados por ley para

emitir deuda publica o contraer crédito.

Los créditos para satisfacer los intereses y elitehpgle la deuda publica de las
Administraciones se entenderan siempre incluidosl @stado de gastos de sus presupuestos
y Su pago gozara de prioridad absoluta. Estos ¢o&Sdho podran ser objeto de enmienda o

modificacion, mientras se ajusten a las condiciatefa ley de emision.

El volumen de deuda publica del conjunto de las iAtnaciones Publicas en
relacion con el producto interior bruto del Estado podra superar el valor de referencia

establecido en el Tratado de Funcionamiento der&hbl Europea.
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4. Los limites de déficit estructural y de volunmisn deuda publica s6lo podran
superarse en caso de catastrofes naturales, recesionomica o situaciones de emergencia
extraordinaria que escapen al control del Estadopsgrjudiquen considerablemente la
situacion financiera o la sostenibilidad econémmasocial del Estado, apreciadas por la

mayoria absoluta de los miembros del Congreso si®lputados.

5. Una ley organica desarrollara los principios aajse refiere este articulo, asi como
la participacion, en los procedimientos respectjivake los organos de coordinacion
institucional entre las Administraciones Publicas materia de politica fiscal y financiera.

En todo caso, regulara:

a) La distribucion de los limites de déficit y deuda entre las distintas
Administraciones Publicas, los supuestos exceptegsnde superacion de los mismos y la

forma y plazo de correccion de las desviacionessglee uno y otro pudieran producirse.
b) La metodologia y el procedimiento para el cabodél déficit estructural.

c) La responsabilidad de cada Administracion Plblen caso de incumplimiento de

los objetivos de estabilidad presupuestaria.

6. Las Comunidades Autdbnomas, de acuerdo con speatvos Estatutos y dentro de
los limites a que se refiere este articulo, adofmalas disposiciones que procedan para la

aplicacion efectiva del principio de estabilidad ®ms normas y decisiones presupuestarias”.

Antes de otra valoracion, debemos ampliar el caiocee déficit estructural, que hace
mencion este articulo en su punto dos, siendoetstemponente del déficit que responde a
una naturaleza constante, ya que surge sin relaoibmel periodo econémico en particular en
el que se desarrolle. A diferencia del déficit icttlque si que tiene en cuenta hechos
econdmicos o situaciones de cambios economicos pomiera ser una recesion economica.
Pues en relacion de este déficit estructural,teudo constitucional antes expuesto supone en
la practica una mandato constitucional a los em@slicos para no superar el dificil
estructural fijado por la Union Europea, al misnsmipo que se limita el volumen de deuda
por referencia a los niveles del Tratado de Furaiganto de la U.E. y se le otorga la

prioridad absoluta a la atencion de la citada deuda

La Ley que hace referencia este articulo en suopuanarto y que desarrolld lo
expuesto en el reformado articulo 135 CE, comoueprgpio preambulo se desprende, es la
Ley Orgénica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidd@supuestaria y Sostenibilidad
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Financiera’, la cual y como también establece el mismo adicohstitucional atiende y se
ajusta a lo expresado a la normativa europea. |Bgtdistingue entre administraciones a la
hora de aplicar el déficit estructural, de tal farmque todas las Administraciones Publicas
deben presentar equilibrio superavit, sin que puedeurrir en el citado déficit estructural.
No obstante, el Estado y las Comunidades Auténgrodsan presentar déficit estructural en

las situaciones excepcionales tasadas en la Ley.

Para una mayor compresion de la trascendenciaéfleitd/ su afeccion a las politicas
de los gobiernos y por ende en la economia, se&stnveniente en este punto, ilustrar con
datos la evolucion de déficit publico en nuestrés g nivel a nivel global o agregado, es

decir, sin entrar en el desglose en las diferehtisinistraciones Publicas.

Evolucién del Déficit en Espaffa En esta tabla que acompafio
Afo Déficit (m.€) Déficit (%PIB) | puede observarse la evolucion del déficit
2018 -29.982 _2 48| PUblico tanto en porcentaje respecto al
PIB como en cifras absolutas en millones
2017 -35.903 -3,08%
de euros. Es interesante resaltar algunos
2016 -49.996 -4,47%
aspectos, el primero por temporalidad, es
2015 -57.004 -5,27% o
el dato del 2007, en cual el déficit fue
2014 -61.942 -5,97% N . o
positivo, es decir hubo superavit, hecho
2013 -71.687 -6,99% ,
este a que en estas fechas se nos pudiera
2012 -108.847 -10,47% )
presentar como una quimera, el segundo
2011 -103.214 -9,64% _ .
es las cifras preocupantes en plena crisis
2010 -101.404 -9,38% :
y que se puede decir, que propulsaron la
2 -118.194 -1 % o .
009 8.19 0.95% Reforma Constitucional. Asi desde el
- - o)
2008 49.343 4,42% 2013 la reduccién paulatina del mismo,
2007 20.792 1,92%| hasta el 2,48% del 2018.

Una vez visto esta evolucion de los ultimos afidsdédicit, cabe preguntarse el
objetivo del mismo para el afio actual. Asi el tbgede déficit presupuestario marcado para
este afo es situarnos en el 1,3% respecto al Phisrslas propias estimaciones del gobierno
actual, proyectan situarlo en 2%, lo que, si bsmondria una rebaja de casi medio punto

1 A partir de este nota; LOEPSF
12\Webya citada disponiblen line https://datosmacro.expansion.com/
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respecto al afio anterior, también es una desviaglidaiza respecto al objetivo deseable

marcado de siete décimas.

Para finalizar este punto y bloque, no podemosr digareflejar el articulado de la
LOEPSF en referencia a la deuda publica. Paradettemos acudir al articulo 13 que versa
sobre la instrumentacion de la sostenibilidad forena, donde se establecen unos limites de
deuda publica, la cual diferencia o distingue t@#mbéntre las distintas administraciones
publicas que nos refiramos; en tal sentido el @ldiexpone el volumen de deuda publica,
definida de acuerdo con el Protocolo sobre el ghotento de déficit excesivo, del conjunto
de Administraciones Publicas no podra superar gldd@iento del PIB nacional expresado en
términos nominales, o el que se establezca parlaativa europea. Este limite se distribuira
de acuerdo con los siguientes porcentajes, expresaa términos nominales del Producto
Interior Bruto nacional: 44 por ciento para la Adisiracion Central, 13 por ciento para el
conjunto de Comunidades Autbnomas y 3 por cienta @h conjunto de Corporaciones

Locales.
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3. GARANTIAS LEGALES, MEDIDAS DE SOLVENCIA Y EL TIP O DE
INTERES DE LA DEUDA PUBLICA.

3.1. GARANTIAS DE LA DEUDA PUBLICA. SU EXPRESION
CONSTITUCIONAL.

En el bloque anterior, se ha tratado de maniféstanportancia y el peso de la deuda
publica, en los actuales Estados Sociales del Biang consecuencia su repercusion en la
economia y politicas de estos. Para este hechbaseartido de la concepcion de los
diferentes ingresos publicos, distinguiendo entre bloques, por una el lado el tributario,
monopolistico y patrimonial y en su segundo blolpgecrediticios. Siendo precisamente la
posible desviacion o desequilibrio respecto a kstag y el primer bloque de ingresos (déficit
presupuestario), lo que fomenta a las administin@sigpublicas a endeudarse para atender los
diferentes servicios sociales, infraestructuraemdab gastos publicos comprometidos y que
no pueden ser afrontados sin los ingresos craakitiési bien, ahora en este tercer bloque del
proyecto mi trabajo, se enfoca o presenta desdevision, que no es otra que la posicion de
los acreedores de esta deuda. En que se basarpasigsrestar ese dinero a las AA.PP. o
dicho de otra forma, que garantias tiene estosedalievolucién del principal y los intereses

comprometidos.

Asi tal y como escribe el profesor Ferreiro LapatEm los Estados actuales la Unica
y verdadera garantia de sus deudas es el créditgugegozan, la confianza que inspiran en
sus acreedores®. Esta literal del profesor, puede entenderse cgueoen el ambito publico,
la Unica garantia que tienen los acreedores esriianza que desprenda la determinada
AA.PP. Para ello se debe proceder al estudio iddalizado de sus politicas fiscales y
econdmicas, asi como del analisis de magnitude®gtas publicas y otros datos o variables
que muestren o sirvan como indicadores del estatipals, como puede ser el PIB y su

evolucion, la tasa de desempleo...

Si entendemos garantias desde un punto de vistaestasto o especifico de las
operaciones crediticias, estas se distinguen bésiti@ entre las garantias personales y la
reales. En las primeras comentar que no es comgitagqieuda publica estad garantizada con
una garantia personal adicional, es decir, en kdedea publica responde solo como garantia
la propia administracion. No obstante si suelens#s habitual que determinada deuda publica

emitida o soportada por un Ente Publico este rdagal por otro Ente Publico, por ejemplo

" Ferreiro LapatzaCurso de Derecho.. p. 176

19




en nuestro pais, el Estado, garantiza o respal@erndeada deuda las Comunidades
Autonomias o de las Corporaciones Locales, al apedte mas seguridad a los acreedores
que estas Ultimas. Por otro lado, la existencialade garantias reales es practicamente
inexistente, entre otras razones por sus dificafade instrumentacion en el campo del

patrimonio publico.

En referencia a la expresion constitucional de deaigtias de las deudas, se debe
atender nuevamente a lo manifestado en al artit3603 de nuestra CE, el cual ya hemos
redactado en el bloque anterior, del que se dedpnevarias conclusiones que suponen en la
practica, toda una seguridad para los acreedosesaiptores de deuda publica. En primer
lugar, se establece constitucionalmente, que resupuestos siempre deben incluir o dotar
fondos suficientes para afrontar tanto el princig@ho los intereses de la deuda. Segunda
conclusion que también se extrae de la lecturealide este articulo, es y como ya se ha

comentado anteriormente, es la prioridad absoluta atencion de este servicio de la deuda.

A su vez dentro de este apartado, aclarar o anqulestiones que pueden plantearse o
quedar en duda, una de ellas seria, si este respaigtitucional a la deuda se refiere a todas
las Administraciones Publicas o solo alcanza ahdkst las CCAA y las Corporaciones
Locales, en principio al referirse directamenteuarglusion en los presupuestos publicos,
parece logico pensar que se incluyen todas las idiraciones que estos afectan. Por tanto,

se incluirian por extension a los Organismos Autdo®y Entidades Publicas empresariales.

Por otro lado, como ya se ha comentado en esteegmyen los presupuestos
participan en sus distintas fases tanto el podergedlativo como el ejecutivo, pues se afirma
gue estas garantias constitucionales afectan asapauleres, es decir tanto en su elaboracion,
Su aprobacion y su ejecucion, siendo si cabe,l@sthima fase aun mas trascendente, al ser
en la misma en la que se debe afrontar el paga deuda. Siendo esta la finalidad ultima de
este articulo, la de amortizar la deuda en tiempéoryna, asi como sus intereses y

estableciendo confianza en los prestamistas.

Por ultimo en este punto, y en conexion con el mp® prosigue, es que el propio
articulo 135.3 CE limita la garantia inicamentesadupuestos en que la dotacion del servicio
de la deuda publica se ajuste a las condicionda ey de emision. Para algunos autores,
esta Ley de emision, debe entenderse en sentidaialaésto es, hace referencia a la norma,
cualquiera que sea su rango, en la cual se degbenas prestaciones derivadas de la deuda
publica que estan cubiertas con la garantias dénausion automatica en la Ley de
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Presupuestos. No obstante, en relacion al condepteserva de Ley de la emision de deuda,
se profundizara en el siguiente punto, aunque seongidera preciso incluirlo en este

presente, al ser una autentica garantia de su@tesm@resada en nuestra Constitucion.

3.2. RESERVA DE LEY EN LA EMISION DE DEUDA PUBLICA.

Volvemos a remitirnos para este apartado, al cédsadrticulo 135 en su punto
tercero de nuestra Constitucion, el cual se expeesie tal forma El Estado y las
Comunidades Autonomas habran de estar autorizadodey para emitir deuda publica o
contraer crédito”, segun este precepto constitucional parece estea fle duda, la necesidad
de dictar y aprobar una ley para la emisién de a@guidblica. Mas aun, si lo complementamos
con lo redactado en la Ley General Presupuestari@ articulo 94.1 la cual remachka “

creacion de deuda del Estado habra de ser autoazau ley”.

Pues pese a lo manifestado en el parrafo anteyimr,parecia dejar establecido la
necesidad de la reserva de Ley para la emisionedéadpublica, en la practica, estas
pretensiones de reserva de Ley no son tan ambsoiosaveras. Y es el propio articulo 94.1 el
gue en su continuacion nos informa da Ley de Presupuestos Generales del Estado
establecera el limite de la variacion del saldoovile Deuda del Estado de cada ejercicio
presupuestario, al que se ajustaran las operacidimencieras que impliguen creacion de
Deuda. Este limite se entendera neto de las vanies de las posiciones activas de tesoreria
mantenidas por el Estado en el Banco de Espafiaaras entidades financierasgs decir
lo que se implica o concreta en Ley, es la necdsidabligatoriedad de fijar mediante la Ley
de Presupuestos Generales del Estado de un limieeh® del montante maximo de la

variacion del saldo de la deuda publica.

Por tanto en la practica, la reserva de Ley seceedueste limite maximo reflejado en
la Ley de Presupuestos en funcion del poder layigtay la aprobacion de la emisién de
deuda por parte del gobierno. A modo de apuntksjaefque le emision efectiva en nuestro

pais corresponde al Ministerio de Economia y Enagpres

Existen algunos aspectos, que han convenido qaeestrva de Ley a la que parecia
hacer alusion el articulo constitucional, en lacfica no fuera tan estricta y se limitara a lo

expuesto en las lineas anteriores.
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Uno de estos puede ser el caracter voluntario gom éngreso publico tiene la deuda,
a diferencia de lo que sucede con los tributospdtstanto por lo que no se precisa como
necesario, la proteccion de unos hipotéticos desede los ciudadanos o suscriptores de la
deuda, ya que estos siempre tiene la posibilidael ejercicio de su libertad de no contratar

deuda publica, en contra posicién con los tributos.

Otro segundo es que carece de fundamento reatcksidad de fiscalidad y control
del poder legislativito, mediante la emisién de keeyla emision de deuda al poder ejecutivo.

A su vez, en efectos practicos también se nos milesemo hipotético la posibilidad
de que una Ley formal pudiera recoger las condésiate una determinada emision, cuando
en la actual economia de los mercados, las ci@maticiones dependen de una determinada
oferta y demanda no consabida y que se concresarsmente a la emision de la deuda en

s

SI.

No obstante a lo comentado anteriormente, tamp@ecp que deba dejarse al
Estado, con el enorme potencial econémico que,tlangosibilidad de actuar a su antojo en
la captacion de recursos financieros. Es por egs® parece razonable es si establecer en
reserva de Ley tal como establece el articulo 9% d&P, de un maximo de endeudamiento,
aunque para algunos autores una mayor regulaciéwderel proceso de la emisién de deuda
deberia ser deseable.

Por dltimo en este punto, y en cierto modo en catmwia con aquellos que
demandan una mayor regulacion o reserva en la@mds deuda, es que existe la posibilidad
de variacion del limite fijado en las Leyes de Bpe®stos y que esta mismas previenen y
regulan, ya que este limite puede estar sometidmian nimero de excepciones que suponen
Su revision automatica (modificaciones netas delitr® presupuestarios, las desviaciones
entre la prevision de ingresos y su evolucién realyariacion neta de los derechos y
obligaciones del Estado reconocidos y pendientaagiesos y pagos, es decir la evolucion
del posible déficit o superavit de caja) de tahfarcomo destacan algunos autores el Unico

limite a la Deuda publica resulta ser la necesittafinanciacion del Estadtb

* He basado este punto en lo expuesto en el maaugitadoMartin Queraltet alii, Curso de derecho |,
p.p.57-60.
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3.3. _PRIMA DE RIESGO.

En cierta forma, estos dos puntos anteriores @ebéstjue, tratan de una forma u otra,
entre otras finalidades por supuesto, de ofrecaiganantia para los diferentes suscriptores de
deuda publica. Siguiendo con este razonamienfaeli@nsion de estas garantias es doble, en
primer lugar, la que resulta mas intuitiva, qudaede captar a esos inversores y por ende la
inyeccion de los ingresos crediticios publicos séados, pero una segunda que no es menos
importante es que el coste por ese endeudamiemt sgenor posible.

Con caracter general, para amortizar la deudagqaiip sea en sus vencimientos o por
anticipado, indiferentemente del proceso de coibéoade esta (se ampliara en el apartado
correspondiente) hay que hacer frente tanto atalapiprincipal prestado, como al coste por
haber recibido dicho capital. Pues bien, estecoestia intimamente relacionado con el riesgo
gue suponga la correspondiente inversion. Es demig madaratasa aquellas inversiones
gue le suponga un menor riesgo al prestamistagddebgue resulta l6gico pensar, que si en
un préstamo asumimos un mayor riesgo de impagpate del prestatario, elevamos el coste
a este (mayor interés al prestamista) para ashtivege a este a realizar la transaccion, ya que

otro modo no la efectuaria.

Pues bien una vez introducido y centrdndonos efelala soberana, expresar que la
forma que entre paises miden este coste o tasdaetés por su endeudamiento es mediante la
comparacion con otro estado de referencia. Deotedd, que la diferencia entre unos y el de
referencia es conocida como prima de riesgo, pddem afirmar esta como el sobreprecio
gue paga un pais para financiarse en los mercadarmparacion con otros paises (en
concreto con el de referencia). De esta forma cuanatyor es el riesgo pais, mas alta sera su
prima de riesgo y mas alto sera el tipo de intdesoporta su deuda. Dicho de otra forma, la
prima de riesgo es la rentabilidad que exigenreersores (interés) a un pais para comprar su
deuda soberana en comparacion con la que exigérs paises. En tal sentido, se podria
analizar como esta prima de riesgo, sirve y es comagomedida de la fiabilidad de un pais
concreto. A mayor fiabilidad de un pais, menor egp8ma de riesgo y por consiguiente

menor sera el coste de su deuda y viceversa.

Llegados a este punto, se estima interesante pldemdatos de prima de riesgo de
Espafa, asi como su evolucidon y comparacion cas @aises. Para esta pretension, afiadir

previamente, dos aspectos necesarios.
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El primero de ellos es la forma de medicion da esima de riesgo, siendo la misma
mediante puntos basicos. Equivaliendo cada purgicda un 0,01%, sirva como ejemplo lo
siguiente, si un pais paga para una determinadsiG@mie deuda, un tipo de interés del
3,27% y otro segundo un 1,12%, la prima de riesggesie primer pais respecto al segundo es
de 215 puntos basicos (claro es, que se debenagguip comparar dos emisiones de iguales
0 muy similares caracteristicas de duracion, azawidn, liquidez...).

Siendo el segundo aspecto el siguiente, en eldma&sparia y en general en todos los
paises, en especial los pertenecientes a la Ela8zehestado que se usa como termémetro o
referencia de esa prima de riesgo es Alemania.ddedbique se considera al pais germano,
como el pais con la economia mas sélida, de mayoaiio y con mayor estabilidad a todos
los efectos. Y en consecuencia se supone que sia géblica es la que tiene menor riesgo de
impago, incluso suele aceptarse que su riesgo pdagones cero. En otras palabras la prima
de riesgo de la deuda soberana de Espafia es undandsl diferencial del coste de
financiacion respecto a Alemania, o dicho de otenena, la rentabilidad que exigen los
inversores para comprar nuestra deuda en lugasrdprar la alemana. En definitiva, la prima
de riesgo de la deuda soberana espafiola, se caocertalos puntos basicos de diferencia que
se obtiene restando del interés que se paga pbotass a diez afios espafoles al interés que

se paga por los bonos alemanes en este mismo plazo.

Una vez informado de estos dos aspectos, se retbimarés en plasmar los datos y la
evolucion de la prima de riesgo en nuestro pafsatmlo como punto de partida el inicio de
este siglo; desde el afio 2000 hasta el afio 20@¥inta de riesgo de Espafia sufrié muy poca
variacion situandose en durante mucho tiempo pbajdede 10 puntos basicos e incluso en
ciertos momentos en valores negativos. Se podréir deie durante estos afios a los
inversores le pudiera resultar indiferente investirEspafia que en Alemania, desde el punto
de vista del riesgo. Sirva este dato como barerhdwn estado de salud que disfrutaba la
economia espafola en esos afos, derivando enasoascasi nulo coste de sus emisiones de
deuda. En el afio 2008 y 2009 toma una tendencka| que se culmina en febrero de ese
afo con un techo de 128 puntos basico, si bies@mésmo afio se termina con un paulatino
descenso hasta los 57 puntos. En 2010, continsenida alcista, con picos puntuales de 221
puntos basicos a mediados de junio, posteriormedrpemer rescate de Grecia en mayo de

2010. También en 2010, a finales de noviembre déspués de que Irlanda solicitase su

1 Se cre6 en 1999 y esta formada por los paisesdassmiembros de la Unién Europea que han adogtado
euro como moneda oficial.
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rescate, se alcanzaron los 283. En 2011, la prienaiedgo sigue su escalada con picos
puntuales de 469 puntos basicos a finales de nbveesionde empezd a bajar ligeramente
hasta el primer trimestre del 2012, en el que smdbzo el segundo rescate a Grecia a
mediados de marzo que no parecio afectar signdioadte, pero a partir de abril se dispard y
llega a su punto algido a finales de julio en doar&a su maximo histérico de los 639 puntos
basicos. En ese afio el gobierno de Espafia, presidid Mariano Rajoy confirma en ese
preciso mes de julio que solicitara dinero a laddrituropea para sanear el sistema financiero
espafiol por un montante de 100.000€ (que fueraepsedio un rescate o no, lo dejo a juicio
del lector). También en ese mes, se produjeronnakypronunciémonos claves desde la
Instituciones Europeas, cito por ejemplo a Maricadhi, presidente del Banco Central
Europeo desde el 1 de noviembre de 2011 y por émdga en esas fechas, donde se
respaldaba y garantizaba en post de la moneda Umiceuda soberana de los estados
miembros. Eran afios de crisis de deudas, sobreetodios paises mediterraneos, sumados a
la crisis econdmica, con unas primas de riesgadisias, en las que se pudo poner en riesgo
el sistema actual de la Unibn Monetaria Europeaa désde este afio si se produce un
descenso continuado y significativo, llegando isola principios de afio 2014 a proclamarse
el fin del rescate financiero a nuestro pais poesto de paises miembros. Desde este afio a la
actualidad, la prima de riesgo ha transitado dogel00 puntos basicos, con algin repunte u
oscilacion pero nunca superando ni acercandosg 20 puntos (de hecho a fecha de 30 de
Abril es 99 puntos basicos). No obstante, aun Igjesperior a los 10 puntos basicos en los

gue se oscilaba durante los primeros afos del. siglo

En la comparativa actual de la prima de riesgo eloresto de paises, (voy a tomar
algunos paises que por su importancia, proximidpdresu repercusion en la crisis de deuda,
resultan ilustrativos) Espafia tiene una prima dgsgo similar o algo inferior a Portugal (se
sitia en 11%) o Reino unido (117) y superior a otros paisespueglen servir de termémetro
como Francia (36) o Bélgica (44) Dinamarca (9ylanda (56) e inferior significativamente a
Italia (256) y Grecia (336). A modo de apunte gbacion, informar de la prima de riesgo
de tres pais que pueden ser representativos edatees para evaluar el actual estado de la

prima de riesgo a un nivel mundial: Estados Un{@d®) Japodn (-1) y México (809).

'8 Datos a 30 de abril del 2019, recogidos y disdesitn lineenwebcitada: https://datosmacro.expansion.com/
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3.4. AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA Y SU RELAGON CON LA
DEUDA PUBLICA.

Como se indico al inicio de este bloque de estedast la orientacidon de este capitulo
era observar la deuda publica en cierta forma désdeerspectiva de la contraparte o
suscriptora de la misma. Con tal sentido, nos hadgeo permitido para ampliar aspectos de
la deuda publica como son los relacionados cogdaantias constitucionales, su reserva de
Ley y su coste en los tres apartados precedentes.lifen para concluir este capitulo tercero,
se completara escribiendo sobre las agencias diea@bn crediticia, anticipando que estas
agencias estan relacionadas o se ocupan del arddidas garantias de la deuda y por ende,
en consecuencia con el éxito y precio de la emigi@nque de la calificacién de estas de
determinada emision o del Estado en general refggrdirectamente en el coste de la misma.
En definitiva, otra herramienta a considerar parra pbservar y valorar la fiabilidad o calidad
de la deuda soberana de un determinado pais, steeadovez instituciones que sirven como
punto de confianza o de partida en gran medidasaatentes a la hora de realizar sus

inversiones.

Lo primero que procede es definir a estas agenatasdiendo a su finalidad podria
expresarse de la siguiente formd:a$ agencias de calificacion crediticia o ratingnso
instituciones asociadas al sistema financiero, ceyetivo principal es la valoracion y
cuantificacion del riesgo crediticio asociado a lasisiones de deuda publica y privada que
se negocian en los mercados de capitales; a trdeéssa valoracion emiten una calificacién
o rating con el fin de dar una opinion sobre eltinmento emitido y la salud econémico-

financiera del emisor para hacer frente a las ohtipnes que contrae con sus inversorés”
Se pueden extraer de este concepto varias notasanes e interesantes:

Son entidades privadas e independientes. Ambostaspge antojan vitales, ya que de
no ser asi carecen de significancia sus valorasid¥es servimos de este punto para realizar
un inciso sobre estas instituciones. Las agen@aslificaciones mas importantes han tenido
(aun siguen teniendo) una gran influencia en locau®s financieros, es decir, dependiendo
de la nota o rating plasmada por estas sobre umgdanmen cuestion, la misma conseguia
unos peores 0 mejores resultados tanto en volume@oldcion como en el tipo de interés de

esta. Poder éste, que le ha costado en la précsceriticas. La primera de ella es dudar de su

7 Definicién sobre agencias de calificacién de dieidi del Instituto Superior de Empresas y Finar(fagFl),
disponible on linehttps://isefi.es/
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independencia, al ser tan relevantes sus juicestgs afecten a administraciones tan potentes
como la de los Estados (o grandes empresa, enbicade lo privado), se ha planteado la
posibilidad que sufrieran presiones de alguna #mhe tal forma que afectase la objetividad
e independencia del dictamen realizado, mas asm @nsidera el hecho, del que el coste del
servicio de estas agencias es sufragado o soponadcel propio emisor. Y una segunda
basada en algunas calificaciones pasadas que sedrafestado con posteriores totalmente
equivocadas. (aunque esta fuera de la pretensian ttabajo, pueden observarse al respecto,
lo acaecido en Estados Unidos en afio 2007 y q@erpachos economistas fueron el origen
de la crisis, respeto a las hipotesabprime y su posterior titularizacién en bonos con una
alta calidad crediticia por parte de la agenciasaléicacion y que a la postre resultaron ser
los conocidos como bonos basura, este no es sia dudinico episodio de una mala
calificacion de las agencias de calificacion, aenguposiblemente el mas conocido y el que
de hecho mas trascendia tuvo.) Ambas criticasate dupuesto una merma general en el

prestigio en las agencias asi como la confianZzasemismas.

El método habitual utilizado por estas agenciagl emalisis de la mayor cantidad de
datos cuantitativos que dispongan sobre el eméup tactuales como histéricos. A su vez
también se consideran sus previsiones y futurogeptos en el corto, medio y en ocasiones
largo plazo, lo que le da un valor afiadido a laneaion realizada con los datos cuantitativos.
Apuntar que una buena calificacion no es una fetétiea sino que se va actualizando con
cierta periodicidad.

Se puede manifestar, que sancionan la salud ecoadmanciera, concluyendo sobre
conceptos como la liquidez, solvencia y garantiadeleolucion o dicho de otra forma, el

riesgo de impago de la emision.

Una vez realizado el analisis concienzudo necesdai® agencias emiten una
calificacion publica, mas conocida como se ha nwgratio con anterioridad como rating. Este
rating sirve como dato “simple” para valorar unaisgdém y permitir compararlas con otras,
sirviendo asi de gran ayuda a los inversores. BEs dasificacion o nota alfabética no
estandarizada, pero si parametrizada, esto quexie que al existir diferentes compafias
calificadoras cada una es libre de emitir su ewadmasiendo similar en todas son los rangos
de calificacion. Se ilustra en el siguiente g@#n el que se refleja las notas en funcion del
corto y largo plazo de las tres principales agenc#dificadoras(Standar & Poor’s, Moody’s
y Fitch)
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Cuadro de clasificaciones de las principales agsfici

LARGO PLAZO CORTO PLAZO
MOODY'S STANDAR & POORS FATCH IBCA MOODY'S  STANDAR&POORS  FITCHIBCA
ABA AL AAA PRIME 1 Al Fi
Aal Al Al+ F2+
Aad Al Ab+ | ermeEz | Az F2
Aa3 AA- AA- F2-
Al A As F3+
A2 A A | eamves | A3 F3
A3 A A F3-
Gt e 82al 88B= 88B+ B+
INVErs1an
f Baal BEB BEE | B B
Baa3 BBE- BBE- B-
Bal BB+ BB+ NOT PRIME C C+
- Ba2 BB BB Cx
e Ba3 8B- BE- SD c-
"highﬂvield" o] i i E D
B2 B B
Bl B- B-
Caa £OE ooc
Ca oc oc
C C C
C D D

Como puede observarse, la frontera de la tripleé8fundamental, Ya que supone la
barrera entre una inversion con un riesgo aceptables bonos basura de alto riesgo e
incertidumbre De tal forma, si una emision estdicada como BB+ o inferior, es decir los

mencionados bono basurahigh yield tendra complicado o sera mas dificil encontrar
compradores.

A su vez, obviamente a menor calificacion, los enais tendran que ofrecer un mayor
tipo de interés a los inversores para convenceldogue suscriban sus letras, obligaciones y

bonos interpretandose igualmente en sentido camtrar

A fecha de este trabajo Espafia se sitla en es@m@i@os de calificacion en: A- para
Standar & Poor’sy Fitch, Baal pardoody”sen su valoracion a largo plazo. Que si bien, no
es lo deseable, si estd por encima en dos escattnesta linea o frontera comentada
anteriormente y destacada como fundamental.

8 puig i Pla, X (2017): Curso de Postgrado en Infmign y Asesoramiento Financiero, Barcelona, Usidad
Pompeu Fabra (2° Capitulo, del material del Cudedicado al Sistema Financiero).
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4. TIPOS Y FORMA DE EMISION DE LA DEUDA PUBLICA.

4.1. TIPOS DE TIiTULOS DE DEUDA PUBLICA.

La deuda publica en nuestro pais se instrumentavast de titulos de deuda, que en
funcion de sus caracteristicas obtienen una derzandim diferente. Estos titulos de deuda

publica representan en la practica, un préstame&bastado ha recibido de los inversores.

Estos titulos hay que aclarar que solo confieresusa tenedores los derechos
econdmicos reconocidos en los mismos, sin cordeoitio tipo de derechos como pudieran
ser los politicos o participacion en decisiones tlerechos economicos de forma reducida no
son otra cosa que los intereses fijados (en sesedties posibilidades) y la devolucién del

total de la inversion.

Antes de proseguir con la sus clasificacion devideres de deuda publica, anotar un
dato relevantes y es que la mayoria de la deudbcatdn Espafia esta mayoritariamente
soportada en estos titulos y en mucha menor mesidaéstamos bancarios. Se calcula un

porcentaje cercano al 86% representada en titold&gles que a continuacion presento.
En virtud de sus caracteristicas los titulos deldeuiblica se distinguen€n

a) Letras del Tesoro: Son titulos de deuda publicdidosi a un plazo a 3, 6, 9,12

0 18 meses. El importe nominal de las letras yimmirde peticion es de 1.000 euros,
en caso de invertir una cantidad mayor, siempréehser en multiplos de estos 1.000
euros.

Estas se emiten al descuento, lo que significa ejugrecio efectivo en el
momento de la suscripcion o compra sera infelieakr nominal, (salvo en el caso
de rentabilidades negativas). De tal forma, laat@htlad obtenida por las Letras al
final del periodo es la diferencia entre lo quéagagado por ellas y su valor nominal
(2.000 euros).

b) Bonos y Obligaciones del Estado: Son valores totitde renta fija a medio y

largo plazo. Los bonos y las obligaciones tienemigsmas caracteristicas y funcionan
de forma similar. El valor nominal de estos es ligjuee las Letras de Tesoro, es decir
1.000 euros, en caso de invertir una cantidad maj@mpre ha de ser en multiplos de

estos 1.000 euros.

19 Clasificacion realizada a partir del ya citadogAuPla: Curso de Postgradp(5° Capitulo, del material del
Curso, dedicado a Titulos de Deuda)
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La distincién entre Bono y Obligaciones se haceefgrencia a su plazo; en el

caso de los bonos oscila entre 2 y 5 afios y pdigaolones, es mas de 5 afios.

Su rentabilidad va determinada en primer lugargdazonocido como cupén
(pago de un tipo de interés al tenedor a la peridad establecido en la subasta de
emision) y una segunda que depende del precio payaédl momento de la emision,

ya que esta puede ser a la par, como prima o aeliele® respecto al nominal.

C) Deuda en Divisas. Desde principios de los afiosraahel Reino de Esparfia ha
sido un participante activo de los mercados detaapsi internaciones, lo que ha
permitido la diversificacién de las fuentes de ficiacion y distribucién del riesgo.

En la actualidad, la financiacion en divisas tiengpapel complementario a la
financiacion en euros. Uno de sus objetivos pados, ademas de la posible
obtencion de ahorro en coste a través de operacibmerbitraje, es diversificar la
base inversora internacional en bonos del Reind&gfania. Afirmar que tiene un
escaso peso de la deuda del Tesoro denominadavisasden la deuda total en

circulacion ya que se sitta por debajo del unacparto.

La composicion por monedas de la deuda en divighsTesoro (antes de
swaps) muestra una preeminencia de los bonos deadaos en dolares, seguidos a
distancia, por yenes y libras esterlinas. Por umsémtos, destaca el segmento
compuesto por instrumentos negociables: eurobondstgs a Medio Plazo, siendo

nula actualmente la participacién de préstathos

4.2. PROCEDIMIENTOS DE COLOCACION DE DEUDA PUBLICA.
LA SUBASTA.

En primer lugar, en este punto aludo a la distim@atre los dos tipos de mercados
gue existen en virtud de los momentos o fase ersgueoducen los negocios juridicos sobre
los titulos de deuda. Es necesaria esta clasificadebido a que solo el primero de los
mercados que a continuacion se exponen es intéeegatupa dentro del presente estudio;

de tal forma se distingue entre:

2 \Webdel Tesoro Publico (Ministerio de Economia y Erspjedisponible on line: http://www.tesoro.es/

30




El mercado primario o de emision, pudiéndose deféste como el mercado de
primera manoutilizando expresiones del lenguaje comun, esrdecimercado donde los
emisores consiguen tesoreria o liquidez a travefadeamiento o creacion de los titulos de
deuda publica. La compra de estos titulos nuevos emercado primario que nos ocupa se

denomina suscripcion.

El mercado secundario o de negociacion, valiéndooevamente de la expresion
coloquial, seria el conocido como el mercadosdgunda manoEn este los valores se
transfieren entre tenedores actuales de tituladedda publica y otros que quieren serlo, en
este mercado los movimientos no afectan al emBsrpor esta ultima afirmacion por lo

queda fuera de este trabajo, como manifestabanaiio de este punto.

Ya hemos tratado, mas concretamente en el puntad8lZroyecto, el hecho de la
reserva de Ley en la emisiébn de deuda publicac@sb se exponia en el misma La Ley
General Presupuestaria se concede un importanggemat Gobierno para la administracion
y gestion de la deuda soberana, con la Unica mitede obedecer las restricciones y limites
establecidos en la Ley de Presupuestos Generdldsstilo de cada ejercicio o en otras
leyes. De tal forma, el Gobierno, y por delegaaiéh Ministerio de Economia y Hacienda
(que este a su vez delega la mayor parte de sesgso€dn la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera), puede elegir entre los diftes titulos de Deuda, sus caracteristicas y el
procedimiento de colocacion. Ademas, puede vakiaolamen total de Deuda en circulacion,
a través de emisiones adicionales, amortizaciontsiadas y canjes. Cuestiones estas que
deben resolverse y plasmarse en un Real Decrataupa Orden Ministerial que se aprueban

y publican al inicio de cada ejercicio.

Por finalizar, en las Resoluciones de la Direccteeneral del Tesoro y Politica
Financiera, se detallan algunos aspectos sobreniesones de los diferentes instrumentos de
Deuda del Estado para el ejercicio que ocupe, talew el calendario correspondiente a las
subastas ordinarias o el rendimiento de las mismasicandose asi en el Boletin Oficial del

Estado a principio de cada afio.

Aunqgue ya se ampliara en el siguiente punto quegpnmsigue el Banco de Espafa es
el organismo que actua como agente financiero steldg, encargandose de la gestion de la
Central de Anotaciones, donde se liquidan y conmgrenas operaciones realizadas en el
mercado espafiol de Deuda publica anotada (tambidétesarrollara en punto que sigue a

continuacion).
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El sistema o procedimiento casi exclusivo por e ga instrumenta la emision de la
deuda publica en Espafia es mediante el procedméensubasta. Como se ha comentado
anteriormente, a principio de cada afio el Tesotdigaien el BOE un calendario donde se
establecen las fechas de celebracion de estagasibdistinguiendo por cada instrumento de
deuda, asi como las fechas establecidas de preigent®e peticiones, liquidaciéon y entrega
de los valores o titulos. De tal forma que se puodligtinguir entre las subastas ordinarias, las
gue se ajustan al calendario establecido y laxedes las que provienen de una variacion de

ese calendario en funcion de las necesidades alecfacion del Gobierno.

En la convocatoria de subasta, realizada mediaggel&cion de la Secretaria General
del Tesoro y Politica Financiera, deben publicarsee otros estos aspectos sobre la subasta
como la fechas de emision y amortizacion de la deemhitida, el importe montante del
nominal ofrecido, el importe nominal minimo de lafertas, en el caso de los Bonos y
Obligaciones del Estado el tipo interés nominalahryufecha de pago de los cupones asi
como la posibilidad a de amortizacion anticipadaiglesquiera otras condiciones adicionales

gue se considere oportuno reflejar en la convoeator

Cualquier persona fisica o juridica puede realidictiones de suscripcion de valores
del Tesoro en cualquier entidad financiera, noastisten el caso del Banco de Espafa solo
podran las personas fisicas o juridicas residamdsspafna. Sus solicitudes de compra deben
tramitarse a través de entidades gestoras, deblasdoismas presentar conjuntamente todas
sus peticiones, tanto las realizadas en nombreigmo las efectuadas en nombre de

terceros.

Es habitual que el montante de una emisién se aksgl divida en dos tipos de
peticiones de subasta, la competitiva y la no caditnyge de tal forma y en consecuencia que
las entidades gestoras que asisten a las subgsteden presentar estos dos tipos de

peticiones de compra, las cuales se pueden definir:

. Peticion competitiva: Como el procedimiento de catidn de valores, donde
los inversores presentan sus peticiones al emisdicando la cantidad deseada y el
precio que estan dispuestos a pagar. El emisdrlestael precio minimo, rechazando
todas las peticiones que queden por debajo del oniBma esta forma, los valores se

adjudican al mejor postor progresivamente.
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. Peticion no competitiva: en este procedimiento, doscriptores solicitan un
determinado volumen que se adjudican al precio ongdinderado que haya resultado

como consecuencia de la subasta competitiva aesesit.

En este sentido ampliar, que existen otro tipoutb@stas no tan comunes, como puede
ser y cito textualmente’La resolucion de la subasta puede realizarse raetdi otro
procedimiento de coste distinto del anteriormenttidado si asi lo dispusiera la Secretaria
General del Tesoro. Por ejemplo, en 2002 las sasade las Obligaciones a 10 afios se
resolvieron por el sistema multi precio puro: lastipiones por precio superior al precio
minimo se adjudican al precio pujado correspondigntas peticiones no competitivas pagan

el precio medio ponderadd™

Informar que al final de cada subasta el Tesore geiblicar los detalles de la misma,
siendo de gran relevancia el dato del ratio dertotze que es el que muestra el interés que ha
despertado la subasta, ya que se calcula dividiendemanda real entre la oferta de titulos
de deuda. Un valor positivo de este ratio de cabeeres un muy buen indicador de lo
atractivo que puede ser determinado pais paratingarsu deuda soberana, de forma inversa
un ratio de cobertura inferior a uno, es un datmgupante y un signo de alarma debido a que

la demanda de titulos ni siquiera ha sido sufieigratra satisfacer la oferta.

Este punto se completara con lo expuesto en elesigu capitulo quinto, con la
exposicion de dos posibilidades de colocacion delaeublica, como son la segunda vuelta
en la subasta y procedimiento sindicado, que parositenido se ha estimado conveniente

ubicarlos en ese capitulo.

4.3. MERCADO DE DEUDA PUBLICA ANOTADA.

Para terminar este tema, sin entrar en una excgwmofundidad, se advierte
conveniente, ampliar con algunos aspectos, el merdande se colocan y gestionan los
titulos de deuda publica que se emiten en nuesti® gue no es otro que el Mercado de

Deuda Publica Anotada.

Se denomina como anotada porque desde finales sleaflos 80, se ha ido

transformando o modernizando por un sistema deaciooies, que ha supuesto la sustitucion

L Enwebya citada, disponiblen line http://www.tesoro.es/
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de los titulos fisicos como forma de representad&los valores publicos por las anotaciones
en una cuenta de valores a favor de su titulaasEabotaciones se registran en sistemas de

inscripcion y registros informaticos.

Este registro contable se realiza en dos ambitoelpado de la oferta la Central de
Anotaciones como registro central y por el laddadeéemanda o parte inversora directamente
las entidades gestoras. Por su parte, estas llasanentas de quienes no estan autorizados a
operar a través de la Central de Anotaciones (@stePara ello, mantienen en la Central de
Anotaciones una cuenta global que debe constituiodo momento la contrapartida exacta
de las cuentas de terceros. Si esta entidad gesttmate la condicion adicional de Titular de
Cuenta a nombre propio en la Central de Anotaciafedsera mantener estas cuentas a
nombre propio totalmente separadas de las cueat@sakros.

Como supone logico pensar, desde que empezé daisstaeste sistema de
anotaciones, se ha ido imponiendo al tradiciorstigrelo en la actualidad estando gestionando

por este sistema la mayor parte de la deuda pUddtistente.

La Central de Anotaciones, antes mencionada, estéiogada por el Banco de Espafia
por cuenta del Tesoro, siendo de gran importanaaolo por el alto nUmero de operaciones
gue gestiona y por el volumen de las mismas, simbién porque es el 6rgano encargado de

realizar, entre otras, las siguientes funciones:

“1. Gestionar la emision y amortizacion de los val incluidos en el sistema de

anotaciones en cuenta.

2. Realizar los pagos de intereses devengadoslg tlansferencia de saldos que se

originen por la transmision de valores en el meadcundario.

3. Realizacion de procesos que permitan la cortsfitude prendas y demas derechos

de garantia, posibilitando la identificacién de lmgsmos.

4. Organizacion del mercado secundario mediante establecimiento de los
procedimientos de compensacion y liquidacion mediagl asiento simultdneo de las
transferencias de valores en las cuentas de lar@edé¢ Anotaciones y de las contrapartidas
correspondientes en las cuentas de efectivo det®da Espafia™.

2 En webya citada, disponiblen line http://www.tesoro.es/
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5. PARTICIPACION DEL SISTEMA FINANCIERO EN LA EMIS 10N DE
DEUDA PUBLICA.

5.1. INTRODUCCION. PESO DEL SISTEMA FINANCIERO ENALDEUDA
PUBLICA.

Antes de proceder a ampliar las diferentes fornmagaeque el sistema financiero
puede participar en la emision y colocacion devhiseres de deuda publica, conviene a modo
introductorio, preguntarse el peso o porcentajdedala publica de la cual los tenedores es el

propio sistema financiero mencionado.

En primer lugar, advertir la forma en que se imanta esta posicién acreedora del
sistema financiero. Como ya se ha comentado entrestgjo, la deuda publica cada vez en
mayor medida se halla instrumentalizada en val@etss, obligaciones y bonos) y cada vez
en menor cuantia en préstamo, producto este tij@ceector bancario. Si se aprecia, que en
principio los titulos de deuda publica, pueden camps cualquier agente econdmico en
comparacion con el habitual préstamo que con meydusividad comercializa u ofrece el
sistema financiero. Este dato, podria llevarnosaaaonclusion erronea, de que a menor peso
de los préstamos, menor peso del sistema bancarigasicular y financiero en general.
Siendo de hecho, al contrario, el porcentaje del@@ublica en Espafia en manos del sistema

financiero ha aumentado significativamente, comexg®ndra acto seguido.

Para argumentar lo expuesto anteriormente, lo poilgee se considera necesario,
seria exponer los diferentes porcentajes en losegtéerepartida la deuda publica espafiola,
Asi 'y segln datos afio 2017 se hace prioritario proceder a la division dddada publica

entre los acreedores residentes o interna y lanexteextranjera.

Los tenedores no residentes o extranjero mantipreximmadamente el 45%, que si
bien, es una cifra a considerar, es significativaménferior la media europea. Esta cifra se
debe a que los titulos de deuda publica espaferi@pseé han supuesto una inversién atractiva
para los no residentes, debido a la buena conjarEda formula, rentabilidad versus riesgo

de los valores esparioles.

Asi realizando el céalculo por su diferencia, coracter general en Espafa el 54% de

su deuda publica esta en posesion de residentegdndose de tal forma, en la zona alta de

% Datos extraidos de nota publicada emweben Junio 2017 por Eurostat (Agencia de Estadigtda Union
Europea), disponiblen line https://ec.europa.eu/info/index_es
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naciones que mantienen un elevado porcentaje d#esda en el cartera de los agentes
propios del pais. A modo de ampliacion, mencione ghbservandda grandes rasgos la
deuda publica del resto de paises de Europa, cabtadar que Chipre (79%), Letonia (72%)
y Austria (71%), son los paises que tiene una mayocion de su deuda en manos de
extranjeros. Por el lado opuesto aparecen Dinamaoma un 68% de su deuda en manos de
residentes daneses, Suecia (64%), Croacia, ltalaita (629"

Una vez indicado el porcentaje de deuda en marnesnes, solo faltaria desglosar la
parte interna para observar mas claramente el gebsistema financiero. Si a su vez
dividimos esta deuda interna entre los dos sigegeritloques, por un lado el sistema
financiero y el resto de residentes no pertenesseat sistema financiero, se afirma, que
segun misma fuente de datos en afio 2017 que sbj8%lesta bajo el poder de estos agentes
residentes no pertenecientes al sistema finan@@na este dato en contrapartida, como muy

esclarecedor del peso del sistema financiero.

De tal forma en Espafa el 53% de la deuda pubkta en posesion del sector
financiero. Si se disgrega mas este dato, las atégl bancarias tienen un 16% de toda la
deuda publica en su balance. Por otro lado, el @drdEspafia (brazo ejecutor de las compras
de deuda del Banco Central Europeo) tiene un 21%diela deuda. Las entidades de seguro
poseen un 7,85%, los fondos de inversion un 2,36p61yultimo, los fondos de pensiones un
1,39%.

Existen varia perspectivas 0 argumentaciones qalamel hecho del importante peso
del sector financiero y de las entidades bancariasarticular en la deuda publica espafiola,

asi como su incremento desde los afos de crisis.

Una de ellas podria ser que en nuestro pais, desdéos de la crisis, la financiacion
del sistema bancario a las familias y empresasni€etando la economia en tres sectores
familias, empresas y Administraciones Publicasg¢dido de forma significativa, tanto por el
endurecimiento en la concesion del riesgo, como gbadlecrecimiento de solicitudes de
crédito, como por las amortizaciones del riesgoovin cartera. En consecuencia, este
descenso de la financiacion en estos sectoresjphesto la I6gicamente merma importante
de sus ingresos. De tal forma, las entidades biasade nuestro pais pusieron el foco en la de

deuda publica, para dar salida a sus inversiomesiseguir los rendimientos deseados.

24 Eleconomista ,“;Quién esta detras de la deudacpibh Espafia y Europa?”(2017), articulo publicado
paginawebel economista, disponibln line https://www.eleconomista.es/
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Otra razén, se explica por el conocihory trade que es en una operacion financiera
muy atractiva para los bancos, que consiste emdatinero practicamente gratis del Banco
Central Europeo (con intereses cercanos al cen@ galocarlo en deuda del Tesoro, asi
embolsarse la diferencia. Recordamos del apartadpricha de riesgo que en los afios de
crisis, la rentabilidad de la deuda espafiola ergy ralevada y por tanto atractiva.
Consecuentemente, otro motivo por el que se inar&ed peso del sistema financiero. Este
hecho y el manifestado en el parrafo anterior, swgmriesto que la exposicion del sistema
bancario se haya modificado de forma muy importargkajandose de forma relevante la

exposicién a los sectores privados (hogares yesapj y aumentando al sector publico.

En conclusion, en este primer punto del bloque tquite mi trabajo, he tratado de
exponer y afirmar la influencia del sector finamgieen la deuda publica soberana,
pudiéndose afirmar que actualmente representaemtasinas de la mitad de los valores de

deuda publica.

5.2. CREADORES DE MERCADO DE DEUDA PUBLICA

Se definen a Los Creadores de Mercado de Deudac&ubbmo las entidades
financieras, que bajo una serie de requisitos, temmija funcion principal, entre otras, de
favorecer la liquidez del mercado espafiol de deuddica y contribuir a la colocacion y

difusion exterior e interior de la citada deudaesaba.

Ampliar que la finalidad principal que estas erdieks realizan es significativa y
relevante dentro del mercado de deuda publica ekpafebido que ofrecen una seguridad al
posible suscriptor o tenedor, de que si este setgalea vender los titulos de deuda en su
titularidad, encontraria con mayor facilidad copamdida mediante la aportacion de liquidez

al mercado secundario de estos Creadores de Mercado

Estas entidades se dividen segun su ambito dac@tuen dos grupos: Creadores de
Mercado de Obligaciones y Bonos y Creadores de &derde Letras del Tesoro, en virtud de
la ya mencionada en este trabajo clasificaciorodesélores de deuda publica. Advertir, que
la inclusién en un grupo no es excluyente del a#somas, lo habitual es que las entidades

participen en ambos bloques.

% Dicha figura se encuentra regulada en: Orden deiskrio de Economia y Hacienda de 10 de febrero d
1999 BOE del dia 13 de febrero de 1999), por la que selagigufigura de Creador de Mercado de Deuda
Publica del Reino de Espania.
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De este primer parrafo, puede observarse el matiroel que se ubica este punto
dentro de este bloque que aborda el peso del sist@anciero en el mercado de deuda
publica en Espafia. Los Creadores de Mercado satades financieras. Al final de este
punto se ilustra mediante una tabla los princip@iesadores de Mercado de los ultimos afos,
diferenciado segun al grupo que pertenezca, daflos 2014 y 2016 (ultimos dos afios que la
web del Tesoro informa) en la cual se pueden obsepe las principales entidades bancarias

de Esparfia estan reflejadas dentro de las massetiMas participacion en las subastas.

La Resoluciéf® de la Secretaria General del Tesoro Y Politicaféiera, emitida por
Ministerio de Economia y Competitividad, abordapeofundidad todos los aspectos sobre

estos Creadores de Mercado, tales como:

- Funciones.

- Requisitos.

- Procedimientos para acceso o pérdida de condicam€seadores de Mercado.
- Motivos posibles de pérdida de condicion de Cresglde Mercado.

- Derechos y obligaciones.

- Evaluacién de los mismos.

Se adjunta, citada Resolucion monotematica soliee fegira, bajo el epigrafe de
ANEXO | a este estudio, debido a la importancieaate, profundidad y lo clarificadora en el
conocimiento de los Creadores de Mercado. Obsequar, esta resolucion ha sufrido dos
modificaciones que informo en bibliografia, perocdeacter leve y que no han hecho perder

la relevancia de la mencionada de la Resoluciméajmediante ANEXO 1.

No obstante, a la posibilidad de acudir al ANEX@éncionado, si informar que el
procedimiento principal para cumplir la funcionmuipal de los Creadores de Mercado, ya
manifestada, es la participacion en la subastad8ieste hecho, a su vez un derecho y una
obligacion que tienen. Ampliando, por un lado lgeddores de Mercado tienen el derecho de
acudir o participar con una serie de ventajas tiquéaridades respecto al resto de actores.
Pero también es un deber o una obligacion de gEatién en la subastas ya sean de bonos y
obligaciones o de letras con un determinado mingoentaje de importe presentado u

ofertado respecto al total de titulos soberano$idusi

%6 Resolucién de 20 de julio de 2012 de la Secre@efaeral del Tesoro y Politica FinancieB®DE del dia 26 de
julio de 2012) disponiblen line https://www.boe.es/
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Asi, ahondando el porcentaje minimo que los Gnesdde Mercado, estos deberan
pujar de forma obligatoria, por al menos, el 3%idglorte que quiere colocar el Tesoro. Si
actualmente el numero de Creadores de Mercado tamtdetras como en Bonos y
Obligaciones es de 21, esto ya asegura un pojeatgh 63% de la colocacién sobre el total
de la emisién. La cual no se escapa que es unavgraaja y por ende tranquilidad cuando se

realiza una emisién de valores para el Gobierno.
Por otro lado, desde el ambito de los derechosliamps, destacando, entre otros:

a) Posibilidad en exclusiva de presentar peticionefegrreinta minutos previos al
cierre del plazo de presentacion fijado en cadastab

b) Segregacion y Reconstrucciones de los valoresut#adaiblica en cuestion.

c) Recepcion de informacion de la politica de finacidia del Tesoro.

d) Participacion de segundas vueltas de subastas.

Nos servimos de este Ultimo punto como hilo cormtucon el siguiente tema sobre
los procedimientos especiales de emision de vatteekeuda publica.

Creadores de Mercado mas actiVos

CREADORES DE MERCADO CREADORES DE MERCADO LETRAS
OBLIGACIONES Y BONOS. DEL TESORO.

ANO 2014 ANO 2016 ANO 2014 ANO 2016
-Citigroup Global Markets -Banco Bilbao Vizcayg - Caixabank S.A. -Caixabank SA
Limited HSBC France Argentaria SA - Banco Santander, S.A. -Banco Santander SA
-Barclays Bank PLC - Banco Santander SA | - Credit Agricole -Banco Bilbao Vizcaya
- Banco Bilbao Vizcaya - Barclays Bank PLC Corporate and InvestmentArgentaria SA
Argentaria, S.A. -Citigroup Global| Bank - Société Générale CIB
- CaixaBank, S.A. Markets Limited -HSBC France - Morgan Stanley &CO
- HSBC France - BNP Paribas SA -Crédit Suisse Securitiesinternational PLC

(Europe) LTD

2" Enwebya citada, disponiblen line http://www.tesoro.es/
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5.3. PROCEDIMIENTOS DE EMISION DE EMISION DE DEUDPUBLICA
ESPECIALES.

Este dltimo punto de este bloque versa sobreptdosedimientos especiales en la
colocacion de deuda publica, es decir unas modk&lde emision de titulos diferentes a la
ordinaria subasta publica ordinaria. Estos son, ggden dentro de nuestra exposicion, la

denominada segunda vuelta y el procedimiento saddic

. Segunda vuelta: La segunda vuelta de subasta espai@n que en nuestro
pais esta disponible desde afio 1991. Se trataalsulrasta a la que solo pueden acceder los
Creadores de Mercado, que ya hemos tratado. Smndlean segunda vuelta porque se da
temporalmente entre la resolucion de la subastmarid y las doce horas del dia habil

anterior al de la puesta en circulacion de losostemitidos en la subasta ordinaria.

En esta segunda vuelta, se puede afirmar que gsogedimiento que aporta gran
ventaja a ambas partes, a la emisora de titulosTédsbro Publico) y los suscriptores
(Creadores de Mercado) debido a que a los primieopermite conseguir los fondos o
recursos necesitados mediante una ampliacién geirteera subasta y a los segundos de
acceder a un procedimiento en exclusiva a la qgeiadtitulos de deuda publica que les

interesan a un precio ya conocido.

Este precio se fija en funcidon de la primera subasierenciado segun el valor en
cuestion. Asi, los Creadores de Mercado se adjudinael caso de los bonos y obligaciones
al precio medio ponderado redondeado resultanta dabasta y en el caso de las Letras al
tipo de interés medio ponderado igualmente debasta.

El porcentaje por el cual cada Creador de Mercadulg acudir a esta subasta, es en
virtud de la calificacién de su actividad que egtagan obtenido a juicio de la Secretaria

General del Tesoro y Politica Financiera.

Por ultimo, informar que estas segundas vueltadnestguladas por la misma
Resolucidon que abarca a la figura de los Creadieeglercado y que puede hallarse como

ANEXO | a este documento.

. Procedimiento Sindicado:Procedimiento de emision utilizado por los
emisores soberanos, que consiste en que un grupattades se compromete, a cambio de
una comisiébn de venta y aseguramiento, a colocaa amision de valores entre los

inversores. Ademas de mejorar la distribucién deléada entre los inversores finales, esta
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técnica de emision permite alcanzar rapidamentesaido en circulacion lo suficientemente
elevado como para posibilitar su pronta presencmlas plataformas internacionales de
negociacion electronica, lo que redunda en una mdypidez de la nueva referencia.
Aunque la sindicacion admite mdultiples estructuras, rasgo comun a todas ellas es la
existencia de un grupo restringido de entidadegc@bnadas por el emisor que lideran,
organizan y, en la mayor parte de los casos, aseyla emision. El Tesoro espafiol utilizd
por primera vez este procedimiento en marzo de 2682 ocasion de la emision del primer

tramo de la nueva obligacién de referencia a 15&%o

Como puede observarse, de esta definicion, el ginmoento sindicado es una opcion
alternativa para colocar valores publicos a lasithales subastas del Tesoro. En este
procedimiento para colocar el nuevo valor emitiéb,Tesoro contrata a un pequefio grupo de
bancos de inversion que reciben 6rdenes directakslénversores para comprar deuda
espafola. Junto a ese selecto grupo de entidadesstas citas suelen acudir también los

lideres en actividad del resto de Creadores deaderc

El objetivo que busca el Tesoro, mediante este dng¢tes diversificar la base de
inversores que compra deuda espafola. Debidos exigten muchos fondos internacionales
gue no suelen acudir a las subastas publicas hidstu

Otro objetivo o ventaja que tiene este métodouesen el procedimiento habitual de
subasta, los Creadores de Mercado, suelen pujan arecio inferior (dentro de unos
margenes) al dictado o fijado en la subasta. Emmsicedimiento este hecho no se da, por lo
gue el precio establecido mediante este métodmldeacion puede ser mas positivo para el
Tesoro.

El principal inconveniente o contra de este praoégtito es que al acudir un nimero
reducido de suscriptores sindicados, puede datsechb de que estos no estén interesados en
suscribir la deuda publica emitida y que por tambose cubra la emision. Este riesgo al
fracaso de la subasta es mayor si ademas recordameoen las subastas habituales los
Creadores de Mercado aseguraban ya el 63% de &xi@ol hecho este que en el
procedimiento sindicado no suele darse.

Se adjunta para su observacion y ampliacién depest®n, como ANEXO II, orden
ECE/194/2019 publicada en BOE del 27 de Febrer20d®, donde se dispone e informa una

*® Definicion citada de Glosario Mercado de Deuda Publica, web de Banc&sjfia, disponible on line:
https://www.bde.es/bde/es/
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emisiéon de Obligaciones del Estado a quince afiodiamie este procedimiento de

sindicacion.
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6. CONCILUSIONES.

En la actualidad los ingresos crediticios son weate de financiacion basica para los
Estados Sociales del Bienestar. Lejos, parece qleeddea, de conceptualizar éstos como un
hecho coyuntural o esporadico. Estos ingresosrspaea cubrir la desviacion entre los gastos
presupuestados y los ingresos obtenidos mediarde fatentes de recursos, se podria decir

mas tradicionales, como sobre todo las tributarias.

Tal es asi, que centrandonos en nuestro paisutiag®iblica generada a raiz de esta
obtencion de ingresos crediticios ha alcanzadasifreocupantes, con valores similares al
Producto Interior Bruto anual. Obsérvese esta comom para la compresion del montante
total de la deuda soberana y lo que esto puedasup®erivado de este hecho y sumando al
mismo, la preocupante evolucién de la deuda durasteaiios de la reciente crisis, se ha
convertido en un foco de atencién para los Gob&ta@ontencion de la deuda publica. A tal
efecto, se establecen de manera anual unos olsjetesdéficit presupuestario fijados por las

Instituciones Europeas.

Debido al problema que llego a ser la deuda y sflecde la misma, en septiembre del
afo 2011, se modifico nuestra Constitucion. Avadeanconcretando mas las garantias de la
misma. En el modificado articulo 135 se manifiegta tanto los intereses como el capital de
la deuda publica de las Administraciones siempreesegeran en los presupuestos y dando

un paso mas, le da a esta partida de presupuéstiolad absoluta.

Este hecho supone desde la visién o perspectil@sdriscriptores de titulos emitidos
de deuda publica como una mayor seguridad o cad#ide la devolucion tanto del principal

como de la rentabilidad de los titulos adquiridosaiz de su expresion constitucional.

La prima de riesgo o riesgo de pais, supone un ohatp importante por varias
cuestiones, una primera intimamente relacionadalaaolocacion de los titulos de deuda
publica. Una prima de riesgo adecuada o favorabléa practica, implica mayor probabilidad
de cubrir la totalidad de la emisidon y unas meja@wdiciones de venta de los valores desde
el punto de interés del emisor. Y por otro lado coam buen medidor o baremo, de la
confianza que trasmite el pais en cuestion y sibleosomparacién con otros. Se podria
afirmar que un estado con una prima de riesgo kajan indicador de un pais saneado, con
una deuda controlada y con parametros e indicadeoeg-economicos y legislativos

positivos.
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Actualmente en Espafia, mas del 85% de la deudaegstsenta en titulos o valores,
siendo cada vez mas escaso la deuda mediante ditidral préstamo bancario. El
procedimiento habitual por el que se colocan eg#dsres es el de subasta. Con caracter
general se puede afirmar que a esta subasta poeetiea cualquier agente. En contraposicion
existen otros meétodos cuya convocatoria es ex@upara un numero determinado de

entidades financieras.

Esto ultimo expresado, supone que la influenciast#éma financiero en el mercado
de deuda publica, sea muy significativo en nueg#is. Y lo es por dos motivos, siendo
ambos relevantes, por un lado el montante o pajgede deuda publica que esta en manos
del sistema financiero espafiol ronda aproximadaneht53% y un segundo también
trascendente, es la forma de participacion en lacaoion, tanto en el sistema de subasta
ordinaria como en los exclusivos del sector finarwi(segundas vueltas y procedimiento
sindicado). Sirva como dato ilustrativo dentro dstaeconclusion, que en las subastas
ordinarias el 63% de la emisién ya esta garantizigartida o de indicio por entidades

financieras (las denominadas Creadores de Mercado).

En definitiva, los ingresos crediticios son vitaks los presupuestos de cualquier
nacion moderna. Estos generan una deuda publicaudh es deber de los Gobiernos
garantizar, vigilar, controlar y atender. Estanddranca relacion el coste de la misma con la
economia y la estabilidad del pais, a través a®i@cida prima de riesgo. La influencia en
nuestro pais del sistema financiero, tanto en loggaimientos de colocacién como en
porcentaje de deuda en su poder, sugiere que igmas abarcar el tema de la deuda publica

y su emision, debemos considerar al sistema baneanparticular y al financiero en general.
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ANEXO |I.

1 Resolucion de 20 de julio 2012, de la Secretaria General del
Tesoro y Politica Financiera, por la que se establecen las condiciones de
actuaciéon de los Creadores de Mercado de Deuda Publica del Reino de

Espafa.

2 Texto.

Los Creadores de Mercado de Deuda Publica del Reino de Espafia estan regulados en la
Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 10 de febrero de 1999 («BOE» del dia 13),
en la que se establecen como funciones de estas entidades promover la liquidez del mercado
espafiol de Deuda Publica y cooperar con la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
en la difusidon exterior e interior de la Deuda del Estado. Ademas, esa norma habilita a la
Direccidon General del Tesoro y Politica Financiera para establecer las condiciones en que los
Creadores de Mercado desempenaran la funcion que se les encomienda, de las que podran
derivar especialidades en el procedimiento de emisidn y suscripcion de la Deuda del Reino de
Espana. En virtud del Real Decreto 1887/2011, de 30 de diciembre, por el que se establece la
estructura organica basica de los departamentos ministeriales, las competencias de la
Direccién General del Tesoro y Politica Financiera han sido asumidas por la Secretaria General
del Tesoro y Politica Financiera.

El objetivo de la presente norma, que sustituye a la Resolucién de 18 de noviembre de
2008 («BOE» del dia 21) y a su posterior modificacion de fecha 29 de noviembre de 2011
(«BOE» del dia 1 de diciembre), es incorporar una serie de cambios que se detallan a
continuacion.

Durante el ano 2011, se ha ampliado el grupo de Creadores del Mercado de Letras del
Tesoro, equiparandose en tamafio al de Creadores de Bonos y Obligaciones. Por otra parte,
las mayores necesidades de financiacion han llevado al Tesoro a aumentar sus emisiones
brutas de Letras. Por estas razones se considera conveniente aumentar el coeficiente de
premio en las segundas vueltas de las subastas de Letras. Asimismo, con vista a una mayor
homogeneizacién con el Mercado de Bonos y Obligaciones se modifica el precio al que seran
adjudicadas las segundas vueltas.

Ademas, de acuerdo al Real Decreto 1887/2011, de 30 de diciembre, por el que se
establece la estructura organica basica de los departamentos ministeriales, las competencias
de la Direccidon General del Tesoro y Politica Financiera han sido asumidas por la Secretaria
General del Tesoro y Politica Financiera, por lo que se requiere adaptar el régimen de los
Creadores de Mercado a tal circunstancia.

Habiendo detectado la posibilidad de que se produzcan incidencias en el calculo de la
fecha de la celebracién de la segunda vuelta de las subastas de Bonos y Obligaciones, se
estima oportuno modificar la redaccion del punto 2, del articulo quinto seccién 2.2

Finalmente, para dotar a la Secretaria General de mayor flexibilidad a la hora de llevar a
cabo la evaluaciéon de los Creadores de Mercado del Reino de Espafia, se modifica la redaccion
del articulo Noveno de la Seccién 4.2 en el punto 1, apartados j y k, para incorporar la
posibilidad de no penalizar a los Creadores de Mercado cuando asi lo considere la Secretaria
General del Tesoro y Politica Financiera, asi como en el punto 3, que prevé los mecanismos de
comunicacion a los Creadores de Mercado de los resultados de dicha evaluacion.

Por razones sistematicas, se ha considerado conveniente dejar sin efectos la Resolucion de
18 de noviembre de 2008 («BOE» del dia 21) y su posterior modificacién, la Resolucién de 29
de noviembre de 2011, sustituyendo ambas por la presente.
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En virtud de lo anterior, de acuerdo con la habilitaciéon conferida en la Orden del Ministerio
de Economia y Hacienda, de 10 de febrero de 1999, dispongo:

Seccidn 1.4 Disposiciones comunes

3 Primero.

Los Creadores del Mercado de Deuda Publica del Reino de Espafia.-Los Creadores del
Mercado de Deuda Publica del Reino de Espana son aquellas entidades financieras miembros
del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones cuya funcién es, de acuerdo con lo establecido
en el apartado 1 de la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda, de 10 de febrero de
1999, favorecer la liquidez y el buen y ordenado funcionamiento del mercado espafiol de
Deuda Publica y cooperar con la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera en la
colocacion y difusidn exterior e interior de la Deuda del Estado. Les corresponderan los
derechos y tendran las obligaciones establecidos en esta Resolucién. Los Creadores de
Mercado podran actuar tanto en el ambito de los Bonos y Obligaciones del Estado como en el
de las Letras del Tesoro.

4 Segundo.

Requisitos para poder acceder a la condiciéon de Creador de Mercado. Los requisitos para
poder acceder a la condicién de Creador de Mercado son los siguientes:

- Ser titular de cuenta de valores a nombre propio en el Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones.

- Cumplir los requisitos que se establezcan en términos de la dotacion de recursos
técnicos y humanos, asi como satisfacer las demds condiciones econdémicas y juridicas
necesarias para tener la consideracion de miembros con facultades plenas en, al menos, uno
de los mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacién que determine Ia
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera.

- Actuar durante un periodo minimo de un mes demostrando con su actividad en los
mercados primario y secundario de Letras del Tesoro o de Bonos y Obligaciones del Estado,
segln cual sea el grupo de Creadores de Mercado al que quiera pertenecer la entidad, que
existe un compromiso con el mercado espafiol de Deuda Publica semejante al que se requiere
del conjunto de los Creadores de Mercado. La Secretaria General del Tesoro y Politica
Financiera podra eximir del cumplimiento de este requisito a los Creadores que deseen
trasladar su actividad a otra entidad de su grupo, si ello no implica una merma en su
compromiso con el mercado de Deuda Publica.

Los mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacidn a los que hace
referencia el segundo requisito anteriormente expuesto seran determinados por la Secretaria
General del Tesoro y Politica Financiera, previa consulta con el grupo de Creadores de
Mercado, sobre la base de los siguientes criterios:

- Los mercados regulados o sistema de negociacién multilateral, deberan estar
reconocidos como tales por algin pais de la Unidn Europea de acuerdo con lo dispuesto en la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

- Un ndmero suficiente de Creadores de Mercado deberd comprometerse a cotizar y
negociar valores de Deuda Publica espafiola en esos mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacién, de manera que se promueva la liquidez de la Deuda.

- Los mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion deberan
comprometerse a proporcionar a la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera cuanta
informacion ésta precise para llevar a cabo la evaluacién de los Creadores de Mercado. De no
cumplirse este compromiso, esta Secretaria General podra declarar que el mercado regulado
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o sistema multilateral de negociacién incumplidor no es apto para que los Creadores cumplan
en ella sus compromisos de proporcionar liquidez a la Deuda del Estado.

- En tanto en cuanto la Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacion de Valores (Iberclear) no haya establecido vinculos con otros sistemas de
liguidacidon que aseguren la liquidacion eficaz y econdmica de las operaciones, a juicio de los
supervisores del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, segun prevé el articulo 44
quinquies de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de valores, los sistemas deberan
liqguidar las operaciones que realicen los Creadores de Mercado entre si en Iberclear.

5 Tercero.

Procedimiento para el acceso o la pérdida de la condicién de Creador de Mercado. Para
acceder a la condicion de Creador de Mercado, las entidades interesadas deberan enviar una
solicitud a la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera en la que manifestaran su
intencién de ser Creadores de Mercado de Letras y/o de Bonos y Obligaciones del Estado vy el
compromiso de la entidad con las obligaciones recogidas en esta Resolucion. Asimismo, se
debera incluir la informacidn necesaria para verificar el cumplimiento de los requisitos
recogidos en el apartado anterior. Ademads, se acompafara una Memoria en la que se
expondran los medios técnicos y humanos a disposicion de la entidad para la realizacién de
las actividades inherentes a la condiciéon de Creador de Mercado.

La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra solicitar la informacion
adicional que estime conveniente, asi como las aclaraciones sobre la informacién presentada
que resulten pertinentes a efectos de asegurar la solvencia de las entidades solicitantes, el
compromiso de las mismas con el mercado espafiol de Deuda Publica y, en su caso, la
veracidad de la informacion facilitada.

La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, previo informe del Banco de
Espafia, teniendo en cuenta el cumplimiento de los requisitos recogidos en la presente
Resolucién, podra otorgar la condicion de Creador de Mercado de Letras y/o de Bonos y
Obligaciones del Estado siempre que la experiencia de la entidad en la negociaciéon de la
Deuda Publica espafiola sea considerada suficiente y se garantice que la compensacion y
liguidacion de su operativa en el mercado de Deuda se desarrollaréa de forma segura y
eficiente. En su decision, la Secretaria General tendrd en cuenta igualmente otros aspectos
tales como el nimero total de Creadores, su distribuciéon geografica, asi como su actividad de
creacion de mercado evaluada conforme a los criterios establecidos en esta Resolucion.

La Secretaria General deberd resolver la solicitud y notificar su resolucién en el plazo de
tres meses a partir de la finalizacion del periodo de prueba. Asimismo, anunciard mediante
Resolucién la incorporacion de nuevas entidades al grupo de Creadores o la pérdida de esta
condicién.

6 Cuarto.

Pérdida de la condicion de Creador de Mercado. La condicion de Creador de Mercado se
perdera por alguno de los siguientes motivos:

a) Por renuncia comunicada por la propia entidad a la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera.

b) Por decision de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera cuando se
considere que la entidad no mantiene un compromiso con el mercado de Deuda Publica
espafiola que sea considerado suficiente, evaluado segin los criterios recogidos en el
apartado noveno de esta Resolucién y/o cuando una entidad haya incumplido durante tres
meses consecutivos las obligaciones que se recogen en los nimeros 1 6 2 de los apartados
sexto y octavo para el caso de los Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones y de Letras,
respectivamente.

La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra prorrogar el plazo maximo de
tres meses recogido en la letra b) anterior cuando la entidad incumplidora lo solicite y
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justifigue suficientemente tanto la excepcionalidad de las causas de dicho incumplimiento
como sus expectativas de que, en el plazo concedido como prorroga, se volvera a cumplir con
las obligaciones mencionadas en el parrafo anterior.

c) Por decisiéon de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera cuando una
entidad incumpla el régimen de retenciones a cuenta contemplado en la normativa vigente
que les sea de aplicacion.

d) Por decisién de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera cuando una
entidad haya realizado acciones que puedan afectar negativamente al funcionamiento del
mercado o a la Deuda del Estado o cuando su comportamiento sea considerado impropio de
un Creador de Mercado, contrario a los intereses del Tesoro o al buen funcionamiento del
mercado de Deuda.

e) Ademas, el Creador de Mercado también podra perder su condicion cuando la
Secretaria General del Tesoro decida realizar una rotacidon en su grupo de Creadores de
Mercado con el objetivo de dar acceso a nuevas entidades al grupo incrementando o no su
numero. La eleccién de la entidad o entidades que perderan su condicién de Creador de
Mercado se realizara atendiendo a la evaluacion realizada conforme a lo establecido en esta
Resolucién y a la composicidon de los grupos de Creadores de Mercado de Letras y de Bonos y
Obligaciones.

Seccidon 2.2 Derechos y obligaciones de los Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones del
Estado

7 Quinto. Derechos de los Creadores de Mercado de Bonos y
Obligaciones.

1. Participacion en las subastas del Tesoro: Sélo los Creadores de Mercado de Bonos vy
Obligaciones del Estado podran presentar peticiones en los treinta minutos previos al cierre
del plazo de presentacidon de peticiones en cada subasta de Bonos y Obligaciones del Estado,
siempre que cumplan los requisitos técnicos establecidos por el Banco de Espafia o por la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera.

2. Acceso a las segundas vueltas: Los Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones del
Estado podran acceder en exclusiva a una segunda vuelta de las subastas de Bonos y
Obligaciones del Estado, que se desarrollara entre la resolucién de la subasta y las doce horas
del dia habil anterior al de su puesta en circulacién.

Durante esta segunda vuelta, estos Creadores de Mercado podran presentar peticiones,
que seran adjudicadas al precio medio ponderado redondeado resultante de la fase de
subasta. No obstante, en la convocatoria de las subastas, la Secretaria General del Tesoro
podra determinar un método distinto al anterior de adjudicacion de la segunda vuelta de la
subasta.

El importe que el Tesoro emitirda como maximo en la segunda vuelta para cada bono sera
del 24 por 100 del nominal adjudicado en la fase de subasta de ese mismo bono. Cada
Creador podra obtener, como maximo para cada Bono u Obligacion en esta segunda vuelta,
previa presentacién de la correspondiente peticién, un 24 por 100 del nominal adjudicado a
esa entidad en el agregado de la subasta de ese bono y una subasta comparable.

El importe maximo que podra comprar de cada Bono u Obligacion cada Creador de
Mercado sera el resultado de multiplicar el importe nominal total adjudicado en la fase de
subasta de ese mismo Bono u Obligacién, por un coeficiente de participacion en las subastas,
multiplicado a su vez por un coeficiente de premio a la labor como Creador de Mercado de
Bonos y Obligaciones.

El coeficiente de participacion en cada subasta reflejara la participacion de cada Creador
de Mercado de Bonos y Obligaciones en las adjudicaciones de las Ultimas subastas
comparables. El calculo de este coeficiente se realizara conforme a una metodologia objetiva
establecida por la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera previa consulta con los
Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones.
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El coeficiente de premio a la labor como Creador de Mercado sélo podra tener cuatro
posibles tramos no acumulables:

- Un 24 por 100 que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra conceder
a aquellos Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones que, a juicio de la Secretaria
General del Tesoro y Politica Financiera, hayan cumplido, durante el ultimo periodo de
evaluacién precedente a la subasta, los minimos de cotizacién de Bonos y Obligaciones que
determine la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera y que hayan resultado mas
activos en los Ultimos periodos de evaluacion precedentes a la subasta.

- Un 20 por 100 que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra conceder
a aquellos Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones que, a juicio de la Secretaria
General del Tesoro y Politica Financiera, hayan cumplido, durante el ultimo periodo de
evaluacién precedente a la subasta, los minimos de cotizacién de Bonos y Obligaciones que
determine la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera y, sin embargo, no hayan
resultado mas activos en los ultimos periodos de evaluacién precedentes a la subasta.

- Un 4 por 100 que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra conceder a
aquellos Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones que, a juicio de la Secretaria General
del Tesoro y Politica Financiera, figuren como los mas activos en los Uultimos periodos de
evaluacién precedentes a la subasta y sin embargo no hayan cumplido, durante el uUltimo
periodo de evaluaciéon precedente a la subasta, los minimos de cotizacion de Bonos y
Obligaciones que determine la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera.

- Un 0 por 100, para aquellos Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones que, a juicio
de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, no hayan cumplido, durante el ultimo
periodo de evaluaciéon precedente a la subasta, los minimos de cotizacion de Bonos y
Obligaciones que determine la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, y que
tampoco figuren como mas activos en los Ultimos periodos de evaluacién precedentes a la
subasta.

A estos efectos, mensualmente esta Secretaria General, previa notificacion al Banco de
Espafia, comunicard a los Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones que se puedan
beneficiar de alguno de los tramos antes descritos en la segunda vuelta de cada subasta, tal
circunstancia.

3. Segregacion y reconstitucion de valores de Deuda del Estado: Los Creadores de Bonos
y Obligaciones seran las Unicas entidades autorizadas a segregar y reconstituir valores de
Deuda del Estado segregable.

4. Otras operaciones de gestion de la Deuda: La condicién de Creador de Mercado de
Bonos y Obligaciones del Estado sera valorada en la eleccidon de contrapartidas para otras
operaciones de gestion y colocacion de Deuda que pueda realizar el Tesoro, tales como las
emisiones sindicadas en euros, las operaciones de permuta financiera y las emisiones en
divisas.

5. Recepcién de informacién acerca de la politica de financiacion del Tesoro.

6. Participacioén, en su caso, en la fijacion de los objetivos de emisién de instrumentos del
Tesoro a medio y largo plazo.

7. Representacion en la Comision Asesora del Mercado de Deuda Publica, conjunta con los
Creadores de Mercado de Letras del Tesoro.

8 Sexto. Obligaciones de los Creadores de Mercado de Bonos y
Obligaciones.

1. Participacién en las subastas de Bonos y Obligaciones del Estado: Cada Creador debera
presentar en cada subasta peticiones por un valor minimo del 3 por 100 de la cantidad
adjudicada por el Tesoro para cada tipo de instrumento, a precios no inferiores al marginal de
adjudicacion, menos:
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- 5 céntimos para Bonos del Estado a tres afios.

- 10 céntimos para Bonos del Estado a cinco afos.

- 15 céntimos para Obligaciones del Estado a diez afos.

- Y 30 céntimos para Obligaciones del Estado a mas de diez anos.

Se excluiran del cdmputo de cumplimiento de esta obligacidn aquellas subastas en las que
concurra alguna de las dos condiciones siguientes:

- Que la rentabilidad correspondiente al precio marginal de la subasta se sitle 2 o mas
puntos basicos por debajo de la rentabilidad correspondiente al precio de oferta en el mercado
secundario existente cinco minutos antes de la celebracidon de la subasta, tomando como
referencia el precio de la pantalla de los mercados regulados o sistemas multilaterales de
negociacién con mayor negociacion en Bonos y Obligaciones el mes precedente.

— Que un 40 por 100 del volumen emitido se concentre en una sola entidad.

La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera dara a conocer a los Creadores
aquellas subastas en que se dé una de dichas condiciones.

2. Garantizar la liquidez del mercado secundario de Bonos y Obligaciones y de valores
segregados cumpliendo con las obligaciones que se especifican a continuacién:

Las obligaciones de cotizacion de los Bonos y Obligaciones se cumplirdn cuando las
cotizaciones, con los diferenciales maximos y los volimenes minimos acordados por la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, se mantengan en cada uno de los dias
laborables segun el calendario que apruebe la Secretaria General del Tesoro y Politica
Financiera, en la pantalla de los mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion
que determine esta Secretaria General, durante, al menos, cinco horas entre las 8:30 vy las
17:15 horas de cada dia de los mencionados laborables.

Por otro lado, las obligaciones de cotizacién de los principales segregados se cumpliran
cuando las cotizaciones, con los diferenciales maximos y los volUmenes minimos acordados
por la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, se mantengan en cada uno de los
dias laborables segun el calendario que apruebe la Secretaria General del Tesoro y Politica
Financiera, en la pantalla de los mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion
gue se determine por esta Secretaria General, durante, al menos, cuatro horas entre las 9,00
y las 17,15 horas.

La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra modificar las condiciones de
cotizacion, previa consulta a los Creadores de Mercado.

a) Cada Creador de Mercado debera cotizar obligatoriamente las referencias definidas
como referencia del mercado o «benchmark» que seran acordadas por la Secretaria General
del Tesoro y Politica Financiera con los Creadores de Mercado. En la cotizacién de estas
referencias se deberan respetar los diferenciales maximos de precios de demanda y de oferta
y volumenes minimos cotizados acordados por la Secretaria General del Tesoro y Politica
Financiera, previa consulta a los Creadores de Mercado.

b) Cada Creador de Mercado debera cotizar obligatoriamente principales segregados de
acuerdo con las condiciones de diferencial maximo y volumen minimo acordados por la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, previa consulta a los Creadores de
Mercado.

Para la cotizacion de los principales segregados, los Creadores de Mercado se podran
dividir en grupos. La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra disefiar cestas,
previa consulta con los Creadores de Mercado, en las que se podran incluir los principales
segregados cuya cotizacion sera obligatoria. Cada cesta se asignara a un grupo de Creadores
de Mercado. Para la elaboracién de las cestas se tendra en cuenta el vencimiento de las
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referencias que las compongan, de manera que sean similares en duracién y liquidez. Las
cestas se modificaran periédicamente.

3. Aportar la informaciéon que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera pueda
solicitar sobre el mercado de Deuda en general y sobre la actividad del Creador en el mismo
en particular. En concreto, cada Creador deberd informar mensualmente sobre su operativa
por cuenta propia y de terceros, la base geografica y el tipo de entidades que constituyen su
clientela, siguiendo el modelo que indique la Secretaria General del Tesoro y Politica
Financiera. Este compromiso de suministro de informacién, que los Creadores han de
mantener con la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera puede satisfacerse tanto
directa como indirectamente, a través de la que respecto de su actividad puedan suministrar
a la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera las plataformas electrénicas de
negociacion o los sistemas de registro de la Deuda del Estado.

Por otro lado, si en una subasta de Bonos o de Obligaciones un Creador resulta
adjudicatario de mas del 40 por 100 del volumen emitido, éste deberd comunicar a la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera los clientes que, en su caso, hayan
participado en la subasta a través de aquél.

4, Asegurar con su actuacién el buen funcionamiento del mercado, respetando las
obligaciones operativas que se establezcan y evitando la realizacidon de acciones que puedan
afectar negativamente al mercado o a la Deuda del Estado.

Seccidn 3.4 Derechos y obligaciones de los Creadores de Mercado de Letras del Tesoro

9 Séptimo. Derechos de los Creadores de Mercado de Letras.

1. Participacién en las subastas del Tesoro: Sélo los Creadores de Mercado de Letras del
Tesoro podran presentar peticiones en los treinta minutos previos al cierre del plazo de
presentacion de peticiones en cada subasta de Letras del Tesoro, siempre que cumplan los
requisitos técnicos establecidos por el Banco de Espafia o por la Secretaria General del Tesoro
y Politica Financiera.

2. Acceso a las segundas vueltas: Los Creadores de Mercado de Letras del Tesoro podran
acceder en exclusiva a una segunda vuelta de las subastas de Letras del Tesoro, que se
desarrollara entre la resolucion de la subasta y las doce horas del dia habil anterior al de su
puesta en circulacion.

Durante esta segunda vuelta, estos Creadores de Mercado podran presentar peticiones,
que seran adjudicadas al tipo de interés medio ponderado resultante de la subasta. No
obstante, en la convocatoria de las subastas, la Secretaria General del Tesoro podra
determinar un método distinto al anterior de adjudicacién de la segunda vuelta de la subasta.

El importe que el Tesoro emitirda como maximo en la segunda vuelta para cada Letra sera
del 24 por 100 del nominal adjudicado en la fase de subasta de esa misma Letra. Cada
Creador podra obtener, como maximo para cada Letra en esta segunda vuelta, previa
presentacion de la correspondiente peticién, un 24 por 100 del nominal adjudicado a esa
entidad en el agregado de la subasta de esa Letra y una subasta comparable.

El importe maximo que podra comprar de cada Letra cada Creador de Mercado sera el
resultado de multiplicar el importe nominal total adjudicado en la fase de subasta de esa
misma Letra, por un coeficiente de participacién en las subastas, multiplicado a su vez por un
coeficiente de premio a la labor como Creador de Mercado de Letras del Tesoro.

El coeficiente de participacion en cada subasta reflejara la participacion de cada Creador
de Mercado de Letras del Tesoro en las adjudicaciones de la subasta sobre la que se realiza la
segunda vuelta y la anterior subasta de una Letra con un vencimiento semejante al de la
subastada.

El coeficiente de premio a la labor como Creador de Mercado sélo podra tener cuatro
posibles tramos no acumulables:
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- Un 24 por 100 que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra conceder
a aquellos Creadores de Mercado de Letras que, a juicio de la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera, hayan cumplido, durante el Ultimo periodo de evaluacidon precedente a la
subasta, los minimos de cotizacién de Letras del Tesoro que determine la Secretaria General
del Tesoro y Politica Financiera y que hayan resultado mas activos en los Ultimos periodos de
evaluacién precedentes a la subasta.

- Un 20 por 100 que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra conceder
a aquellos Creadores de Mercado de Letras del Tesoro que, a juicio de la Secretaria General
del Tesoro y Politica Financiera, hayan cumplido, durante el Gltimo periodo de evaluacion
precedente a la subasta, los minimos de cotizacién de Letras que determine la Secretaria
General del Tesoro y Politica Financiera y, sin embargo, no hayan resultado mas activos en los
ultimos periodos de evaluacién precedentes a la subasta.

- Un 4 por 100 que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra conceder a
aquellos Creadores de Mercado de Letras del Tesoro que, a juicio de la Secretaria General del
Tesoro y Politica Financiera, figuren como los mas activos en los ultimos periodos de
evaluacién precedentes a la subasta y sin embargo no hayan cumplido, durante el uUltimo
periodo de evaluacién precedente a la subasta, los minimos de cotizacién de Letras del Tesoro
que determine la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera.

- Un 0 por 100, para aquellos Creadores de Mercado de Letras del Tesoro que, a juicio de
la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, no hayan cumplido, durante el ultimo
periodo de evaluacién precedente a la subasta, los minimos de cotizacién de Letras del Tesoro
que determine la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, y que tampoco figuren
como mas activos en los ultimos periodos de evaluacion precedentes a la subasta.

A estos efectos, mensualmente esta Secretaria General, previa notificaciéon al Banco de
Espafia, comunicard a los Creadores de Mercado de Letras del Tesoro que se puedan
beneficiar de alguno de los tramos antes descritos en la segunda vuelta de cada subasta, tal
circunstancia.

3. Otras operaciones de gestion de Deuda y tesoreria: La condicion de Creador sera
valorada en la eleccion de contrapartidas para otras operaciones de gestion de Deuda vy
tesoreria que pueda realizar la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, tales como
las subastas de liquidez del Tesoro. La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera
podra otorgar, mediante Resolucién, el acceso en exclusiva de los Creadores de Mercado de
Letras a las subastas de liquidez del Tesoro, siempre que cumplan los requisitos exigidos para
su participacién en estas subastas.

4. Recepcidén de informacidn acerca de la politica de financiacién del Tesoro.

5. Participacion, en su caso, en la fijacién de los objetivos de emisidon de instrumentos del
Tesoro a corto plazo.

6. Representacion en la Comision Asesora del Mercado de Deuda Publica, conjunta con los
Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones.

10 Octavo. Obligaciones de los Creadores de Mercado de Letras.

1. Participacion en las subastas de Letras del Tesoro. Cada Creador debera presentar en
cada subasta peticiones por un valor minimo del 3 por 100 de la cantidad adjudicada por la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera para cada tipo de Letra, a rentabilidades no
superiores a la correspondiente al precio marginal mas dos puntos basicos sobre dicha
rentabilidad.

Se excluiran del cdmputo de cumplimiento de esta obligacidn aquellas subastas en las que
concurra alguna de las dos condiciones siguientes:

- Que la rentabilidad correspondiente al precio marginal de la subasta se sitle 2 o mas
puntos basicos por debajo de la rentabilidad correspondiente al precio de oferta en el mercado
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secundario existente cinco minutos antes de la celebracion de la subasta, tomando como
referencia el precio de la pantalla de los mercados regulados o sistemas multilaterales de
negociacién con mayor negociacion en Letras del Tesoro el mes precedente.

— Que un 40 por 100 del volumen emitido se concentre en una sola entidad.

La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera dara a conocer a los Creadores
aquellas subastas en las que se dé una de dichas condiciones.

2. Garantizar la liquidez del mercado secundario de Letras del Tesoro cumpliendo con las
obligaciones que se especifican a continuacion.

Las obligaciones de cotizacion de las Letras del Tesoro se cumplirdn cuando las
cotizaciones, con los diferenciales maximos y los volimenes minimos acordados por la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, se mantengan en cada uno de los dias
laborables segun el calendario que apruebe la Secretaria General del Tesoro y Politica
Financiera, en la pantalla de los mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion
gue se determine por esta Secretaria General, durante, al menos, cinco horas entre las 8:30 y
las 17:15 horas de cada dia de los mencionados laborables.

La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera podra modificar las condiciones de
cotizacion, previa consulta con los Creadores.

La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera establecera las referencias de Letras
que cada Creador de Mercado debera cotizar. Asimismo, previa consulta con los Creadores se
definirdn las Letras que se consideran referencia del mercado o «benchmark» y se
estableceran los diferenciales maximos y volimenes minimos a cotizar.

3. Aportar la informacién que la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera pueda
solicitar sobre el mercado de Deuda, en general, y sobre la actividad del Creador en el mismo,
en particular. En concreto, cada Creador deberd informar mensualmente sobre su operativa
por cuenta propia y de terceros, la base geografica y el tipo de entidades que constituyen su
clientela, siguiendo el modelo que indique la Secretaria General del Tesoro y Politica
Financiera.

Este compromiso de suministro de informacién que los Creadores han de mantener con el
Tesoro puede satisfacerse tanto directa como indirectamente, a través de la que respecto de
su actividad puedan suministrar a esta Secretaria General los mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacién o los sistemas de registro de la Deuda del Estado.

Por otro lado, si en una subasta de Letras del Tesoro un Creador resulta adjudicatario de
mas del 40 por 100 del volumen emitido, éste deberd comunicar a la Secretaria General del
Tesoro y Politica Financiera los clientes que, en su caso, hayan participado en la subasta a
través de aquél.

4. Asegurar con su actuacién el buen funcionamiento del mercado, respetando las
obligaciones operativas que se establezcan y evitando la realizacidon de acciones que puedan
afectar negativamente al mercado o a la Deuda del Estado.

Seccion 4.4 Evaluacion de los Creadores de Mercado

11 Noveno. Evaluacion de los Creadores de Mercado.

1. La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera evaluaréd mensualmente, y de
manera independiente, la actividad de los Creadores de Mercado de Letras y de Bonos y
Obligaciones, de acuerdo con las siguientes areas:

a) Suscripcion en las subastas.

b) Participacidn en operaciones de gestion de la cartera de Deuda del Estado que realice
esta Secretaria General.

57




c) Participacion en las operaciones de canjes y recompras realizadas por la Secretaria
General del Tesoro y Politica Financiera.

d) Cotizacion de Letras y de Bonos y Obligaciones y «strips» en los mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién que determine la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera.

e) Participacién en la negociacion mensual total de Letras y de Bonos y Obligaciones en
los mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion que determine la Secretaria
General del Tesoro y Politica Financiera.

f) Participacidn en la negociacion mensual de Letras y de Bonos y Obligaciones entre
miembros del mercado de Deuda Publica en Anotaciones.

g) Participacidén en la negociacion mensual de Letras y de Bonos y Obligaciones realizada
por Creadores con entidades que no sean miembros del mercado de Deuda Publica en
Anotaciones.

h) Actividad de segregacidn y reconstitucion de valores segregables, asi como negociacion
de los mismos.

i) Aspectos cualitativos, tales como la participacion en las operaciones de promocion
interior y exterior de la Deuda del Estado, el grado de distribucion de la Deuda del Estado en
paises o zonas geograficas estratégicas calculado a partir de los informes que mensualmente
remitiran los Creadores de Mercado a la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, la
regularidad en el comportamiento de los Creadores de Mercado y cualquier otra actividad que
refleje el compromiso con el mercado de Deuda Publica espafiola.

j) Se podran penalizar aspectos tales como no aportar la informacion o asesoramiento
solicitados por la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, no asistir a las reuniones
de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera con los Creadores de Mercado,
presentar peticiones en las subastas que se desvien significativamente del precio o de la
rentabilidad del mercado secundario existente cinco minutos antes de la celebracién de la
subasta, o desarrollar acciones que puedan afectar negativamente al funcionamiento del
mercado o tener como fin Ultimo y Unico mejorar la evaluacion que la Secretaria General del
Tesoro y Politica Financiera realice del Creador. Adicionalmente, la realizacion de este tipo de
acciones puede llevar aparejada la pérdida de la condicién de Creador de Mercado.

k) Se podra penalizar a las entidades que no cumplan con las obligaciones establecidas en
los apartados sexto y octavo, puntos 1y 2.

2. La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera establecerad los criterios de
evaluacién de las operaciones realizadas por los Creadores, atendiendo al componente de
creacion de mercado que conlleven. En concreto, se primarad la actividad de cotizacién vy
negociacion en los mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion que
determine la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, asi como el mayor
vencimiento residual de los valores objeto de negociacion o de subasta en el caso de los
mercados de Bonos y Obligaciones y de Deuda Segregada.

3. De acuerdo con los resultados de la evaluacion realizada, la Secretaria General del
Tesoro y Politica Financiera informara peridodicamente a cada Creador de Mercado de Letras y
de Bonos y Obligaciones de su situacién como Creador de Mercado respecto de los demas
Creadores, a través de los medios que habilite la Secretaria General del Tesoro y Politica
Financiera.

4. Con caracter anual, la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera hara publico
quiénes han sido las entidades que, con la evaluacién realizada de acuerdo con el presente
apartado, han mantenido una mas intensa actividad de creacién en el mercado de Deuda del
Estado. Esta Secretaria General podra tomar en consideracion la actividad realizada por las
entidades como Creadores de Mercado de Letras y de Bonos y Obligaciones para calcular qué
entidades han sido mas activas como Creador de Mercado.
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12 Disposicion transitoria Ginica. Régimen juridico anterior

Salvo renuncia expresa, cada una de las entidades que a la entrada en vigor de la
presente Resolucién tuviera reconocida la condicién de Creador mantendra esta condicién con
respecto al mercado de Letras del Tesoro y/o de Bonos y Obligaciones del Estado.

13 Disposicion derogatoria.

A la entrada en vigor de la presente Resolucion quedan sin efectos la Resolucién de 18 de
noviembre de 2008, de la Direcciéon General del Tesoro y Politica Financiera, por la que se
establecen las condiciones de actuacién de los Creadores de Mercado de Deuda Publica del
Reino de Espafia y la Resolucién de 29 de noviembre de 2011, de la Direccién General del
Tesoro y Politica Financiera, por la que se modifica la de 18 de noviembre de 2008, que
establece las condiciones de actuacion de los Creadores de Mercado de Deuda Publica del
Reino de Espafia.

14 Disposicion final Gnica. Efectos.

La presente Resolucion surtird efectos desde el 1 de agosto de 2012,

Madrid, 20 de julio de 2012.-El Secretario General del Tesoro y Politica Financiera, Ifiigo
Fernandez de Mesa Vargas.
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ANEXO II.

Orden ECE/194/2019, de 26 de febrero, por la que se dispone la
emision de Obligaciones del Estado a quince afios mediante el
procedimiento de sindicacion.

TEXTO

La Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria establece en su articulo 94
que la creacion de Deuda del Estado habra de ser autorizada por ley y en su articulo 98 que
corresponde a la Ministra de Economia y Empresa, de acuerdo con la actual estructura
departamental, autorizar las operaciones relativas a la Deuda, asi como establecer los
procedimientos a seguir para la contratacion y formalizacién de tales operaciones, facultades
que podra delegar, de forma ordinaria, en el titular de la Secretaria General del Tesoro y
Financiacidon Internacional. Asimismo, en desarrollo de la autorizacion legal de creaciéon de
Deuda para un afo, el articulo 94 habilita a la Ministra de Economia y Empresa para disponer
la creacion de Deuda del Estado durante el mes de enero del afio siguiente, hasta un limite
del 15 por 100 de aquella autorizacion. Para 2018, la creacién de Deuda del Estado se ha
aprobado por el articulo 46 de la Ley 6/2018, de 3 de julio, de Presupuestos Generales del
Estado para el afio 2018, que autoriza a la Ministra de Economia y Empresa a incrementar el
saldo vivo de la Deuda del Estado en términos efectivos en el ejercicio hasta el limite que se
fija en la propia autorizacion.

Esta autorizacion de endeudamiento es extensible, por su mismo importe y condiciones,
para el afo 2019 por haberse producido la prérroga automatica de los Presupuestos del
ejercicio anterior hasta la aprobacién de los nuevos que establece el articulo 134.4 de la
Constitucion Espafola. El articulo 38 de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, desarrolla el
mencionado precepto constitucional y determina que «la prérroga no afectara a los créditos
para gastos correspondientes a programas o actuaciones que terminen en el ejercicio cuyos
presupuestos se prorrogan o para obligaciones que se extingan en el mismo. La estructura
organica del presupuesto prorrogado se adaptard, sin alteracién, de la cuantia total a Ia
organizaciéon administrativa en vigor en el ejercicio en que el presupuesto deba ejecutarse».

De otra parte, la Orden ECC/1695/2012, de 27 de julio, de delegaciéon de competencias,
modificada por la Orden ECC/2388/2014, de 28 de noviembre, establece en su articulo 9 Ia
delegacién en el titular de la Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional de las
facultades concedidas a la Ministra de Economia y Empresa por los articulos, entre otros, 94,
98, 99 y 102 de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre en cuanto se refieran a instrumentos de
Deuda del Estado en euros y divisas, en el interior y en el exterior, ya se trate de la emisién
de valores, de la contratacion de préstamos o de otras operaciones. Asimismo, la Orden
ECE/27/2019, de 21 de enero, por la que se dispone la creaciéon de Deuda del Estado durante
el afo 2019 y enero de 2020 y se autorizan las operaciones de gestion de tesoreria del
Estado, establece que, en relacién con las operaciones sobre Letras del Tesoro y Bonos vy
Obligaciones del Estado, a las que se refiere el articulo 9.2.a) de la Orden ECC/1695/2012, de
27 de julio, el titular de la Secretaria General del Tesoro y Financiacidon Internacional sera
suplido por el titular de la Subdireccién General de Financiacién y Gestion de la Deuda Publica,
en caso de vacante, ausencia o enfermedad del titular de la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera.

Por su parte, la Orden ECE/27/2019, de 21 de enero, establece en el articulo 5.1.c) que la
emision de Deuda del Estado se podra efectuar por la Secretaria General del Tesoro y
Financiacion Internacional mediante el procedimiento de sindicacidn, que consistird en la
cesion de parte o la totalidad de una emisidon a un precio convenido a varias entidades
financieras, atendiendo a los procedimientos recogidos en dicha orden.

Igualmente, en el articulo 5.2 de la Orden ECE/27/2019, de 21 de enero, se establece
que, a fin de llevar a cabo la emisidon, el titular de la Secretaria General del Tesoro y
Financiacidon Internacional podra formalizar con la entidad o entidades seleccionadas o
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adjudicatarias los convenios y contratos pertinentes, en los que se podran acordar comisiones
de administracion, suscripcidn y colocacion. En los mismos se determinaran los
procedimientos de la adjudicacién en cuanto no sean de aplicacion los descritos entre los
articulos 9 y 15, ambos inclusive, asi como la forma y la medida en que sea de aplicacién a la
colocacion de estas emisiones lo previsto en el articulo 7 y cuanto resulte preciso para llevar a
término la emision. Las funciones de las entidades seleccionadas terminaran, prorrateo
incluido en su caso, con el ingreso del importe de la emisiéon en la cuenta del Tesoro en el
Banco de Espafia en la fecha fijada.

Con el respaldo legal anteriormente descrito y dado que la actual referencia «benchmark»
a quince anos del Tesoro (cupdn 2,35 % y vencimiento en julio de 2033, que se emitidé por
primera vez en febrero de 2017) tiene un saldo en circulaciéon de 17.714,3 millones de euros,
la Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional considera recomendable emitir
una nueva referencia que sustituya a la anterior que ya cuenta con suficiente liquidez en el
mercado. Por Orden de 25 de febrero de 2019 se ha otorgado un mandato a seis entidades,
pertenecientes al grupo de Creadores de Mercado de Bonos y Obligaciones del Reino de
Espafa, para que lideren y organicen la emisién del primer tramo de una nueva referencia de
Obligaciones del Estado a quince afios mediante el procedimiento de sindicacidn.

La eleccion de este procedimiento de emisidon para el primer tramo de la emisién tiene
como objeto, por una parte, mejorar la distribucion entre los inversores finales al permitir el
acceso a inversores nuevos y con un perfil cualificado, tanto desde un punto de vista
geografico como de tipologia, y, por otra, posibilitar que la nueva referencia alcance con
rapidez un saldo en circulacion suficientemente elevado como para garantizar su liquidez y su
pronta presencia en las plataformas internacionales de negociacion electrénica. Ademas, se
podra utilizar el sistema tradicional de subasta para la emisidn de nuevos tramos de esta
misma referencia, como asi lo autoriza el articulo 99 de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre.

Conforme al mandato otorgado, se ha acordado entre las citadas entidades y la Secretaria
General del Tesoro y Financiacién Internacional la estructura final del sindicato de emisién vy
las caracteristicas especificas de la nueva referencia, siendo necesario disponer la emisién y
hacer publicas las caracteristicas de las Obligaciones del Estado a quince afios que se emiten.

En virtud de lo anterior, he resuelto:

1. Disponer la emision del primer tramo de una nueva referencia de Obligaciones del
Estado a quince afios denominadas en euros. La colocacion de este primer tramo se
efectuara, si asi lo aconsejan las condiciones de mercado, a partir del 26 de febrero de 2019
mediante el procedimiento de sindicacidon y las Obligaciones que se emitan tendran las
caracteristicas establecidas en la Orden ECE/27/2019, de 21 de enero, por la que se dispone

la creacion de Deuda del Estado durante el afio 2019 y enero de 2020 y se autorizan las
operaciones de gestion de tesoreria del Estado, y las que se determinan en la presente Orden.

2. El Sindicato adjudicatario de la emisidn se estructura en tres niveles:

a) El primer nivel estd integrado por las Entidades Directoras Principales, que se
relacionan a continuaciéon, a quienes por Orden de 25 de febrero de 2019 se ha otorgado un
mandato para que lideren y organicen la emisién mediante el procedimiento de sindicacion.

- Banco Santander, S.A.

- Barclays Bank PLC.

- HSBC France.

- Goldman Sachs International Bank.

- Morgan Stanley & Co. International PLC.

- Natwest Markets PLC.
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b) El segundo nivel del sindicato, es decir, el formado por los colideres destacados, estaria
formado por un grupo de entidades reducido que, aun ocupando un lugar destacado en la
clasificacion mensual que la Secretaria General realiza de la actividad de los Creadores de
Mercado, no se encuentren entre las entidades mencionadas en la letra anterior. Dentro de
este segundo nivel entraran las siguientes entidades.

- Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
- BNP Paribas S. A.

- Citigroup Global Markets Limited.

- Crédit Agricole CIB.

- J.P. Morgan Securities PLC.

- Société Générale.

c) El tercer nivel corresponde a las Entidades Codirectoras, y esta formado por el resto de
los Creadores de Mercado de Deuda Publica del Reino de Espafia que actlan en el ambito de
los Bonos y Obligaciones del Estado, que hayan mostrado interés en participar en esta
sindicacion.

3. Caracteristicas de las Obligaciones que se emiten.

a) La fecha de emision, el tipo de interés nominal anual y el precio de suscripcion de los
valores se determinaran por la Secretaria General del Tesoro y Financiaciéon Internacional,
previa consulta con las entidades integrantes del Sindicato adjudicatario de la emision, y se
haran publicos mediante Orden en el Boletin Oficial del Estado.

b) Las Obligaciones que se emiten se amortizaran, a la par, el dia 30 de julio de 2035.

c) Los cupones tendran vencimiento el 30 de julio de cada afio, siendo el primer cupén a
pagar el 30 de julio de 2019 y se pagaran por anualidades vencidas, excepto el primer cupdn
que, de acuerdo con lo previsto en el articulo 6.2 de la Orden ECE/27/2019, de 21 de enero,
tendra un periodo de devengo reducido, comprendido entre la fecha de emision y la fecha de
vencimiento del cupdn. El importe bruto de este primer cupdn, expresado en tanto por ciento
del saldo nominal y redondeado a seis decimales, se calculara mediante la siguiente
expresion:

| xd

Cup6n bruto =
365

Donde «I» es el tipo de interés nominal expresado en tanto por ciento y «d» es el nimero
de dias del periodo de devengo, computandose como primer dia la fecha de emisiéon y como
ultimo el dia anterior a la fecha de vencimiento.

d) De conformidad con lo previsto en el articulo primero, nimero 2 de la Orden de 19 de
junio de 1997, por la que se regulan las operaciones de segregacion de principal y cupones de
los valores de Deuda del Estado y su reconstitucién y se autoriza a la Direccién General del
Tesoro y Politica Financiera a formalizar préstamos singulares con instituciones financieras,
las Obligaciones que se emiten tienen la calificacion de bonos segregables. No obstante, la
autorizacion para el inicio de las operaciones de segregacidn y reconstitucion debera
aprobarse por la Secretaria General del Tesoro y Financiacién Internacional.

63




4. La suscripcién de la nueva Obligacién del Estado a quince afos se efectuara por
importes nominales multiplos enteros de 1.000 euros. El pago en efectivo correspondiente al
nominal suscrito, con ingreso en la cuenta del Tesoro Publico en el Banco de Espafia, se
efectuara en la fecha de emisién y puesta en circulacidon de los valores. La Secretaria General
del Tesoro y Financiacidn Internacional comunicara al Banco de Espafia el nominal emitido a
efectos de su comunicacion a la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. Unipersonal, y su posterior admision a
negociacion en AIAF Mercado de Renta Fija.

5. Se podran realizar operaciones de estabilizacion de precio en relacion con las
Obligaciones del Estado que se emiten. Estas operaciones no seran, en ningln caso, por
cuenta del Tesoro Publico.

6. Los gastos que se deriven de las operaciones descritas se imputaran a la Seccion 06,
Deuda Publica, del Presupuesto de la Administracién General del Estado.

Madrid, 26 de febrero de 2019.-La Ministra de Economia y Empresa, P. D. (Orden
ECC/1695/2012, de 27 de julio), el Secretario General del Tesoro y Financiacidon
Internacional, P. S. (Orden ECE/27/Z019, de 21 de enero), el Subdirector General de
Financiacidn y Gestion de la Deuda Publica, Pablo de Ramdn-Laca Clausen.
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