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Las tendencias actuales
de la Deuda Publica en Espafia

Jose Luis NIETO GONZALEZ*
FraNcisca J. GARCIA MORENO**

En este trabajo se estudian los mercados de Deuda Publica en Espafia, tanto desde un
punto de vista historico como sus recientes cambios y tendencias. Se trataran ademas los dis-
tintos instrumentos de deuda existentes en la actualidad, asi como sus formas de emision y
negociacion. También es obligada la referencia a la Central de Anotaciones en Cuenta de
Deuda del Estado, que tiene una gran importancia en los mercados de deuda de nuestro pais.
Finalmente, se estudiara la rentabilidad de la Deuda Publica (Letras del Tesoro, Bonos 'y
Obligaciones del Estado y REPOs). Por Gltimo, se expondran las conclusiones acerca del

comportamiento de la Deuda Publica espafiola.

Palabras clave: Deuda Publica, letras del tesoro, obligaciones del Estado, bonos del
Estado, deuda anotada, mercado primario, mercado secundario, Espafia.

Clasificacion JEL: H63.

1. Lostitulos de Deuda Publica en Espafia

El mercado de Deuda Publica espahol esta
formado por un conjunto de mercados vincula-
dos entre si en los que se colocan —mercados
primarios— y negocian —mercados secunda-
rios— los activos financieros emitidos por las
Administraciones Pablicas y otros organismos
pblicos en general, y por el Tesoro en
particular (1). El Tratado de Maastricht amplia
esta definicion al considerar Deuda Pblica

* Departamento de Economia Aplicada. Universidad de
Almerfa.

** Departamento de Direccion y Gestion de Empresas. Uni-
versidad de Almerfa.

(1) Esta definicion se extrae de lo dispuesto en el Real Decreto
Legislativo 1.091/1988, de 23 de septiembre (BOE de 29 de sep-
tiembre), que en el articulo 101 en su primer apartado establece
que «La Deuda Piblica podré ser emitida o contraida por el Esta-
do o por sus organismos autonomos, recibiendo en el primer caso
la denominacion de «Deuda de Estado», y en el segundo la de
«Deuda de los organismos autonomos»». También el apartado
segundo del mismo articulo dispone que la creacion de la Deuda
Pablica, tanto del Estado como de los organismos autonomos,
debera ser autorizada por Ley.

todos los pasivos financieros contraidos por las
Administraciones Pblicas, lo que en Espana
incluirfa no solo los de la Administracion Cen-
tral, sino también todos los de las administracio-
nes autonodmicas y locales (2).

Como posteriormente se analizard con mayor
profundidad, estos mercados se caracterizan por
la diversidad, ya que cuentan con distintos acti-
vos, formas de emision, plazos de vencimiento,
participantes y modalidades de negociacion, los
cuales han ido a su vez sufriendo cambios paula-
tinamente. Y es precisamente esta diversidad la
que ha provocado que exista una gran dificultad a
la hora de clasificarlos como mercados moneta-
rios o de capitales, ya que poseen caracteristicas
de unos y de otros. Por ello, y a pesar del venci-
miento a medio y largo plazo que muestran la
mayoria de los titulos publicos (rasgos propios de
los mercados de capitales), resulta mas apropiado

(2) En este estudio nos centraremos en la deuda emitida por la
Administracion Central.
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incluirlos como mercados monetarios debido a
que poseen muchas caracteristicas propias de
éstos (3), como son la gran liquidez de la que
gozan —dado el creciente desarrollo de sus mer-
cados secundarios—, su bajo riesgo —derivado
de la solvencia del emisor— y su uso por parte de
nuestro Banco Central en la instrumentacion de la
politica monetaria.

Una vez delimitado el ambito de los mercados
de Deuda Pablica en nuestro pais, resulta necesa-
rio pasar a continuacion a exponer los instrumen-
tos que existen actualmente en dichos mercados.
Es norma general en la mayoria de los paises de
la OCDE el contar con distintos instrumentos que
dominan todo el espectro de plazos, ya que van
desde el muy corto plazo hasta el largo plazo.
Concretando un poco mas, podemos observar que
en dichos paises los instrumentos que nos encon-
tramos pueden resumirse en los siguientes:

— Un instrumento a corto plazo, emitido al
descuento y destinado a cubrir necesidades transi-
torias de tesorerfa.

— Uno o varios instrumentos negociables a
medio-largo plazo, con vencimientos entre uno y
diez anos.

— Uno o varios instrumentos negociables a
largo plazo, con vencimientos superiores a los
diez anos.

— Algunos paises cuentan ademas con uno o
varios instrumentos no negociables proyectados
para inversores minoristas que tengan aversion al
riesgo o para inversores institucionales.

Particularizando en el caso espafol, nos
encontramos en la actualidad con tres instrumen-
tos de Deuda Pablica (4), que son las Letras del
Tesoro, los Bonos y Obligaciones del Estado, el
primero de los cuales lo emite el Banco de Espa-
fia y el resto la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera. Todos ellos comparten una
caracteristica: son titulos representados en anota-
ciones en cuenta. A continuacion, se analizan
cada uno de ellos.

(3) Para un mayor conocimiento de este tipo de mercados,
véase ORTEGA (1984: 316-317). Y si se quiere un estudio mas
detallado, véase VARELA (1984: 166-181).

(4) No hacemos referencia a los Certificados del Banco de
Espana (CBEs) porque su saldo es residual y quedarn totalmente
amortizados en septiembre de 2000.

Las Letras del Tesoro

Las Letras del Tesoro aparecieron con la
Orden Ministerial de 11 de junio de 1987 (BOE
de 13 de junio). Su origen se debid a la necesidad
de cubrir, con algin instrumento del mercado
monetario, el hueco que dejaron los Pagarés del
Tesoro cuando se configuraron como instrumen-
to especial para los defraudadores de impuestos.
Las Letras se pueden definir como titulos de
Deuda Pablica emitidos al descuento, es decir,
con rendimiento implicito, a plazos iguales o
inferiores a dieciocho meses, con un valor nomi-
nal de 1.000 euros y materializados Gnicamente
en anotaciones en cuenta. Sus rendimientos estan
exentos de retencion a cuenta en los impuestos
indirectos.

Como hemos sefalado, existe un plazo maxi-
mo de vencimiento para las Letras, y cumpliendo
con él, actualmente se emiten a los siguientes pla-
zos: seis meses, doce meses y dieciocho meses.
El tratamiento fiscal que tienen las de dieciocho
meses es peculiar, ya que se consideran en el
IRPF como renta irregular.

Por @ltimo, cabe mencionar las siguientes dife-
rencias significativas entre las Letras a seis, doce
y dieciocho meses: la primera es obvia y la
encontramos en su plazo de vencimiento, estable-
cido en 182, 364 y 545 dias respectivamente. En
segundo lugar, también difieren en cuanto al
calendario de su emision ya que, si bien siguen un
calendario que anualmente publica la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera
(DGTPEF), las de seis meses se emiten en fechas
distintas a las de doce y dieciocho meses. Por
(illtimo, cabe citar que las de seis meses hasta hace
poco no se emitian regularmente, sino en ocasio-
nes concretas en las que el Tesoro necesitaba una
via adicional de financiacion.

Los Bonosy las Obligaciones del Estado

Se agrupan en un mismo epigrafe a los
Bonos y Obligaciones del Estado debido a que,
como seguidamente se observard, muestran
muchas caracteristicas comunes. Ambos son
titulos de renta fija, con pago de intereses anual,
con un nominal unitario de 1.000 euros, amorti-
zables normalmente a la par, y formalizados
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exclusivamente en anotaciones en cuenta. Los
cupones anuales estan sujetos a retencion fiscal
y las plusvalfas que surgen de sus operaciones a
vencimiento son tratadas como variaciones
patrimoniales.

La diferencia que existe entre ambos titulos
radica en su vencimiento, siendo los Bonos los
emitidos con vencimiento entre dos y cinco afos
y las Obligaciones las emitidas con un plazo de
amortizacion superior a cinco afos. Actualmente,
siguiendo esos intervalos de vencimiento, los
Bonos se emiten a tres y cinco ahos, y las Obliga-
ciones a diez, quince y treinta ahos (5). Ademas,
cuentan con un calendario de emision publicado
anualmente por la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera.

Para concluir, es obligado sefalar que el Teso-
ro Piblico subasta desde el dia 2 de julio de 1997,
por primera vez, los llamados «bonos segrega-
bles», que son bonos en los que se puede segregar
para su negociacion el cupon y el principal del
titulo (por ejemplo, un Bono a 3 ahos podria
segregarse en 4 partes, uno por cada pago de
cupdn anual, y un cuarto por el principal), con la
pretension de dotar al mercado con instrumentos
similares a los de otros paises de la Union Euro-
pea. Este producto, denominado Strip (6), obvia-

(5) Las Obligaciones a treinta afios nacieron por la Resolucion
de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera de 15 de
diciembre de 1997. Su primera subasta se celebrd el 7 de enero de
1998, y la periodicidad de las mismas es bimestral. La emision de
este nuevo instrumento es un paso mds del gobierno en su intento
de ampliar y flexibilizar los mercados de capital nacionales ante el
aumento de la competencia que supone la llegada del euro. Ade-
mas, no hemos de olvidar que otros paises miembros de la Union
cuentan con emisiones de duraciones similares, dirigidas tanto a
los pequefios ahorradores como a inversores institucionales, en
especial a los fondos de pensiones.

(6) El Real Decreto 38/1997, de 17 de enero, introdujo como
novedad la posibilidad de que el Ministerio de Economia y
Hacienda pudiera emitir strips de Deuda Pablica. Posteriormente
los Reales Decretos 536/1997 y 537/1997, de 14 de abril, determi-
naron el régimen fiscal de este nuevo producto, y la Orden Minis-
terial de 19 de junio de 1997 autorizd la segregacion del principal
y de los cupones perfodicos de determinadas emisiones de Bonos
y Obligaciones del Estado. Ademas en la Resolucion de 14 de
noviembre de 1997 de la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera se regula la figura de entidad autorizada para la segre-
gacion y reconstitucion de valores de Deuda del Estado. Los Strips
se definen, en general, como valores derivados de la segregacion
—stripping— de los pagos por intereses y por principal de un ins-
trumento de deuda, de manera que los nuevos valores puedan ser
vendidos y negociados de forma independiente de este Gltimo.
Para més informacion sobre los strips de Deuda Pablica, véase F.
J. VALERO: «Los strips de Deuda Pablica», Perspectivas del Ss-

mente pasa a negociar en el mercado de Deuda
Pablica Anotada, y pretende «satisfacer las nece-
sidades y preferencias de los inversores institu-
cionales y diversificar y abaratar las fuentes de
financiacion del Estado», segin la normativa
publicada en el BOE.

La orden de la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera que autoriza este nuevo instru-
mento de deuda «de gran relevancia para la finan-
ciacion futura del Estado», establece que los titu-
los seran Bonos y Obligaciones a los que se
podran segregar los cupones y el principal. De
esta forma, tanto cupones como principal podran
negociarse separadamente como valores con un
rendimiento implicito y posteriormente podran
reconstituirse.

¢A qué plazos debe de emitir
el tesoro la deuda?

Como se ha apuntado anteriormente, la deuda
del Estado se emite a plazos entre seis meses y
treinta afos. Sin embargo, la eleccion de los ins-
trumentos y los plazos no es solo una decision del
Tesoro, sino que éste ha de adaptarse a las condi-
ciones de demanda de titulos en cada momento.
La emision de deuda, por tanto, combina tres
aspectos que determinan los plazos a los que se
emiten los titulos del Tesoro:

— El diseo de una politica de deuda estable,
que ofrezca una gama adecuada de instrumentos
y plazos a los inversores.

— Las expectativas que el Tesoro tenga sobre
la evolucion futura de los tipos de interés, bus-
cando los plazos de emision que resulten més
interesantes para reducir el coste de los intereses
que debe pagar. Hacer notar que, en palabras de
los responsables de la Subdireccion General del
Tesoro y Politica Financiera, «la caida de un
punto en los tipos de interés de las Letras, Bonos
y Obligaciones que emitimos supone un ahorro
entre 120.000 y 140.000 millones de pesetas en el
coste de la deuda».

tema Financiero, nimero 46, 1994, paginas 109-118 y 1. IGLE-
SIAS ARAUZO: «Bonos segregables en el mercado espafiol de
Deuda Publica: Aspectos financieros y fiscales», namero 6, junio
de 1997, paginas 69-84.
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— El mercado, que goza de las caracteristicas
de ser abierto y competitivo.

La politica de deuda que el Tesoro estd
siguiendo en los Gltimos tiempos puede definirse
con una palabra: diversidad. Esto se observa en la
amplia variedad de titulos que emite el Tesoro y
que permiten una diversificacion de sus fuentes
de financiacion. Siguiendo esta linea, se puede
afirmar que cuanto mayor y més sofisticado sea el
ahorro de las unidades familiares de nuestro pais
—los potenciales inversores—, mayor variedad
de instrumentos y plazos podra emitir el Tesoro.
Obviamente, con una demanda adecuada, es rela-
tivamente sencilla la realizacion de una politica
de deuda que pretenda ampliar la gama de instru-
mentos.

Por otro lado, 1a entrada de Espana en la UEM
esta provocando un descenso de los tipos de inte-
rés a todos los plazos, lo que hard que el Tesoro
se encuentre reacio a emitir titulos a plazos eleva-
dos, centrandose fundamentalmente en al corto
plazo. Por el contrario, las familias pueden reali-
zar este analisis desde un punto de vista opuesto
al Tesoro ya que, ante una previsible bajada de
los tipos de interés, buscaran el invertir en titulos
pblicos fundamentalmente a largo plazo.

Ademés, y continuando con el anélisis de las
evoluciones actuales de los tipos de interés, redu-
cir el peso de la financiacion a largo plazo puede
ser, a juicio de muchos, recomendable. Sin
embargo, ésto no se observa en las acciones del
Tesoro que, como hemos citado anteriormente, ha
estrenado recientemente una nueva obligacion a
30 afos, a un tipo de ligeramente superior al del
resto de los instrumentos de deuda, lo que nos
muestra que no solo las expectativas sobre los
tipos de interés determinan el perfil de venci-
mientos de los titulos del Tesoro.

2. El sstema de anotaciones en cuenta
de deuda del Estado

El sistema de Anotaciones en Cuenta para la
Deuda del Estado creado por el Real Decreto
505/1987 (7), constituye un procedimiento para la

(7) Real Decreto 505/1987, de 3 de abril (BOE de 14 de abril),
por el que se crea el Sistema de Anotaciones en Cuenta de Deuda

tenencia de valores emitidos por el Estado en el
que se adquieren derechos frente al mismo asen-
tados en una Central de Anotaciones cuya ges-
tion es delegada por el emisor al Banco de Espa-
fa. Este sistema ha facilitado el establecimiento
de unos esquemas modernos de contratacion des-
centralizada, que han supuesto un cambio funda-
mental en los habitos de financiacion del Tesoro,
ya que provocaron que se sentaran las bases para
fomentar el desarrollo de un pujante mercado de
valores, requisito imprescindible para la emision
masiva de deuda en condiciones de mercado.
Ademas, y para una mayor agilidad del servicio,
se establece un sistema de compensacion y liqui-
dacion, que se encuentra centralizado en la pro-
pia Central de Anotaciones y estrechamente vin-
culado al Servicio Telefonico del Mercado de
Dinero (8).

A los miembros del mercado de Deuda Pablica
Anotada los podemos agrupar de la siguiente
forma (Cuadro 1):

CUADRO 1

Cuentas propias

Entidades
titulares

Cuentas propias

Entidades Gestoras

Central
de
Anotaciones

[ [ |
Con capacidad Con capacidad Simples
plena restringida

Cuentas de terceros

Terceros

Cuentas directas

Fuente: BERGES LOBERA y EZQUIAGA DOMINGUEZ (1997:31) y elaboracion propia.

a) Titulares de Cuenta en nombre propio en la
Central de Anotaciones del Banco de Espana:
pueden adquirir tal condicion aquellas entidades e
intermediarios financieros autorizados (9), siem-
pre que tengan unos recursos propios minimos de
200 millones de pesetas. Su actuacion en el mer-

de Estado, que en su articulo 1° sefiala que «La Deuda del Estado
podra estar representada, ademés de en titulos-valores, en Anota-
ciones en Cuenta en una Central de Anotaciones en cuenta de
Deuda del Estado.

(8) Como asi se sefiala en la Norma 5* de la Circular del Banco
de Espafia 5/1990, de 28 de marzo.

(9) Vienen establecidos en la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda de 31 de octubre de 1991 (BOE de 8 de noviembre).
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cado es necesariamente por cuenta propia, es
decir, se prohibe que actiien como brokers.

b) Entidades Gestoras autorizadas: la autori-
zacion la otorga el Ministro de Economia y
Hacienda, a propuesta del Banco de Espafa, y
previo informe de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, entre las entidades que pertenez-
can a alguna de las categorfas establecidas en el
articulo 6° apartado segundo del Real Decreto
505/1987 (10). Su mision sera llevar las cuentas
de quienes no estén autorizados directamente. Las
entidades gestoras pueden ser de tres tipos:

— Entidades Gestoras con capacidad plena:
son aquellas que pueden realizar con sus clientes
todo tipo de operaciones autorizadas. Gozan de la
categorfa de Titulares de Cuenta, por lo que su
actuacion puede ser por cuenta propia y ajena. Se
les exige un capital social desembolsado minimo
de 750 millones de pesetas, y un saldo minimo de
clientes de 20.000 millones.

— Entidades Gestoras con capacidad restringi-
da: se limitan a actuar por cuenta de con sus clientes
solamente en operaciones de compraventa simple
—al contado o a plazo— y de compraventa con
pacto de recompra. Pueden ser titulares de cuenta —
en cuyo caso se les exige un capital social desem-
bolsado minimo de 750 millones de pesetas- 0 no
serlo— y esa cifra ascenderia a 150 millones. En
este Gltimo caso, al no tener cuenta en la Central de
Anotaciones, para operar necesitan de otra Entidad
Gestora que si tenga. Ademas se les exige un saldo
minimo de clientes de 1.000 millones de pesetas.

— Entidades Gestoras simples (11): no son
Titulares de Cuenta, lo que hace que actiien Gni-
camente por cuenta ajena, ofreciendo a sus clien-
tes un servicio de mediacion en la bisqueda de
contrapartida.

(10) Las sehaladas en dicho articulo son las siguientes: Socie-
dades y Agencias de Valores, Bancos, Cajas de Ahorro (incluida
la CECA), Cooperativas de Crédito, Entidades Oficiales de Crédi-
to y las ya desaparecidas Sociedades Mediadoras del Mercado de
Dinero. Ademés, a partir de la Orden del Ministerio de Economfa
y Hacienda de 22 de enero de 1990 (BOE de 25 de enero), el
Banco de Espana goza de la condicion de entidad gestora, lo que
permite a personas fisicas o juridicas residentes en Espaiia suscri-
bir y mantener en él saldos de Deuda Ptiblica Anotada —Cuentas
Directas—. Las Cuentas Directas se encuentran reguladas por la
Resolucion de la Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera de 8 de marzo de 1990 (BOE de 17 de marzo).

(11) Son meros intermediarios, por lo que su inclusion o no
dentro de la categorfa de Entidad Gestora puede ser discutible.

Ademaés, en febrero de 1999 nace la figura del
creador de mercado de Deuda Pablica (12) en
Espana, con la finalidad de favorecer la liquidez
del mercado espanol de Deuda Publica asi como
de cooperar con la Direccion General del Tesoro
Politica Financiera en la difusion exterior e inte-
rior de la deuda del Estado.

3. Procedimientos de emisiéon
delostitulos de Deuda Publica:
el mercado primario

La emision de los titulos de Deuda Pablica
estd encomendada al Director General del Tesoro
y Politica Financiera. Los procedimientos de emi-
sion que se establecen se basan en la premisa de
que todos los agentes que deseen adquirir Deuda
Puedan «competir» en igualdad de oportunidades.
Los citados métodos de emision han de revestir
alguna de las siguientes formas (13):

— Mediante subasta competitiva, que puede
ir seguida de un perfodo de suscripcion pablica.
Este procedimiento es comin tanto para Letras
como para Bonos y Obligaciones. En el caso de
éstos altimos, el Tesoro realiza una serie de
subastas del mismo activo en meses sucesivos
hasta que el importe de la emision se aproxime a
los 10.000/15.000 millones de euros, garantizan-
do, de este modo, la liquidez en el mercado
secundario.

— Mediante oferta pablica una vez fijadas
todas las condiciones de la emision, excepto, si se
estima conveniente, el importe a emitir.

— Mediante métodos competitivos entre un
niimero restringido de entidades autorizadas a

(12) Los Creadores de Mercado de Deuda Piblica existentes
en Espafia en la actualidad son los siguientes: Banco Bilbao
Vizcaya, Argentaria, Banco Popular, Banco Santander Central
Hispano, Banesto, Bankinter, Barclays Bank Sucursal en Espa-
fia, Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, Caja de
Ahorros y Pensiones de Barcelona, Confederacion Espafiola de
Cajas de Ahorros, Crédit Agricole Indosuez Sucursal en Espana,
Bank of America International Ltd, .Deutsche Bank A.G.,
Dresdner Bank A.G, .Goldman Sachs International, J.P. Mor-
gan, Merrill Lynch International y Salomon Brothers Internatio-
nal Ltd..

(13) Enumeradas en el apartado 4.2 de la Orden del Minis-
terio de Econom{a y Hacienda de 17 de enero de 1995 (BOE de
20 de enero), por la que se dispone la creacion de Deuda del
Estado durante 1995 y Enero de 1996 y se delegan determina-
das facultades en el Director General del Tesoro y Politica
Financiera.
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mediar en la colocacion de valores que adquieran
compromisos de aseguramiento de la emision o
de contrapartida en el mercado secundario.

Una vez senaladas las normas generales que se
deben seguir en la emision de titulos de Deuda
Pablica, vamos a particularizar dichos procedi-
mientos para cada valor individualmente conside-
rado (14):

a) Las Letras del Tesoro: Las formas de emi-
sion contempladas para estos titulos son: subas-
tas ordinarias, especiales o restringidas, oferta
plblica y apertura de un plazo breve tras las
subastas para las peticiones de entidades autori-
zadas.

b) Los Bonos y las Obligaciones del Estado:
Para estos titulos las formas de emision son las
mismas que las enumeradas para las Letras del
Tesoro mas la suscripcion pablica.

Vistas las formas de emision que admite cada
valor pablico, resulta necesario hablar de cada
una de ellas:

1. Subastas: Las modalidades de subastas
contempladas actualmente son las siguientes:

a) Subastas ordinarias: Al comienzo de cada
afo el Tesoro publica en el BOE el Calendario de
subastas de cada uno de los instrumentos (Letras,
Bonos y Obligaciones), correspondiente a cada
uno de los meses del ano al que esté referido, asi
como al mes de enero del aho siguiente. El calen-
dario contempla tanto las fechas de subasta, como
las de presentacion de peticiones y desembolso.
Las subastas de Letras del Tesoro a 12 'y 18 meses
se celebran los miércoles cada dos semanas,
mientras que las subastas de Letras a 6 meses, los
miércoles cada 4 semanas. En el supuesto de que
el miércoles de la semana que corresponda a la
celebracion de una subasta sea inhabil, ésta se
celebrara el dia habil anterior. Por lo que respecta
a los Bonos y Obligaciones (salvo las obligacio-
nes a 15 y 30 afios) se subastan una vez al mes,
distinguiendo:

* Bonos a 5 afios: Primer miércoles de cada
mes. Si es festivo, se celebra el miércoles siguiente.

* Bonos a 3 afos y Obligaciones a 10 ahos:
Jueves siguiente a la subasta de Bonos a 5 afos.

(14) Para ello nos remitimos a la Orden del Ministerio de Eco-
nomfa y Hacienda de 25 de enero de 1996.

Finalmente, las Obligaciones a 15 y 30 afos se
subastan cada 2 meses, coincidiendo con el dia de
la subasta de Bonos a 5 afios, y de forma alterna-
tiva; las Obligaciones a 15 ahos los meses de
febrero, abril, junio, agosto, octubre y diciembre;
y las Obligaciones a 30 afos los meses de marzo,
mayo, julio, septiembre, noviembre y enero de
2001.

b) Subastas especiales: Son las que con tal
caracter, y fuera de la periodicidad mencionada
para las ordinarias, se convoquen en las condicio-
nes que en cada caso se determinen.

¢) Subastas restringidas: Son subastas com-
petitivas entre un niimero limitado de entidades
autorizadas a mediar en la colocacion de valo-
res, que adquieren compromisos de asegurar la
emision o de contrapartida en el mercado
secundario. Al margen de esta periodicidad
establecida, pueden convocarse subastas espe-
ciales.

2. Oferta plblica: Se realiza después de fijar
todas las condiciones de la emision, salvo, si se
estima conveniente, el importe a emitir.

3. Apertura de plazo breve tras las subastas
para las peticiones de entidades autorizadas. En
este plazo las entidades que sean autorizadas al
efecto, es decir, las que adquieran compromisos
especiales con la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera o con el Banco de Espana res-
pecto a la deuda del Estado o por otras razones,
pueden solicitar Deuda Piblica de la misma emi-
sion recién subastada, en las condiciones genera-
les fijadas en la propia subasta. Las citadas solici-
tudes las resuelve la Direccion General del Tesoro
y Politica Financiera.

4, Suscripcion pblica. A este sistema, como
hemos puntualizado anteriormente, solo tienen
acceso los Bonos del Estado y las Obligaciones
del Estado. Consiste en la apertura de un periodo
de suscripcion posterior a las subastas durante el
cual cualquier persona fisica o juridica podra for-
mular, bien directamente en el Banco de Espana,
bien a través de algunas de las personas o entida-
des autorizadas (15), una o mas peticiones de sus-

(15) Que vienen especificadas en el apartado 5.9.2 de la Orden
del Ministerio de Economia y Hacienda del 17 de enero de 1995
(BOE 20 de enero).
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cripcion por un importe nominal minimo de 1.000
euros cada una. Las peticiones por importes supe-
riores han de ser maltiplos de 1.000 euros. El
valor nominal minimo que puede negociarse es
también de 1.000 euros.

Como ya hemos sefalado, en cualquier subas-
ta pueden darse dos tipos de peticiones:

1. Peticiones no competitivas. Son las que no
indican el precio a pagar. El importe méaximo
conjunto de las peticiones no competitivas pre-
sentadas por cada postor no puede exceder de
200.000 euros. Del mismo modo, también tiene
unos importes minimos, que ya no depende del
tipo de valor de que se trate como ocurria antes
del 1 de enero de 1999 (que distingufamos Letras
del Tesoro a un aho y dieciocho meses: un millon
de pesetas; y Bonos y Obligaciones del Estado:
10.000 pesetas). En la actualidad este tipo de peti-
ciones se pueden presentar en las subastas de
cualquier tipo de valores excepto en las de Letras
del Tesoro a seis meses. El importe minimo de
estas ofertas serd de 1.000 euros tanto para subas-
tas de Bonos y Obligaciones del Estado como
para las de Letras del Tesoro a doce y dieciocho
meses. Las peticiones por importes superiores
deberéan ser maltiplos enteros de dicho importe
minimo.

2. Peticiones competitivas: Son las que indi-
can el precio a pagar. Al igual que en las anterio-
res, los importes minimos estan en funcion del
titulo en particular, quedando de la siguiente
forma:

* Para las Letras del Tesoro: a un afo y die-
ciocho meses seria 1.000 euros, mientras que a
seis meses seria 500.000 euros.

* Para los Bonos y Obligaciones del Estado:
5.000 euros.

Las peticiones que se realicen por importes
superiores deben referirse a miltiplos enteros de
1.000 euros, excepto en el caso de las Letras a
seis meses, en que las peticiones tendrdn que ser
miltiplo de 100.000 euros.

El procedimiento de resolucion de la subasta
también va a diferir, dependiendo de como sea la
peticion realizada:

a) Peticiones no competitivas: Se aceptaran en
su totalidad, siempre y cuando haya sido aceptada
alguna peticion competitiva. El precio de adjudi-

cacion serd el precio medio ponderado, redondea-
do por exceso a tres decimales.

b) Peticiones competitivas: El proceso a
seguir en este tipo de ofertas, cronoldgicamente
hablando, es el siguiente:

* Las peticiones competitivas se clasifican de
mayor a menor precio ofrecido, siguiéndose
obviamente la regla de que las de mayor precio
ofrecido son las que mas atractivo tienen para el
Tesoro.

* El Subdirector General de la Deuda Pblica
de la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera determinara el volumen nominal o
efectivo que desea emitir, fijandose de esta
forma el precio minimo aceptado de esta clase
de peticiones (precio marginal), y quedando
automaticamente adjudicadas todas las peticio-
nes cuyo precio ofrecido fuese mayor o igual
que el minimo aceptado, salvo que para dicho
minimo se decidiese limitar la adjudicacion, en
cuyo caso se realizaria un prorrateo. Las peticio-
nes competitivas no aceptadas quedan fuera de
la subasta.

* Se calcula el precio medio ponderado de las
peticiones competitivas aceptadas, redondeando
por exceso a tres decimales, de la siguiente
forma:

Importe nominal adjudicado

* El precio a pagar por los valores correspon-
dientes a las peticiones competitivas aceptadas
serfa:

— El precio ofrecido, cuando éste fuese infe-
rior al precio medio ponderado redondeado.

— El precio medio ponderado redondeado,
cuando éste fuese menor o igual que el precio
ofrecido.

Como se puede extraer del analisis del Gra-
fico 1, la evolucion del tipo de interés ha expe-
rimentado un pronunciado descenso en los
Gltimos afos. Ello es debido fundamentalmen-
te a la necesidad de adaptar nuestra Economia,
en términos de tipos de interés, a las exigen-
cias del Tratado de Mdastricht, al objeto de
ingresar en la tercera fase de la Union Econo-
mica y Monetaria. Ademés, y como es logico,
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES
EN LOS DISTINTOS INSTRUMENTOS DE DEUDA (1996-1999)
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—— Bonos 5 afios
Obligaciones 10 afios

—— Obligaciones 15 afios

—=— Obligaciones 30 afios

Fuente: Boletin Econémico del Banco de Espafia (varios n(imeros). Elaboracion propia.

las diferencias en los tipos de interés entre los
distintos instrumentos son consecuencia de su
plazo de vencimiento, siendo los de mayor
plazo los que presentan tipos de interés supe-
riores.

4. Procedimientos de negociacion
delostitulos de Deuda Publica;
el mercado secundario

La necesidad de contar con un mercado secun-
dario de Deuda Pablica depende, en gran medida,
del papel que en el mismo desempefian las distin-
tas categorfas de inversores, de tal forma que si
son los inversores particulares (el llamado seg-
mento minorista) los que predominan, no es nece-
sario que los valores plblicos se negocien en un
segmento especifico, ya que se pueden canalizar a
través de otros mercados secundarios, como por
ejemplo la bolsa de valores. Pero si por el contra-
rio son los inversores institucionales y gestores de
cartera (el llamado segmento mayorista) los que
mayoritariamente actlian en el mercado, el gran
tamaho de las operaciones que se realizan hacen
imprescindible el desarrollo de un mercado
secundario especifico que funcione de forma efi-
ciente.

Dentro de esta doble posibilidad que existe, la
mayorfa de los paises —incluyendo a Espaha—

disponen de una estructura de mercado secunda-
rio de Deuda Pblica articulada en dos niveles:
mayorista y minorista. Pasamos a hablar de cada
uno de ellos para el caso espafol:

1. Mercado mayorista (por cuenta propia):
En este mercado tenemos dos dmbitos de nego-
ciacion:

* Mercado «ciego» o primer escaldn: Tam-
bién es llamado sistema de cotizacion centraliza-
da. En €l se muestran cotizaciones en firme para
determinados activos. Su funcionamiento sigue
las siguientes pautas: los participantes en él —
dealers— (son una treintena) cotizan precios de
compra y de venta a través de una red informati-
ca que ofrecen los tres brokers especializados
autorizados por el Banco de Espana —llamados
también MEDAS (mediadores especializados en
deuda anotada) o brokers interdealers—. Estos
@ltimos ofrecen un sistema centralizado de
informacion por pantalla donde se muestran, en
cada momento, los mejores precios tanto de
compra como de venta, lo que facilita que cual-
quier usuario de dicha red pueda facilmente con-
tratar las posiciones cotizadas vendiendo o com-
prando activos a los precios de pantalla. El
tamafilo minimo de las operaciones es de 5
millones de euros. Los MEDAS no facilitan
informacion sobre el dealer que proporciona
cada cotizacion, preservando de esta forma el
anonimato de las partes, por lo que también se
les denomina brokers ciegos.

o Sistema general de negociacion o segundo
escalén: Es un sistema telefonico, donde los titu-
lares realizan entre ellos operaciones, bien a tra-
vés de un mediador (broker) que se encarga de
poner en contacto a las partes, bien a través de
una basqueda directa de contrapartida. El soporte
de este sistema es el Servicio Telefonico del Mer-
cado de Dinero, que es gestionado por el Banco
de Espana.

2. Mercado minorista (por cuenta ajena): A
través de este sistema de negociacion se canalizan
las operaciones entre las entidades gestoras y sus
clientes. Es para el caso de los agentes que no son
miembros del mercado, por lo que para realizar
las operaciones necesitan canalizarlas a través de
las entidades gestoras autorizadas. Este ambito de
negociacion engloba tanto el mercado descentra-
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lizado como las operaciones realizadas a través
de la bolsa.

Ademas, como podremos comprobar poste-
riormente, la cotizacion de un titulo pablico en
un mercado financiero depende fundamen-
talmente de la evolucion de los tipos de interés,
siguiéndose la regla de oro de los valores de
renta fija, que dicta que la cotizacion de los titu-
los plblicos evoluciona de forma inversa a los
tipos de interés. Esto significa que cuando los
tipos de interés suben, cae la cotizacion de las
Letras del Tesoro, Bonos y Obligaciones del
Estado, mientras que si los tipos de interés
bajan, sube su cotizacion por encima del nivel
inicialmente previsto.

La nota mas destacada en la evolucion de los
mercados secundarios a lo largo de la presente
década ha sido sin lugar a dudas el espectacular
descenso en los tipos de interés. Esta evolucion
tiene un punto de inflexion en el afio 1995, donde
se observa una subida de los tipos, aunque practi-
camente inapreciable, para volver a caer de nuevo
en 1996 y de una forma mas pronunciada en
1997. Esta caida de los tipos de interés estd fun-
damentalmente debida a la espectacular caida de
la inflacion fruto de las exigencias del Tratado de
Maastricht para el logro de la convergencia. Una
vez lograda la convergencia, se aprecia de nuevo
una tendencia alcista de los tipos de interés, debi-
do fundamentalmente a influencias de los merca-
dos extranjeros.

El Cuadro 2 y el Grafico 2 muestran el volu-
men de deuda en circulacion desde 1993 a 1999.

Por altimo, y para finalizar con el anélisis de
los mercados secundarios, no podriamos omitir el
importante papel que juega la bolsa de valores en
la negociacion de los titulos ptiblicos. La Deuda
Pablica Anotada cotiza de 9:00 a 16:00 horas en
el sistema electronico de contratacion de renta
fija, desarrollado por la Bolsa de Madrid, al que
pueden acceder el resto de bolsas espanolas,
dotando asf de gran liquidez a dichos valores.

5. Larentabilidad dela Deuda Publica

Todos los valores del Tesoro son «valores de
renta fija», o sea que generan una rentabilidad
anual constante y conocida a priori, desde el

CUADRO 2
EVOLUCION DEL VOLUMEN DE DEUDA DEL ESTADO

EN CIRCULACION EN EL PERIODO 1993-1999
(En millones de euros)

Letras del  Bonos del  Obligaciones ~ Total Deuda

Tesoro Estado del Estado del Estado
64.449  58.684 27.449 152.575
70.394  60.466 34.062 166.916
70.607 67.834 48.792 189.228
80.550  75.470 60.053 218.069
71790 83.214 76.731 233.732
59.754  78.141 99.702 239.595
53.142  88.753 117.074 260.968

Fuente: Boletin estadistico del Banco de Espafia. Febrero de 2000.

GRAFICO 2
EVOLUCION DEL TOTAL DE DEUDA BRUTA DEL ESTADO
PERIODO 1993-1999
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Fuente: Boletin Econémico del Banco de Espafia. Febrero de 2000.

momento de la compra, siempre que se manten-
gan hasta su vencimiento.

La manera de calcular la rentabilidad o rendi-
miento efectivo de una inversion en Deuda
dependeré del tipo de valor adquirido. A conti-
nuacion se distinguird entre Letras del Tesoro,
Obligaciones, Bonos y REPOs.

Letras del Tesoro

Se emiten al descuento, es decir por un precio
inferior a los 1.000 euros que el Tesoro se com-
promete a devolver en el momento de su venci-
miento (amortizacion). De modo que el capital
invertido sera el precio pagado por la Letra y los
intereses que se obtienen seran la diferencia entre
el precio de adquisicion (Pa) y el que se obtenga
cuando la Letra se venda o amortice (Pv = 1.000
euros).

Asi pues, podemos calcular su rentabilidad:

_ Pv-Pa

o= LY Pa_, 380
Pa

x 100
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Siendo t = nimero de dias que el inversor ha
mantenido la Letra en su poder.

En el supuesto de que la Letra tenga un ven-
cimiento superior a un afio natural, empleare-
mos la capitalizacion compuesta de la siguiente
manera:

360

i%:([—PV—] ‘ —l)x 100
Pa

Bonosy obligaciones del Estado

Se trata de valores que se emiten con un
tipo de interés nominal anual (cupdn), que se
paga una vez al aho (aunque a veces el primer
cupon de cada emision se percibe antes o des-
pués de que haya transcurrido el afo). Se emi-
ten a un precio que, dependiendo del mercado,
puede coincidir con el nominal o no (1.000
euros).

A grandes rasgos podemos sefalar que el
cupdn no constituye una buena medida de la
rentabilidad que el bono proporciona a su pro-
pietario. En el caso de estas figuras, la rentabili-
dad suele hallarse mediante la tasa interna de
rendimiento (TIR), que es el tipo de interés que
garantiza la equivalencia financiera entre el
capital invertido y el valor actualizado de los
cobros que la inversion va a proporcionar en el
futuro.

Siendo:

1 = la rentabilidad anual,

Pa = el precio de adquisicion (incluido el
cupdn corrido),

Pv =el precio de venta (o0 amortizacion),

N = el nimero de cupones desde la fecha de
célculo hasta la de vencimiento de la opera-
cion,

t = el nimero de dias que transcurren desde la
fecha de compra y la de venta,

C =el importe bruto de cada cupon,

t = los dfas entre la fecha valor y el venci-
miento de cada cupdn,
podemos hallar la rentabilidad de la siguiente
manera:

Ti

N
Pa=py (1+)(0)+ Y Gy
il

REPOs

En este tipo de operaciones (adquisiciones
temporales de deuda o «repos») el comprador
acuerda, en el momento de la compra, tanto el
precio de adquisicion como la fecha en que la
entidad recompraré la deuda y el precio al que se
realizard dicha recompra. Por tanto, el inversor
puede conocer la rentabilidad desde el primer ins-
tante.

Veamoslo a través de un ejemplo concreto:

Sea una REPO pactada el 18 de octubre de
1998, con pacto de recompra a los 60 dias, sobre
una Letra del Tesoro. El precio acordado para la
primera compraventa es de 914,2 euros y 918,1
euros para la segunda. La rentabilidad de esta
operacion la hallarfamos del siguiente modo:

o 60 ) _
9142 x (1 +ix 360)—918,1

1=2,56%

6. Conclusiones

Los mercados espanoles de Deuda Publica se
han caracterizado por ser unos mercados muy
dindmicos, ya que no ha habido tregua para el
nacimiento de nuevos instrumentos y la desapa-
ricion de otros que perdian su razon de ser.
Entre estos @iltimos cabe destacar los Bonos del
Tesoro (con vigencia entre 1973-1982), los Cer-
tificados de Deposito del Banco de Espaha
(entre 1980-1982), los Certificados de Regula-
cion Monetaria (entre 1982-1983) y los
recientemente desaparecidos Pagarés del Tesoro
(entre 1982-1992). En relacion a los Pagarés, y
dada la importancia que han venido desempe-
flando no sodlo como instrumento de finan-
ciacion del Estado sino también en la ejecucion
de la politica monetaria, cabe sefialar que eran
titulos emitidos al descuento, con un vencimien-
to hasta dieciocho meses, representados en ano-
taciones en cuenta, con finalidad financiera y
con un nominal de 500.000 pesetas. Su caracte-
ristica mas importante es el trato favorable del
que gozaban, traducido en una opacidad fiscal,
ya que quedaban excluidos por completo tanto
de retencion como de medidas de control
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fiscal (16), privilegio que perdieron en
1991 (17). Esto hace que se facilite su canje en
dicho aho por la denominada «Deuda Publica
Especial» (18), de tal forma que los Pagarés del
Tesoro que se emitan a partir de Enero de 1992
no serian ya opacos fiscalmente (no se han emi-
tido de hecho desde entonces).

Del mismo modo, y como ya hemos comenta-
do anteriormente, entre los cambios més signifi-
cativos de los @ltimos afios tenemos la aparicion
de un inédito vencimiento de las Letras del Teso-
ro: los dieciocho meses. También, y quizas se
trate de la innovacion més importante, se ha podi-
do contemplar el nacimiento de una nueva moda-
lidad en los mercados de titulos pablicos de nues-
tro pais: los strips de deuda, lo cual nos equipara
a los principales paises europeos.

Ademaés, los mercados de titulos pablicos,
tanto de emision como de negociacion, son muy
sensibles a los aconteceres de la economia, e
incluso se pueden utilizar como un barometro de
su marcha, al traducirse los distintos movimientos
de la misma en continuas variaciones de los tipos
de interés.

En definitiva, lo que se trata de demostrar es
que los mercados de deuda no son unos mercados
estaticos, sino que su dinamismo se manifiesta en
las continuas modificaciones que sufren en plazos
muy cortos de tiempo. Ademas, su relacion con el
resto de los mercados financieros es muy estre-
cha, ya que es el punto de referencia de la mayo-
ria de ellos.
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