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El coste de financiacion del Tesoro siguié cayendo en 2015

El programa de emision del Tesoro se ejecutd de forma satisfactoria durante 2015 y permitio
simultanear una reduccién de costes con una ligera extension de la vida media del saldo de deuda del
Estado en Anotaciones. En efecto, el coste medio de la financiacion obtenida en 2015 se situd en
0,80% (1,31% en el caso de los fondos obtenidos mediante bonos y obligaciones y 0,05% en el de
las letras del Tesoro), frente al 1,46% de 2014. Por su parte, la vida media de la deuda anotada del
Estado se situd al concluir 2015 en 6,43 anos, superior en algo mas de 3 meses a la observada a final
de 2014.

En términos de volumen, la emision bruta, que alcanzé 237.424,7 millones de euros, se estabilizd
practicamente a los niveles de 2014. Los instrumentos que registraron una mayor actividad emisora
en 2015 fueron las letras a un afo (52.235,6 millones de euros) y las obligaciones a diez afos
(48.443,4 millones de euros). Uno de los rasgos mas destacable de la actividad en el mercado
primario durante 2015 es el significativo aumento de las emisiones convencionales de mas largo
plazo. Por lo que respecta a los bonos referenciados a la inflacién, la actividad descendié alrededor
de un 30%, a pesar de la introduccion de una nueva referencia a quince anos.

A lo largo del afo se aplico en varias ocasiones la prevision normativa introducida en 2014 por la que
las peticiones no competitivas se declaran automaticamente como no presentadas en caso de que el
tipo medio resultante de la subasta sea negativo.

Por otra parte, el 2 de octubre de 2015 Standard & Poor’s subié el rating de la deuda soberana
espafola hasta BBB+ desde la calificacion BBB que le habia otorgado en mayo de 2014. Las otras
dos principales agencias de calificacién crediticia mantuvieron su calificacion: Moody’s en Baa2 y
Fitch en BBB+.

La negociacidon se reduce considerablemente, especialmente entre titulares

La negociacion en el mercado secundario de deuda del Estado, que alcanzé 12,5 billones, se redujo
en 2015 un 27,6% en relaciéon con la registrada en 2014, como resultado de considerables caidas
tanto en el ambito de titulares (37,8%) como en el de terceros (18,4%). En 2015, la negociacién entre
titulares representé aproximadamente el 40% de la contratacion total, mientras que el 60% restante
correspondié a la actividad con terceros.



En 2015 la mayor parte de la actividad se realizé con bonos y obligaciones no segregados, que
representd el 83% de los volumenes contratados; la negociacién con letras del Tesoro represento el
15,3% del total, y el 1,7% restante correspondié a los importes cruzados con instrumentos
segregados. Por tipo de operacion, predominaron las operaciones al contado, con un 48,9% del
volumen total de contratacion; las operaciones simultaneas representaron un 33,7% vy la cuota de
contratacion en repo se situé en el 15,1%.

Los inversores no residentes continian aumentando sus carteras

En relacién con las carteras registradas de bonos y obligaciones, la variacion mas cuantiosa se
registré en las tenencias de inversores no residentes, que aumentaron en 51,7 mm, alcanzando el
50,9% del saldo vivo, frente al 47,1% de 2014. En este tipo de instrumentos, le siguidé en importancia
el considerable aumento, por importe de 32 mm, observado en las carteras del sistema crediticio,
incluyendo al Banco de Espafna. En sentido contrario, se movieron las tenencias del grupo de otras
instituciones financieras y de las Administraciones Publicas, con caidas respectivas de 13,7 mm y
15,8 mm.

En las carteras registradas de letras del Tesoro, la variacion mas significativa fue también el
aumento de 6,7 mm protagonizado por los inversores no residentes, grupo que poseia al final de 2015
el 74,6% del saldo vivo. Aparte de esta variacidon, solamente cabe resefiar la contraccion de 2,5 mm
en las tenencias del grupo de otras instituciones financieras.

Los saldos mantenidos en las Cuentas Directas del Banco de Espana descendieron un 25,5% en
2015 y se situaron al final de afio en 1.682 millones de euros; de ellos, el 41% correspondia a letras
del Tesoro y el 59% a bonos y obligaciones.

El saldo vivo de deuda de otros emisores en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones se redujo
durante 2015 en 5.565 millones de euros, como consecuencia principalmente de una amortizacion
neta de 4.810 millones de euros por parte de otras instituciones publicas distintas de las
Comunidades Autébnomas, explicada por la amortizacion en mas de 5 mm del Fondo de Financiacion
del Pago a Proveedores. Asimismo, las Comunidades Autbnomas también registraron una emision
neta negativa, que se cifré en -755 millones de euros. El mercado secundario, tras los retrocesos de
ejercicios anteriores, experimentd un descenso adicional del 32,3%, con lo que el volumen total
negociado se redujo hasta 24,2 mm.

El texto completo de la Memoria se puede consultar en la pagina del Banco de Espafa en Internet:
www.bde.es
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