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Este articulo ha sido elaborado por Victor Garcia-Vaquero y Juan Carlos Casado, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

El mercado de deuda del Estado desempefia un papel econémico muy importante por, al
menos, tres motivos: el grueso de las necesidades de financiacion del Estado se cubren
mediante los instrumentos negociados en este mercado; estos activos forman parte de la
cartera de las entidades de crédito y los utilizan como garantia en operaciones de finan-
ciacion a corto plazo; y los precios de estos productos sirven como referencia para valorar
otros similares emitidos por el sector privado.

La evolucién del mercado espafiol de deuda del Estado durante los Ultimos afios se ha
visto condicionada por los efectos directos e indirectos de las distintas oleadas de la crisis
financiera internacional que se inicid en el verano de 2007 y por el contexto de recesion y
débil recuperacion econdmica que las ha acompanado. Asi, por una parte, el aumento de
las necesidades de financiacion, asociado al deterioro macroecondémico, se cubrid prefe-
rentemente a través de valores negociables, lo que ha derivado en un aumento notable de
su saldo vivo. De otro lado, los cambios en la percepcion y en la valoracion de los riesgos
soberanos por parte de los inversores y, mas recientemente, el contagio a nuestro pais de
las tensiones de la deuda soberana originadas en otras economias europeas se han tra-
ducido en repuntes de las rentabilidades negociadas, que han venido acompafiados de
una mayor volatilidad de las cotizaciones.

En este contexto, el presente articulo revisa los desarrollos mas relevantes de la evolucién
del mercado de deuda del Estado durante los ultimos afios'. Concretamente, la seccion
segunda repasa el curso de las rentabilidades negociadas, la tercera describe el funciona-
miento de los mercados primarios, la cuarta se centra en la actividad y liquidez de los se-
cundarios, la quinta caracteriza los principales cambios en las tenencias de deuda del Tesoro
Publico vy, finalmente, en el Ultimo apartado se resumen las principales conclusiones.

Desde la creacion del euro en 1999 y hasta el comienzo de la crisis financiera internacional
en el verano de 2007, los diferenciales de rentabilidad a los distintos plazos de las deudas
soberanas de los paises miembros de la UEM se mantuvieron en niveles reducidos y es-
tables. Desde entonces se ha observado una mayor dispersion y volatilidad de dichos
diferenciales, con ampliaciones significativas en algunos paises, asociadas a distintos
episodios de tension de diferente duracion e intensidad?.

Los diferenciales de rentabilidad de la deuda soberana europea empezaron a repuntar
durante los primeros meses de 2008 en el contexto de agravamiento de las turbulencias
financieras asociadas a los problemas de las hipotecas de alto riesgo (subprime), movi-
miento que afectd especialmente a los plazos largos. Asi, en el caso de la deuda espafo-
la a diez afos, el diferencial respecto a la referencia alemana equivalente pasé de 8 puntos
basicos (pb) a finales de 2007 a 40 pb a mediados de marzo de 2008 (véase grafico 1).

1 Una descripcién pormenorizada de estos desarrollos se puede encontrar en las publicaciones anuales Mercado
de Deuda Publica, del Banco de Espana.

2 Para un mayor detalle de esta evolucién, véase Del Rio y Marin (2010), La ampliacién de los diferenciales sobe-
ranos en la zona del euro durante la crisis.
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RENDIMIENTOS DE LA DEUDA DEL ESTADO Y DIFERENCIAL CON ALEMANIA GRAFICO 1
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Tras la quiebra del banco de inversién Lehman Brothers Holdings Inc, en septiembre del
mismo afo, se observd una trayectoria de fuertes aumentos en estos indicadores en mu-
chas de las deudas soberanas de la UEM, aunque con distinta intensidad. Este movimien-
to reflejaba el incremento del riesgo percibido por los inversores, en un contexto de peo-
res perspectivas macroecondémicas y de aumento de los pasivos contingentes del sector
publico (tras las medidas de apoyo a la banca aprobadas en muchos Estados), y la mayor
aversion al riesgo. El diferencial de las obligaciones espafolas a diez afos llegé a alcanzar
valores cercanos a los 130 pb en febrero de 2009, si bien este importante ascenso no
supuso una elevacion del coste de financiacion del Estado, ya que fue consecuencia del
retroceso de la rentabilidad de los titulos alemanes, que actuaron como valor refugio. En
los plazos medios se observé una pauta similar, mientras que en los cortos los repuntes
fueron sustancialmente mas moderados. Esta evolucion vino acompanada, ademas, de
una rebaja, en enero del mismo afo, de un escalén en la calificacién crediticia otorgada
por Standard & Poor’s, que la situé en AA+ desde AAA.

Durante los meses posteriores se observé una cierta normalizacion, de modo que los dife-
renciales de rentabilidad de la deuda soberana de los paises de la UEM frente a la referen-
cia alemana tendieron a reducirse, en un contexto de mejoria de las perspectivas economi-
cas globales y de suavizacion de las tensiones financieras. Esta pauta se interrumpid
bruscamente a finales de afio en el caso de la deuda griega, una vez que se conocieron las
graves deficiencias en las estadisticas fiscales de esa economia, que mostraban una situa-
cién mas vulnerable de las finanzas publicas de lo que se pensaba hasta entonces. Ello
llevé a un fuerte repunte de las rentabilidades de los activos emitidos por el Estado griego,
tendencia que se intensificd durante los meses de primavera ante el aumento del riesgo
soberano percibido por el mercado, de forma que en el mes de mayo Grecia se vio obliga-
da a solicitar un préstamo a sus socios y al FMI para poder hacer frente a sus necesidades
de financiacion. Estas tensiones se extendieron a otros mercados de deuda soberana del
area del euro, con distinta intensidad (véase el panel inferior del grafico 1), lo que dio lugar a
la primera oleada de la crisis de deuda soberana. Nuestra economia se encontré entre las
afectadas, ya que los desequilibrios que habia acumulado, junto con el rapido aumento del
déficit publico, hacian que, pese a que el saldo de deuda publica era inferior al de la media
del area, fuera vulnerable al contagio. De este modo, los tipos de interés de los activos
emitidos por el Tesoro tendieron a elevarse en todos los plazos. El ascenso de los diferen-
ciales frente a los titulos equivalentes alemanes fue mas acusado, ya que estos uUltimos
descendieron al desplazarse la demanda hacia ellos por su mayor liquidez y seguridad.

A pesar de las medidas tomadas por las autoridades nacionales y supranacionales para
hacer frente a las turbulencias, desde entonces se han producido otras oleadas de tensio-
nes en los mercados de deuda soberana de la UEM, de diferente duracién e intensidad y
con distinto origen, que han vuelto a afectar a nuestro pais, y que han derivado en solici-
tudes de asistencia financiera a la UEM y al FMI por parte de Irlanda (en noviembre de
2010) y de Portugal (en abril de 2011). El episodio que revistido mayor gravedad tuvo lugar
durante julio de este afo y los primeros dias de agosto, siendo su detonante inicial la difi-
cultad para disefiar un nuevo programa de ayuda para Grecia. Durante este periodo, la
rentabilidad de las obligaciones espafolas a diez afios llegd a superar el 6 % y el diferen-
cial frente al bono aleman se acercé a los 400 pb, lo que supone los niveles mas elevados
desde la creacién de la UEM. No obstante, tras la reactivacion del Programa de Mercado
de Valores del BCE, anunciado el 7 de agosto, las tensiones se han atenuado notablemen-
te, reduciéndose los tipos de interés a largo plazo en mas de un punto porcentual, aunque
las primas de riesgo siguen en niveles muy elevados y continlan sujetas a fuertes vaive-
nes en el momento de cerrar este articulo.
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Mercados primarios:
emisiones y coste
de la deuda

Estos desarrollos han venido acompafnados, ademas, de rebajas adicionales de la califica-
cion crediticia otorgada por las agencias especializadas a los activos emitidos por el Estado
espanfiol. Asi, Standard & Poor’s la redujo en un escalén (de AA+ a AA) en abril de 2010. Fitch
lo hizo en mayo del mismo afo (desde AAA a AA+), para posteriormente pasar la perspectiva
de estable a negativa en marzo de 2011. Y Moody’s rebajé su nota en un nivel (desde Aaa
hasta Aa1) en septiembre de 2010, y volvi6 a hacerlo en marzo de 2011 hasta Aa2.

La evolucion de los mercados primarios de deuda publica durante los Ultimos afos ha
estado condicionada, ademas de lo comentado en la seccidén anterior, por el aumento de
las necesidades de financiacion del Estado. Asi, mientras que en el periodo 2005-2007 las
cuentas de la Administracion Central registraron superavit, a partir de 2008 se produjo un
marcado deterioro de las finanzas publicas asociado tanto al propio desarrollo de la crisis
econdmica —lo que generd un descenso de los ingresos publicos y un aumento de los
gastos— como, inicialmente, a la instrumentacion de politicas fiscales dirigidas a con-
trarrestar el retroceso de la demanda privada. Estos desarrollos determinaron que el défi-
cit del Estado se situara en el 2,8 % del PIB en 2008 y que superara el 9,3 % en 2009. Las
medidas de consolidacion aprobadas en 2010 y la incipiente (aunque débil) recuperacion
econdmica permitieron reducir el déficit en ese afio hasta el 5% del PIB®.

La cobertura de estas necesidades de financiacion se realizé, durante el periodo analiza-
do, mayoritariamente a través de la emision de valores negociables, mientras que el recur-
so al crédito y a otros instrumentos ha sido marginal. En particular, durante los tres ultimos
afnos cerrados el incremento de los pasivos del Estado que se ha materializado en titulos
del Tesoro se ha situado por encima del 90 %. Como resultado de ello, se ha observado
un aumento progresivo del saldo vivo de estos activos, que ha pasado del 26 % del PIB
en 2007 hasta el 47 % en junio de 2011.

En cuanto al desglose por instrumentos, durante 2008 y 2009 la importancia relativa de las
emisiones a corto plazo (letras del Tesoro) fue relativamente alta en comparacién con afos
anteriores (38 % y 29 %, respectivamente, de las emisiones netas realizadas durante este
periodo, frente a un peso del 10 % en términos del saldo vivo a finales de 2007), evolucidn
que se vio favorecida seguramente por la elevada pendiente que mostraba la curva de
rendimientos durante esta etapa. En cambio, a partir de 2010, en un contexto de mayores
tensiones en los mercados de deuda, la colocacion se centrd en los plazos medios vy lar-
gos, lo que contribuyé a moderar el volumen de refinanciaciones. Asi, la proporcion del
aumento del saldo que se materializd en letras se redujo a solo un 6 % en 2010y al 4 % en
el periodo enero-julio de 2011.

Como resultado de esta evolucion, se produjo un descenso de la vida media de los valores
emitidos por la Administracién Central: desde los 6,82 afios a finales de 2007 hasta los
6,44 de 2009, para posteriormente aumentar en 2010 (6,62 afios) y estabilizarse a lo largo
de 2011 (véase grafico 2). Un analisis mas detallado de los saldos por plazos muestra que
el aumento mas reciente de la vida media ha resultado del desplazamiento a la derecha de
toda la distribucién, reduciéndose el peso de los vencimientos a menos de un afio y au-
mentando o manteniéndose en el resto de los tramos representados en el grafico 2.

Esta evolucién ha venido acompafiada de algunos cambios en el funcionamiento del mer-
cado primario de deuda del Estado que han respondido a la necesidad de hacer frente a

3 En ese mismo periodo, el déficit del conjunto de las AAPP ascendi6 al 4,2 %, 11,1 % y 9,2 %, respectivamente.
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DEUDA DEL ESTADO: DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LOS SALDOS VIVOS POR PLAZOS GRAFICO 2
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los retos planteados por el nuevo contexto de mayores tensiones financieras y de aumen-
to de las necesidades de financiacién. Por una parte, se amplié la gama de instrumentos
utilizados y se regularizé la periodicidad de algunas subastas. Asi, en el segmento a corto
plazo, tras la reintroduccion de las letras a seis meses en 2008 y las de dieciocho meses
en 2010, se ha configurado un esquema de subastas regulares mensuales con cuatro
vencimientos y dos convocatorias: la primera, celebrada en la segunda semana del mes,
para las referencias a tres y a seis meses; y la segunda, en la semana posterior, para los
activos con vencimiento a doce y a dieciocho meses. Ademas, se volvié a hacer uso a
partir de 2008 de los instrumentos denominados en divisas (que no se utilizaban desde
2005), que han consistido fundamentalmente en programas de Euronotas a medio plazo
en ddlares y que permitieron aumentar la diversificacion de las fuentes de financiacion. En
esta misma linea, en 2009 se realizo la primera oferta a tipo de interés variable con un ven-
cimiento a tres aflos y en 2010 a cinco afnos, si bien con un volumenes reducidos (3,5 mm
y 1,5 mm, respectivamente), de modo que el Tesoro continué emitiendo mayoritariamente
valores a tipo de interés fijo. Para este tipo de instrumentos y para la colocacion de nuevas
referencias se ha utilizado con mayor frecuencia el procedimiento de sindicacién bancaria,
frente a las subastas, que han seguido siendo, en todo caso, el mecanismo mas habitual.

Por otro lado, se ha aumentado el nimero de los creadores de mercado, favoreciendo con
ello un incremento de la competencia, especialmente en segmento de las letras, que han
pasado de 13 a 21 instituciones, y también, aunque en menor medida, en el de bonos y
obligaciones, con la incorporacién de una nueva entidad japonesa, llegandose también a
una cifra total de 21 intermediarios. Ademas, se han actualizado los requisitos para acce-
der a esta figura y se han flexibilizado los compromisos de cotizacion y negociacion en el
mercado secundario (en particular, se han eliminado los volumenes minimos y los diferen-
ciales maximos de cotizacién) para adaptarse mejor a la mayor volatilidad de los mercados.

En cuanto al resultado de las subastas, hay que destacar que, a pesar de las turbulencias,
la demanda de titulos ha sido elevada, de modo que las ratios de cobertura (relacién entre
el volumen de peticiones y la cifra de colocacion efectiva en cada subasta) se mantuvieron
en valores confortables, especialmente en el segmento de letras del Tesoro, en el que se
situaron, desde principios de 2010, por encima de dos veces durante la mayoria de los
meses (véase grafico 3). En el caso de los titulos a medio y a largo plazo, este indicador
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MERCADO PRIMARIO DE VALORES DEL ESTADO: OFERTA, DEMANDA Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 3
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mostré unos niveles mas reducidos, si bien superaron 1,5 veces durante la mayor parte
del periodo. Por su parte, el diferencial entre el tipo medio y el marginal solo repunto leve-
mente en algunos momentos de tensién, lo que refleja la mayor dispersién de las pujas.
Loégicamente, el coste de la emisidn ha estado en linea con la evolucion de los mercados
secundarios, por lo que ha tendido a elevarse durante los episodios de repunte de las
rentabilidades. A pesar de ello, tal como ilustra el grafico 4, los tipos de interés medios
efectivos de la deuda viva no han aumentado durante el periodo reciente, debido a que la
relativamente elevada vida media de estos valores y el hecho de que el grueso de las
emisiones sean a tipo fijo hacen que estos movimientos se trasladen de una forma muy
lenta. Este desarrollo ha contribuido a moderar el ascenso de la carga financiera, que pasé
del 1,6 % del PIB en 2008 al 2,2 % a mediados de 2011, incremento que resultd del perfil
creciente del saldo de deuda.

Tal como se observa en el panel superior del grafico 5, después del verano de 2007 el volu-
men de negociacion de las operaciones simples (que se constituye por una sola compra-
venta), las realizadas tanto al contado como a plazo, registré una pauta de suave —pero
progresivo— descenso que se mantuvo a lo largo de 2008 y en la primera parte de 2009,
coincidiendo con el inicio de la crisis subprime y su agravamiento tras la quiebra de Lehman
Brothers. Sin embargo, desde finales de este ultimo afno se aprecia una tendencia alcista
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DEUDA DEL ESTADO: COSTE MEDIO Y COSTE MARGINAL GRAFICO 4
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que se extiende a lo largo de 2010 y los meses transcurridos de 2011, paralela al desarrollo
de la crisis de la deuda soberana y de la mayor volatilidad de los precios de la deuda.

El desglose por instrumentos revela que los bonos y obligaciones han seguido teniendo
un elevado protagonismo, tal como habia ocurrido en el pasado, de modo que han su-
puesto en media del periodo analizado en torno al 85 % del volumen total contratado. Sin
embargo, resulta destacable el aumento progresivo del peso de las letras a lo largo de los
tres Ultimos afios, que ha pasado del 12 % a finales de 2008 al 20 % en julio de 2011, lo
que esta en linea con la evolucién del mercado primario y con la mayor demanda de estos
activos. Por tipo de transaccion, la operativa al contado ha crecido en mayor medida que
la realizada a plazo, pasando de representar el 89 % a finales de 2007 a mas del 98 % del
importe negociado, a mediados de 2011.

La evolucion de las ratios de rotacién (cociente entre el volumen negociado y el saldo en
circulacion) evidencia también incrementos desde finales de 2009, tanto en el segmento
de letras como en el de bonos y obligaciones, lo que revela que el repunte de la actividad
no se explica solo por el aumento de la oferta de titulos disponible. Sin embargo, otros
indicadores mas directos de la liquidez del mercado, como el diferencial comprador-
vendedor?, muestran que la liquidez se resintié puntualmente durante los episodios de
mayor tension (véase el panel inferior del grafico 5).

En la operativa doble (repos y simultaneas), que consiste en transacciones® por las cuales
los agentes se prestan fondos a corto plazo entre si con la garantia de los titulos, se ha
observado, en cambio, una pauta de menor actividad en el mercado espafnol de deuda
anotada durante los ultimos afos. A esta evolucién ha contribuido previsiblemente el des-
plazamiento de la negociacién hacia plataformas europeas que liquidan sus posiciones
con una camara de contrapartida central (como LCH.Clearnet o Eurex Clearing), que se ha

4 Ladiferencia entre el precio de oferta y el de demanda a los que cotizan los creadores de mercado aproxima uno
de los componentes del coste en el que incurren los agentes que compran y venden en el mercado. Cuanto mas
liquido es un mercado, mas reducidos son estos costes.

5 La operacion doble es la constituida por dos compraventas vinculadas de sentido contrario, contratadas al
mismo tiempo pero con momentos de liquidacién distintos.
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MERCADO SECUNDARIO DE VALORES DEL ESTADO: ACTIVIDAD Y LIQUIDEZ GRAFICO 5
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Tenedores

visto favorecido por el menor riesgo en comparacion con las operaciones bilaterales, en el
que incurren los agentes que proporcionan financiacién a las entidades espafiolas al re-
partirse el riesgo entre un mayor numero de participantes.

El analisis de la distribucién de la deuda segun tenedores muestra que los no residentes
han mantenido un peso relativo proximo al 50 % durante la mayor parte del periodo anali-
zado en términos de la cartera a vencimiento® (véase el panel superior del grafico 6). Esta
proporcién apenas se ha modificado durante estos afos, a pesar del importante aumento
del saldo vivo y de las tensiones en los mercados de deuda. Durante la parte transcurrida
de 2011 se observa, sin embargo, un leve descenso de este porcentaje, si bien la inversion
neta del resto del mundo en los valores emitidos por el Tesoro espafiol desde que se inicié
la crisis de la deuda soberana en la primavera de 2010 es positiva. El desglose por instru-
mentos muestra un aumento del peso de las letras a lo largo de 2009, tendencia que se
ha interrumpido posteriormente. Por tanto, estos agentes absorbieron una parte destaca-
da del incremento del saldo vivo de estos instrumentos observado ese afio.

La informacion disponible sobre el origen geografico de las inversiones foraneas muestra
un aumento importante, a lo largo del periodo analizado, de las procedentes de Asia, lo

6 La cartera a vencimiento tiene en cuenta exclusivamente las compras en firme y no incluye, por tanto, las adqui-
siciones y cesiones temporales.
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DISTRIBUCION DE LAS TENENCIAS DE LOS VALORES DEL ESTADO GRAFICO 6
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que esta en linea con los elevados excedentes de balanza de pagos de esa region. Por
tipos de agentes, destaca el incremento del peso relativo de los bancos centrales y orga-
nismos internacionales, asi como el de las empresas no financieras y familias, mientras
que el de la banca extranjera ha tendido a reducirse.

Por su parte, el peso de las tenencias a vencimiento de las entidades de crédito naciona-
les se ha situado durante el periodo analizado entre un cuarto y un tercio del saldo de
valores negociables, con un perfil que ha sido moderadamente creciente (desde un 24 %
en 2007 hasta un 32 % en 2011), aunque con algunas oscilaciones.

La cartera a vencimiento del resto de instituciones financieras (entre las que se encuentran
los fondos de inversion, los de pensiones y las empresas de seguros) ha experimentado
una pérdida de peso desde finales de 2007 hasta mediados de 2009, momento en el que
se inicié un avance suave pero progresivo, superando a mediados de 2001 el 21 % del
total de deuda, en un contexto de mayor preferencia de los agentes por activos naciona-
les, fendmeno que también se ha observado en otras economias.

Por ultimo, las tenencias de deuda del Estado de los hogares y las sociedades no finan-
cieras han venido siendo relativamente reducidas, lo que refleja el hecho de que la parti-
cipacion de estos agentes se produce fundamentalmente de forma indirecta a través de
los inversores institucionales. Ademas, el peso relativo de sus inversiones en estos instru-
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Conclusiones

mentos ha tendido a caer durante los Ultimos afios, en un contexto de mayor competencia
procedente de los depédsitos bancarios.

La distribucién por tenedores en términos de la cartera registrada, que se obtiene al sumar
a las compras en firme las adquisiciones temporales y restar las cesiones, presenta un
patrén bastante distinto (véase el panel inferior del grafico 6). Asi, en comparacion con la
cartera a vencimiento, se detecta un mayor peso de las instituciones financieras distintas
de las entidades de crédito y del sector privado no financiero, lo que revela que ambas
agrupaciones adquieren temporalmente estos titulos, fundamentalmente a las entidades
de crédito, para las que se observa lo contrario, ya que usan estas transacciones como un
medio para obtener financiacién. La evolucién durante los Ultimos afios evidencia que
estos intermediarios han tendido a captar estos fondos en mayor medida operando con
no residentes, especialmente desde el otofio de 2010, una vez que varias entidades espa-
fiolas se dieron de alta en camaras de contrapartida central internacionales y una propor-
cion creciente de estas operaciones ha pasado a liquidarse en estos sistemas.

Durante los ultimos anos, la evolucion del mercado de deuda del Estado se ha visto con-
dicionada por los efectos directos e indirectos del desarrollo de las distintas oleadas de la
crisis financiera internacional y del débil crecimiento econémico que las ha acompafnado.
En particular, ello se ha traducido en un sustancial aumento de las necesidades de finan-
ciacion y en sucesivos episodios de incrementos de las rentabilidades y de su volatilidad.
A pesar de este contexto, las subastas de titulos se han resuelto con unas ratios de co-
bertura holgadas, aunque, en linea con el curso de las rentabilidades negociadas en los
mercados secundarios, se han producido repuntes en los tipos de interés de las emisio-
nes. Estos ascensos no se han traducido en elevaciones del coste medio efectivo de fi-
nanciacioén gracias a la relativamente elevada vida media de la deuda y al hecho de que el
grueso de las emisiones es a tipo fijo. En los mercados secundarios, la actividad al conta-
do ha mostrado una pauta de mayor dinamismo desde finales de 2009, aunque la liquidez
se ha resentido durante algunos momentos puntuales. Por ultimo, la distribucién por te-
nedores de los titulos no ha experimentado variaciones significativas a lo largo del periodo
analizado en este articulo.

12.9.2011.
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