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1 SITUACION GENERAL DE LOS MERCADOS






1.1 La situacion
economica y financiera
general

1 Situacién general de los mercados

La economia mundial sufrié un importante deterioro a lo largo de 2008, que se agravo signifi-
cativamente en los ultimos meses del afo. Ademas, la desfavorable situacion financiera en las
principales economias mundiales desembocd en una importante crisis de confianza, que em-
pezd a extenderse hacia las economias emergentes. Las turbulencias financieras que se ini-
ciaron en verano de 2007, a raiz de la crisis de las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos,
se agravaron durante 2008, trayendo consigo una gran inestabilidad en los mercados finan-
cieros internacionales. Asi, la solidez de algunas instituciones financieras de gran relevancia
desde el punto de vista sistémico mostrd un considerable deterioro, culminando con la quie-
bra de un importante banco de inversidn norteamericano (Lehman Brothers) en septiembre de
2008. Ante la gravedad de la situacion, los principales gobiernos y bancos centrales comen-
zaron a adoptar planes urgentes de apoyo en el ambito econdémico y financiero. Por su parte,
las tasas de inflacion disminuyeron a lo largo del afio, como consecuencia del descenso del
precio del petrdleo y de otras materias primas.

En Estados Unidos, el PIB experimentd un crecimiento anual del 1,1% en 2008, lo que
supuso una desaceleracion frente al 2,0% de 2007 (véase grafico 1.1). El National Bureau
of Economic Research fij¢ la fecha de diciembre de 2007 como el inicio oficial de la rece-
sion en este pais. Las principales causas de esta evolucidon negativa fueron el desfavorable
comportamiento del consumo vy el fuerte descenso de la formacion bruta de capital fijo
privado, que no pudieron ser corregidas totalmente por la buena evolucion del gasto pu-
blico y del comercio exterior, debido, en este Ultimo caso, al retroceso de las importacio-
nes. Por lo que respecta a los precios, la inflacion en términos del IPC se situd, en diciem-
bre de 2008, en el 0,1%, frente al 4,1% registrado un afo antes. A este importante
descenso de la inflacion contribuyd en gran medida la reduccion del precio del petréleo
iniciada en verano de 2008. Por su parte, la Reserva Federal se vio obligada a mantener la
secuencia de reducciones de los tipos de interés oficiales iniciada en septiembre de 2007,
con lo que, a finales de 2008, este se situd en un rango objetivo entre el 0% vy el 0,25%, al
menos cuatro puntos porcentuales (pp) por debajo del nivel en que se situaban un ano
antes.

En sintonia con la evolucion de la economia mundial, el PIB en Japdn se redujo un 0,7% en
2008, frente al crecimiento del 2,4% observado en 2007. Esta fuerte recesion tuvo su base
en el deterioro observado del consumo privado y publico, asi como en la contraccion de la
inversion, a la que afecto igualmente el endurecimiento de las condiciones crediticias. La tasa
de variacion interanual de los precios, que habia tenido una trayectoria ascendente durante
gran parte del afo, se desplomé en el Ultimo trimestre, aunque se mantuvo en niveles positi-
vos (0,4% en diciembre). El Banco de Japdn recortd el tipo de interés oficial del dinero en 40
puntos basicos (pb) a lo largo de 2008, situandolo finalmente en el 0,1%, y adoptd medidas
para facilitar la financiacién empresarial.

En cuanto al Reino Unido, cuya exposicion a la crisis subprime influyd significativamente en su
economia, experimentd en 2008 un importante deterioro del PIB, creciendo tan solo un 0,7%,
frente al 3,0% observado en 2007. La situacion general obligd al Banco de Inglaterra a recor-
tar los tipos de interés oficiales en cinco ocasiones a lo largo del afio, acumulando un descen-
so de 3,5 pp, para terminar situandose en el 2%. Por su parte, la tasa de inflacion aumentd un
punto porcentual, pasando del 2,1% interanual en diciembre de 2007 hasta el 3,1% en el
mismo mes de 2008.
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ACTIVIDAD E INFLACION GRAFICO 1.1
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Tasas de variacion interanual.

China también se vio afectada por la situacion econdémica general y mostré una desacelera-
cion del PIB que paso del 13% en 2007 al 9% en 2008. Del mismo modo, el crecimiento del
IPC, aunque en el conjunto del afo fue del 5,9%, durante 2008 experimentd una notable re-
duccion, como consecuencia de la continua caida de los precios de la energia y de las mate-
rias primas. En América Latina, la actividad econdmica recogio en general la menor aportacion
de la demanda interna, lo que produjo ciertas correcciones a la evolucion observada el ano
anterior, asi como un deterioro de las perspectivas de crecimiento para el afo siguiente. Por
Su parte, las tasas de inflacion mostraron un generalizado aumento paulatino a lo largo de
2008.

En el area del euro, el PIB crecid un 0,7% en 2008, frente al 2,6% observado en 2007, aun-
que debe destacarse su deterioro desde el segundo trimestre del afo, alcanzando una va-
riacion interanual en el cuarto trimestre de —1,3%. Desde el punto de vista de la demanda,
esta evolucion vino motivada por la fuerte desaceleracion del consumo privado y de la for-
macion bruta de capital fijo, que ya en el ultimo trimestre del aho registraron tasas de creci-
miento negativas. Solo el consumo publico logré mantener cierto dinamismo en su evolu-
cion, mientras que la aportacion del sector exterior al crecimiento del PIB fue nula. Los
paises que mas contribuyeron a esta evolucion negativa fueron Alemania, Francia e ltalia.
Como en el resto de las principales economias, la evolucion de los precios mostré un cambio
de tendencia a partir del verano, registrandose una variacion interanual del IAPC en diciem-
bre del 1,6%, muy inferior a la del 3,1% observada un afio antes. Este comportamiento fue
resultado, principalmente, de la desaceleracion de los precios de la energia, asi como del de
los alimentos.

En un contexto como el descrito, el Consejo de la Unidn Europea aprobd en diciembre de
2008 el plan de relanzamiento econémico propuesto por la Comisidon Europea, el cual se
concibe como un marco para la accion concertada de los distintos paises. En ese mismo
mes, el Banco Central Europeo disminuyo los tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién en 75 pb, lo que supuso la tercera bajada en dos meses. Asi, la principal refe-
rencia del Banco Central Europeo en su gestion de la politica monetaria se situd en el 2,5% en
diciembre de 2008, nivel que no se alcanzaba desde marzo de 2006.
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1.2 Los mercados
financieros internacionales

La economia espafola, por su parte, mostrd en 2008 un crecimiento del PIB del 1,2%, muy
por debajo del 3,7% registrado en 2007. Debe destacarse el hecho de que esta tendencia
negativa hizo que el afo finalizara con un crecimiento interanual en el ultimo trimestre del
-0,7%. Como ocurrié en las principales economias del mundo, fueron la fuerte desaceleracion
del consumo privado y la reduccion de la inversion en bienes de equipo y en construccion las
principales razones del empeoramiento del PIB. Este comportamiento fue parcialmente com-
pensado por la favorable evolucion del sector exterior, que tuvo una contribucion positiva de
1 pp al crecimiento del PIB, frente a la contribucion negativa que registré el afo anterior (0,8
pp). En cuanto a los precios, la inflacion continud durante la primera parte del ano la tendencia
ascendente iniciada a finales del afio anterior. No obstante, esta tendencia cambid su signo a
partir de agosto, hasta alcanzar un registro en diciembre de 2008 del 1,4%, la tasa mas baja
observada en el IPC desde diciembre de 1998, que viene explicada casi en su totalidad, como
ya se ha comentado anteriormente, por la fuerte caida experimentada por el precio del petrd-
leo a partir del verano, asi como por el de los alimentos. Como consecuencia de esta fuerte
correccion en la evolucion de los precios, en diciembre de 2008 el IAPC se situd 0,1 pp por
debajo del dato correspondiente al area del euro. Esta cifra supone un fuerte contraste con la
observada en el mismo mes del afio anterior, cuando el indicador espafol se situaba 1,2 pp
por encima de su homologo correspondiente a la zona del euro.

Tras una primera parte del afo en la que prosiguid la inestabilidad general iniciada el ano an-
terior, el sistema financiero internacional atravesé un periodo de fuertes turbulencias en los
meses de septiembre y octubre. El deterioro de algunas instituciones financieras, muy relevan-
tes desde el punto de vista sistémico, dio lugar a la quiebra de un importante banco de inver-
sién norteamericano y desembocd en una serie de procesos de consolidacion bancaria y de
rescates publicos de entidades financieras, tanto en Estados Unidos como en Europa. Los
mercados interbancarios quedaron parcialmente paralizados y en otros mercados mayoristas
claves se ampliaron las primas de riesgo. Por su parte, las bolsas internacionales experimen-
taron importantes pérdidas en el Ultimo trimestre del aflo con descensos en las cotizaciones y
un notable repunte de la volatilidad. Finalmente, en los mercados cambiarios destaco la apre-
ciacion del ddlar frente a la mayoria de las principales divisas, excepto el yen, en la segunda
parte del ano.

La evolucion de los tipos de interés a largo plazo en el area del euro y en Estados Unidos fue
muy similar y estuvo marcada por dos cambios de tendencia. Durante el primer trimestre, las
rentabilidades disminuyeron, siguiendo la tendencia iniciada en 2007, para comenzar una
serie de subidas a partir del mes de abril, presentando su punto mas elevado entre junio y
julio. A partir del mes de agosto comenzé una nueva tendencia descendente de tipos (véase
grafico 1.2). En el caso de Japdn se observd una evolucion a lo largo del periodo similar a la
descrita, aunque sin las grandes variaciones que se produjeron en las otras dos grandes eco-
nomias, y en niveles bastantes inferiores, los cuales vienen siendo caracteristicos de la econo-
mia nipona desde hace ya varios anos.

De esta forma, en el area del euro los tipos de interés de la deuda publica a diez afios se si-
tuaron en diciembre de 2008 en un 3,89%, acumulando a lo largo del afio un descenso de
aproximadamente 50 pb. También en Estados Unidos las rentabilidades a diez afios se situa-
ron en diciembre de 2008 por debajo de las registradas un afo antes, tomando un valor del
2,4%, es decir, 170 pb menos que en diciembre de 2007. En el caso de Japdn, este descen-
so fue solamente de 20 pb, situandose la rentabilidad en el 1,3%.

Como consecuencia de la importante reduccion de los tipos de interés en Estados Unidos, el
diferencial de rentabilidades a diez afios entre este pais y el conjunto del area del euro conti-
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TIPOS DE INTERVENCION Y RENTABILIDADES A DIEZ ANOS GRAFICO 1.2

TIPOS DE INTERVENCION RENTABILIDADES DE LA DEUDA PUBLICA
A DIEZ ANOS (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Las rentabilidades de la deuda publica de la zona del euro son medias ponderadas de los
datos correspondientes a los paises que la componen.

nuo a favor de esta Ultima, como ya ocurriera desde finales de 2007. En diciembre, dicho di-
ferencial se situd en casi 1,5 pp a favor del area del euro, el nivel mas alto desde la aparicion
de la moneda europea en enero de 2002.

A pesar de la subida de 25 pb del tipo de interés oficial que el Consejo de Gobierno del BCE
decidié en julio de 2008, este organismo llevd a cabo una fuerte correccion en dicha variable,
adoptando una serie de tres reducciones en el dltimo trimestre del afio. Dichas reducciones
acumularon un total de 175 pb, situandose el tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion en diciembre en el 2,5%, y el de las facilidades marginales de depdsito y de cré-
dito, en el 2% y 3%, respectivamente. El efecto esperado en los tipos de interés negociados
en los mercados monetarios del drea del euro se produjo con cierta lentitud, pero finalmente en
diciembre ya se habia trasladado en su totalidad. De esta forma, el EURIBOR a doce meses
se situd en diciembre en torno al 3,45%, es decir, 135 pb por debajo del nivel alcanzado un
ano antes, mientras que el EURIBOR a tres meses se situd en el 3,29%, 156 pb por debajo
del registrado en diciembre de 2007 (véase grafico 1.3).

La evolucion de los mercados de renta variable se vio intensamente influida por el agravamiento
de la crisis financiera desde el final del verano y por el deterioro de las perspectivas econémicas.
El descenso de las cotizaciones y la elevada volatilidad fueron la nota predominante en 2008. En
Japon, el indice Nikkei experimentd su mayor pérdida en 58 afios en los meses de octubre y
noviembre, acumulando en el conjunto del aflo un descenso del 42,1%. Por su parte, en Esta-
dos Unidos el indice S&P 500 descendié un 38,5% en 2008, mientras que en 2007 se habia
revalorizado un 3,5%. En el area del euro, la situacion no fue mejor para los mercados bursatiles,
que experimentaron pérdidas, las cuales, en el caso del DJ EURO STOXX 50, se cifraron en el
44,3%, muy lejos de la revalorizacion del 6,8% observada el afio anterior. Las pérdidas registra-
das en el mercado espanol fueron similares a las de las economias mas importantes; asi, el IBEX
35 perdid un 39,4%, frente a la revalorizacion del 7,3% del ano anterior.

Los mercados cambiarios en 2008, tal y como ya se ha comentado anteriormente, estuvieron
marcados por la apreciacion generalizada del ddlar frente a la mayoria de las divisas. En con-
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1.3 El mercado de deuda
publica en Espana

TIPOS DE INTERES EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 1.3

MERCADOS MONETARIOS RENTABILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Las rentabilidades de la deuda publica de la zona del euro son medias ponderadas de los
datos correspondientes a los paises que la componen.

creto, el ddlar inicid una apreciacion con respecto al euro a partir de agosto, que, para el
conjunto del ano, fue del 8,33%. El aumento de las tenencias de dodlares estadounidenses en
los centros financieros radicados fuera de Estados Unidos y las repatriaciones de fondos a
Estados Unidos en un contexto de desapalancamiento financiero sostenido respaldaron dicha
apreciacion. En cambio, el délar sufrié una acusada depreciacion frente al yen japonés, del
18,79%, en el conjunto del afo.

El afo 2008 supuso un cambio en la tendencia de la financiacion obtenida por el Estado me-
diante la emisiéon neta de deuda publica, produciéndose un aumento de las emisiones. El
saldo de la deuda del Estado anotada se vio incrementado en 51.750,9 millones de euros en
2008, frente a la emision neta negativa de 2.010,3 millones de euros que se alcanzé en 2007.
La estrategia de emision neta seguida por el Tesoro se basd en una captacion neta positiva
de todos los instrumentos, destacando el segmento de medio y largo plazo (en el capitulo 2
se encontrara un andlisis detallado de la estructura de emisiones de deuda anotada).

Los tipos de interés marginales de las distintas subastas de titulos en el mercado primario de
deuda publica comenzaron el ano con la tendencia descendente iniciada en 2007, para mos-
trar una recuperacion a partir de marzo de 2008. No obstante, esta recuperacion se rompio a
partir del verano, al convertirse la deuda publica en refugio de los inversores ante las incerti-
dumbres provocadas por la crisis financiera (véase gréfico 1.4). Esta situacion se acentud en
el dltimo trimestre, con lo que el tipo de interés marginal de las letras del Tesoro a un afo se
situd en el 2,23% en diciembre de 2008, lo que supuso una reduccion de 188 pb respecto a
la subasta del mismo mes del afio anterior. En términos medios, la reduccion entre ambos
gjercicios fue de 33 pb. En el caso de los titulos a medio y largo plazo, los tipos marginales de
las subastas se comportaron de la misma manera que los de las letras del Tesoro. En los
bonos a tres anos el descenso anual acumulado de su tipo de interés marginal fue de 109 pb,
mientras que, en las obligaciones a diez afos, dicho descenso fue bastante menor, de 30 pb.
Las variaciones en términos medios anuales fueron inferiores a las indicadas anteriormente:
un descenso de tan solo 7 pb en el caso de los bonos a tres afios, mientras que en el caso
de las obligaciones a diez anos fue un aumento de 23 pb.
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MERCADO DE DEUDA PUBLICA. ESPANA GRAFICO 1.4

RENTABILIDADES POR PLAZOS DIFERENCIALES DE RENTABILIDAD POR PLAZOS

ADOCE MESES TRES ANOS - DOCE MESES
ATRES ANOS DIEZ ANOS - DOCE MESES
ADIEZANOS DIEZANOS - TRES ANOS

% %

2,0

‘!\_/\/‘\/,\.A/‘

2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTE: Banco de Espana.

Los tipos de interés en los mercados secundarios de deuda publica mostraron un comporta-
miento muy similar al del mercado primario, comenzando el ano con la tendencia descenden-
te de 2007, para luego iniciar una subida entre los meses de abril y junio, momento en el que
empezd una nueva etapa de descensos. De esta forma, la rentabilidad de las letras del Teso-
ro a doce meses se situd en el 2,09% en diciembre, 194 pb por debajo de la registrada un ano
antes, mientras que en términos de promedio anual la reduccion fue menos acusada y se si-
tud en los 36 pb. En el caso de los bonos y obligaciones a tres y diez afios, la pérdida de
rentabilidad en los ultimos meses del afo no fue tan acusada, acumulando descensos anua-
les de 94 y 49 pb, respectivamente. En promedio anual, la rentabilidad de los bonos a tres
afios disminuyd 23 pb, mientras que la de las obligaciones a diez afios aumento 6 pb.

En general, los tipos de interés a largo plazo de los paises del area del euro siguieron una
evolucion a lo largo de 2008 similar a la comentada anteriormente para Espafa. Sin embargo,
se observaron en todos los paises aumentos generalizados de las primas de riesgo con res-
pecto al bono aleman. En el caso espanol, el diferencial entre la rentabilidad de la referencia a
diez afios y el correspondiente bono aleman mantuvo durante todo el ejercicio 2008 una ten-
dencia creciente, mostrando un importante aumento a final de afio, como consecuencia de la
acentuacion de las turbulencias que se produjeron en los mercados financieros; llegd a ser de
81 pb en el promedio del mes de diciembre, en claro contraste con los 15 pb en que se cifrd
dicho diferencial promedio en el mismo mes de 2007.
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2 MERCADO PRIMARIO DE DEUDA DEL ESTADO






2.1 Evolucion de la
financiacion del Estado

2 Mercado primario de deuda del Estado

En el presente capitulo se analiza brevemente la evolucion de los flujos de financiacion del
Estado y del mercado primario de deuda del Estado, asi como la composicion del saldo resul-
tante de deuda anotada. Todas las cifras presentadas, a menos que se indique lo contrario,
se refieren a deuda del Estado denominada en euros.

El afo 2008 ha supuesto un cambio de tendencia en la financiacion del Estado. Mientras que
en los ultimos afos la capacidad de endeudamiento del Estado habia permitido reducciones
del saldo de deuda del Estado anotada, en 2008 la situacion ha sido la opuesta.

De acuerdo con el Informe de la Intervencion General de la Administracion del Estado, el saldo
de caja por operaciones no financieras registré en el conjunto del afio un déficit de 18.747
millones de euros (-1,71% del PIB), frente al superavit de 20.135 millones de euros (1,92% del
PIB) registrado en 2007". Este resultado, unido al aumento que registraron los saldos de te-
soreria (por valor de 10.722 millones de euros) y a la acumulacion neta experimentada por el
resto de activos financieros (por valor de 18.312 millones de euros), ha acabado determinan-
do una necesidad de endeudamiento del Estado igual a 47.781 millones de euros, que, com-
parada con la capacidad de endeudamiento por valor de 7.988 millones de euros registrada
en 2007, supone un cambio significativo?.

Esta creciente necesidad de financiacion se origind principalmente durante los ultimos meses
del afio, como consecuencia de las diversas medidas de politica econémica emprendidas por
el Gobierno espanol para hacer frente a los efectos de la crisis financiera internacional. Entre
ellas destacan la creacion del Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros y el programa
de otorgamiento de avales del Estado a operaciones de financiacion nuevas que realicen las
entidades de crédito.

Para financiar las nuevas medidas econdmico-financieras, el Tesoro incrementd el volumen de
sus emisiones y subastas, al tiempo que recurrié a instrumentos poco habituales en los Ulti-
mos anos. Es el caso de las emisiones en divisas, que pasaron de no realizarse en 2006 y
2007 a alcanzar la cifra de 2.600 millones de euros en 2008. Se trata de dos emisiones en
ddlares a cinco y tres afos que fueron muy bien acogidas por los inversores, permitiendo al
Tesoro Publico financiarse a un coste menor respecto a las emisiones en euros. Por otro lado,
como se detalla en el apartado 2.2, también hubo que hacer uso de instrumentos no previstos
en la estrategia fijada a principios de ano, como las letras a seis meses.

En cuanto a costes se refiere, la financiacion captada durante 2008 se situd en torno a los
niveles vigentes en el mercado secundario en el momento de las subastas respectivas®, y,
en conjunto, en unos niveles similares a los de la media de los Estados del area del euro.
La evolucidn de los tipos de financiacion reflejé solo parcialmente la dinamica de los tipos
de interés oficiales. Asi, mientras el tipo minimo de las subastas del Banco Central Europeo
bajé 150 pb en el conjunto del afio, la rentabilidad a largo plazo de la deuda publica espa-

1. El saldo primario de caja para 2008, por su parte, se cifrd en —2.818 millones de euros, lo que supone un -0,26% del
PIB. 2. Para una vision mas precisa de la evolucion financiera hay que tener en cuenta que durante el ejercicio 2008 se
amortizaron préstamos del interior y en divisas por valor de 1.311 millones de euros y 1.716 millones de euros, respec-
tivamente; ademas de deuda asumida por valor de 2.459 millones de euros, de los cuales 2.158 millones eran deuda de
RTVE. 3. El Apéndice estadistico contiene una entrada donde se recoge el tipo marginal de la Gltima subasta de cada
mes para los distintos instrumentos de deuda anotada.

BANCO DE ESPANA 19 MERCADO DE DEUDA PUBLICA, 2008



2.2 Evolucion del
mercado primario

Aola, medida por la de las obligaciones a diez afios, lo hizo en 49 pb. Esta evolucion, junto
con la estrategia de financiacion practicada durante 2008, ha determinado que el coste
medio de la financiacion captada se haya situado 39 pb por debajo del registrado en
2007.

La captacion neta de fondos mediante deuda del Estado durante 2008 se ha caracterizado
tanto por su signo positivo como por la amplia diferencia con respecto a las previsiones inicia-
les. Ambos aspectos suponen un punto de inflexion frente a la evolucion registrada en los
gjercicios anteriores mas recientes.

En efecto, el mayor volumen de amortizaciones que tuvo lugar en 2008, en comparacion con
el afo anterior, y, especialmente, la mayor necesidad de captar fondos en términos netos
acabaron determinando que la emision bruta durante 2008 experimentase un aumento del
116,2% interanual, después de las contracciones experimentadas en los anos previos. En
concreto, el importe de letras, bonos y obligaciones colocados ascendié en términos nomi-
nales a 112.609,9 millones de euros, frente a los 52.090,9 millones de 2007. Ademas, esta
cifra de colocaciones brutas fue significativamente superior a la anunciada a principios de
ano, rompiendo la tendencia a los recortes que habia caracterizado los tres ejercicios ante-
riores.

La mayor parte de las colocaciones recayo sobre bonos y obligaciones del Estado, cuya emi-
sién bruta ascendié a 59.952,6 millones de euros; mientras, las emisiones a corto plazo fueron
también significativas, al cifrarse en 52.657,2 millones. En el segmento del largo plazo desta-
can las dos nuevas obligaciones a diez y quince afos introducidas por sindicacion bancaria.
La primera de ellas fue emitida en el mes de febrero por un importe de 5.000 millones de
euros. La segunda, que se emitid en septiembre por un valor nominal de 3.000 millones, es
especialmente relevante por cuanto significa que el Tesoro Publico retoma las emisiones a
quince anos.

Con respecto al desglose por instrumentos de la emisidn bruta, los maximos de actividad se
alcanzaron, por distintos motivos, en las letras a un ano y, en menor medida, en las obligacio-
nes a diez anos y los bonos a tres y cinco anos. La condicion de referencia que caracteriza a
las obligaciones a diez afos y el protagonismo reservado a las letras a un ano, tras la reforma
del mercado de letras, explican los abultados volumenes de colocaciones registrados en 2008
en los dos primeros instrumentos. Con respecto a los bonos del Estado, el crecimiento espe-
cialmente intenso que experimentd su emision bruta responde a la fuerte demanda por parte
de los inversores en este segmento y a los tipos favorables vigentes en los mercados para
estos plazos.

En términos netos, la financiacion captada mediante letras, bonos y obligaciones durante
2008 ha registrado un importe positivo, por un valor nominal de 51.750,9 millones de euros,
frente a la emision neta negativa de 2.010,3 millones que se habia registrado el aflo anterior.
En el cuadro 2.1 puede apreciarse como, en términos de composicion, esta emision neta de
signo positivo se ha materializado para todos los instrumentos individualmente, a excepcion
de las letras a dieciocho meses, que desaparecieron del mercado, y se ha repartido de forma
equilibrada entre letras, bonos y obligaciones. Asi, la captacion neta de fondos mediante le-
tras se cifro en 19.629,9 millones de euros, mientras que los importes captados mediante
bonos y obligaciones del Estado fueron de 15.143,9 millones de euros y 16.977,1 millones de
euros, respectivamente.

4. La construccion del cuadro 2.1 esta basada en las especificaciones originales de cada linea.
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MERCADO PRIMARIO DE DEUDA DEL ESTADO CUADRO 2.1
Ao 2008

Millones de euros y %

EMISION BRUTA AMORTIZACION EMISION NETA SALDO
2008 2007 % 2008 2007 % 2008 2007 % 2008 2007 %

Total 112.609,9 52.090,9 116,2 60.859,0 54.101,2 12,5 51.750,9 -2.010,3 2.674,3 345.115,6 293.364,7 17,6
Total letras 52.657,3 26.970,8 95,2 33.027,4 25.827,2 27,9 19.629,9 1.143,6 1.616,6 52.074,3 32.444,5 60,5
A tres meses 5.033,4 0,0 = 0,0 0,0 = 5.033,4 0,0 = 5.033,4 0,0 =
A seis meses 3.316,3 3.088,7 7,4 2.962,2 0,0 - 354,17 3.088,7 -885 3.442,8 3.088,7 i7,®
A un ano 44.307,6 23.015,8 92,6 229753 11.163,7 1058 21.332,3 11.8522 80,0  43.598,1 22.265,8 95,8
A dieciocho meses 0,0 866,2 -100,0 7.089,9 14.663,5 -51,6 -7.089,9 -13.797,3 48,6 0,0 7.089,9 -100,0
Total bonos

y obligaciones 59.952,6 25.120,2 138,7 27.831,6 28.274,0 -1,6  32.121,0 -3.153,9 1.118,5 293.041,3 260.920,2 12,3
A tres afios 156.542,1 1.684,9 8225 11.604,5 12.752,3 -9,0 3.937,6 -11.067,4  135,6 15.542,2 11.604,6 33,9
A cinco afios 11.206,3 8.775,6 27,7 0,0 12.000,4 -100,0 11.206,3 -3.224,8 447,5 46.734,6 35.528,3 31,5
A diez afios 20.944,3 8.633,7 1426 16.227,1 3.521,4 360,8 4.717,2 51123 —-7,7 133.275,4 128.5658,2 3,7
A quince anos 5.869,7 0,0 — 0,0 0,0 — 5.869,7 0,0 — 49.602,5 43.732,8 134
A treinta arios 6.390,2 6.026,0 6,0 0,0 0,0 — 6.390,2 6.026,0 6,0 47.886,6 41.496,4 15,4

FUENTE: Banco de Espana.

Por tanto, fue el segmento de medio y largo plazo el que soporté la mayor parte de la finan-
ciacion neta captada, con 32.121,0 millones de euros. Aunque la aportacion de bonos y
obligaciones al total neto emitido fue similar, e incluso ligeramente mayor para las obligacio-
nes, el analisis individual de los distintos instrumentos revela la preponderancia de los bonos
a cinco anos, que no registraron amortizaciones durante el afo y aportaron 11.206,3 millo-
nes de euros a la financiacidn neta total, representando un 34,8% de la financiacién captada
a medio y largo plazo. Por otra parte, destaca el moderado descenso en la emision neta de
las obligaciones a diez afos, que constituyen la referencia principal del mercado, fruto de unos
niveles de amortizaciones que casi quintuplicaron los del afio anterior. Aun asi, la emision
neta de este instrumento fue positiva e incrementd su saldo vivo al final del periodo en un
3,7%.

No obstante, el desglose de la emision neta total por instrumentos revela el papel preponde-
rante de las letras a un afho sobre cualquier otra referencia, con una captacion neta de fondos
de 21.332,3 millones de euros. La evoluciéon diferencial de las distintas lineas de letras, asi
como el consiguiente cambio en la composicion de la financiacion bruta, debe enmarcarse en
la reformulacion de la estrategia de financiacion a corto plazo que el Tesoro emprendio ya
en 2006 con el objetivo de finalizarla en 2008. La coexistencia de lineas de financiacion a
corto plazo diferenciadas en cuanto a sus plazos y a sus fechas de amortizacién originaba
complicaciones en la gestién de los saldos de tesoreria. Este hecho, junto con la creciente
dificultad para mantener compromisos de liquidez en una multiplicidad de instrumentos,
aconsejo configurar una politica de emision a corto plazo basada en un nucleo formado por
subastas mensuales de letras a un afio, en las que la emision y amortizacion se encadenasen
con el fin de minimizar sus efectos en la cuenta de tesoreria; acompafado por subastas de
letras a corto plazo a finales de afio que funcionasen como compensadoras de la estaciona-
lidad de la tesoreria del Estado.
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2.3 Evolucion del saldo
vivo de deuda anotada

La puesta en marcha de esta politica en 2006 supuso la total amortizacion del saldo de letras
a seis meses durante dicho egjercicio. Ademas, las letras emitidas a dieciocho meses tuvieron
un idéntico final tras la amortizacion total de su saldo vivo en el primer semestre de 2008.
Aunque la programacion inicial de esta nueva estrategia de emision del Tesoro a corto plazo
solamente preveia emisiones a tres meses y a un ano, en 2008 se realizaron también emisio-
nes de letras a seis meses, debido a las mayores necesidades de financiacion que, como se
comenta mas arriba, se originaron en los Ultimos meses del afio.

Por ultimo, la ejecucion del programa de financiacion de 2008 se ha materializado mediante
un total de 43 subastas y sus correspondientes segundas vueltas, asi como mediante la co-
locacion por sindicacion de dos nuevas obligaciones a diez y quince anos. Es decir, se ha
aumentado el recurso al mercado por parte del Tesoro, al contrario que en anos anteriores.
Asi, mientras que en 2007 se realizaron 30 subastas y una sindicacion, en 2006 se habian
realizado 40 subastas y una sindicacion. Por lo que se refiere al desarrollo de las segundas
vueltas, durante el gjercicio 2008 los creadores de mercado accedieron a las mismas en un
79% de las ocasiones. Mas precisamente, el recurso a la segunda vuelta de letras se materia-
lizd en el 83% de las subastas, mientras que en el caso de los bonos y obligaciones esta ratio
ascendio al 76%. Del importe nominal total colocado mediante subastas de deuda del Estado
durante 2008, la adjudicacion en las segundas vueltas supuso un 9,3%. Si esta comparacion
se efectla en términos de la emision total (tanto mediante subastas como por sindicacion), el
recurso a la segunda vuelta ha supuesto el 8,6% de las colocaciones, valor ligeramente supe-
rior al 5,3% alcanzado en 2007.

Los rasgos mas destacables sobre la ratio de cobertura de las distintas subastas efectuadas
durante 2008 son los siguientes. Las colocaciones de letras a seis meses han recibido el
maximo interés por parte de los inversores, a juzgar por el hecho de que el nivel de sus peti-
ciones fue en media 2,8 veces el de la adjudicacion. Las subastas de letras a tres meses,
realizadas todas en el Ultimo trimestre del afio, también despertaron un especial interés, como
evidencia su ratio media de cobertura de 2,3 veces. En el otro extremo se sitlan las letras a
un afo, cuya cobertura media fue de solo 1,5 veces, el minimo de todos los instrumentos.
Destaca también el retroceso experimentado por las subastas de las obligaciones a diez afios,
instrumento de referencia para el Tesoro, que registraron una ratio de cobertura media de solo
1,7 veces, frente a las 2,3 veces de 2007. En cuanto al resto de instrumentos, tanto las obli-
gaciones a treinta y quince anos como los bonos a cinco y tres anos se situaron en niveles
similares en este aspecto: la ratio de cobertura media de las primeras fue de 1,8 y 1,7 veces,
respectivamente; y la de los Ultimos, de 1,9 y 1,7 veces, respectivamente.

Si a comienzos del ano se esperaba que el saldo vivo de deuda del Estado en circulacion
apenas variase con respecto a 2007, finalmente se ha producido, a diferencia de los ultimos
anos, un aumento del saldo de deuda del Estado anotada, por un importe de 51.750,9 millo-
nes de euros, lo que supone un aumento del 17,6% con respecto al ano anterior. De esta
forma, el saldo vivo de deuda del Estado ascendia, al concluir el ejercicio 2008, a 345.115,6
millones de euros.

En cuanto a su composicion, la politica de financiacion del Tesoro durante 2008 ha tenido
como consecuencia un aumento de la concentracion en el corto y el medio plazo (véase gra-
fico 2.1). Ello se ha debido, principalmente, al cambio de signo, con respecto al ano anterior,
de la politica de apelacion neta en el segmento de los bonos del Estado, asi como a la inten-
sificacion de las emisiones netas de letras del Tesoro. Aunque la financiacion obtenida me-
diante obligaciones del Estado también se incrementé con respecto a 2007, lo hizo en menor
medida que en los instrumentos a corto y medio plazo.
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COMPOSICION DE LA DEUDA ANOTADA GRAFICO 2.1
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FUENTE: Banco de Espana.

DISTRIBUCION POR VENCIMIENTOS GRAFICO 2.2
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FUENTE: Banco de Espanfa.

Asi, la proporcion que representaban las letras del Tesoro y los bonos del Estado sobre el total
era a final de afo del 33,1%, frente al 27,6% de 2007, incremento que se debid en mayor
medida al aumento relativo de las letras que al de los bonos. De hecho, el saldo de letras del
Tesoro en circulacion a finales de 2008 era un 60,5% superior al valor de cierre del afo ante-
rior. En consecuencia, el peso del saldo vivo de letras dentro del conjunto de deuda del Esta-
do ha aumentado a finales de 2008 hasta el 15,1%, desde el 11,1% que suponia en 2007. A
su vez, este aumento del saldo de letras ha provenido basicamente de la linea de letras a un
ano, que han aumentado su saldo vivo en un 95,8% con respecto a 2007, mientras que el
saldo de las letras a dieciocho meses se extinguio, y las letras a seis y tres meses realizaron
una aportacion relativamente menos significativa al aumento del saldo total de letras del Teso-
ro en circulacion. Por su parte, el saldo de los bonos a tres y cinco afos crecidé en torno al
30%, destacando el aumento en dos puntos porcentuales en el peso del saldo vivo de los
bonos a cinco anos en el conjunto de la deuda del Estado.
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Ahora bien, a pesar de su pérdida de peso relativo, las obligaciones del Estado siguen repre-
sentando mas de dos tercios del saldo vivo total de deuda publica. De hecho, todas sus lineas
muestran saldos individuales superiores a los de cualquier linea de letras del Tesoro o de bo-
nos del Estado. Las obligaciones a diez afios siguen destacando en términos absolutos, con
un 57,8% del saldo global de obligaciones y un 38,6% del saldo total de deuda, aunque han
sido las obligaciones a quince y treinta afos las que mas han contribuido al aumento registra-
do por el saldo vivo de obligaciones, que fue del 7,9%.

La mayor concentracion en el segmento de corto y medio plazo se concretd en una reduccion
de la vida media del saldo vivo de deuda del Estado hasta los 6,27 anos, frente a los 6,95
anos de 2007. Como consecuencia inmediata, el Tesoro tendra que afrontar durante 2009 un
volumen de amortizaciones previsto que casi triplica las cantidades a las que se enfrentaba
para el ejercicio 2008. El grafico 2.2 refleja este cambio en los distintos perfiles de amortiza-
ciones a los que se enfrentaba el Tesoro al finalizar los ejercicios 2007 y 2008.
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3 MERCADO SECUNDARIO DE DEUDA DEL ESTADO






3.1 Descripcion general

3.2 Negociacion
entre titulares

3 Mercado secundario de deuda del Estado

Tras un periodo de cuatro afos caracterizado por una marcada estabilidad, en el que los vo-
lumenes negociados se situaron por encima de los 22 billones de euros, el mercado de deuda
publica ha experimentado una significativa caida en su actividad en el afio 2008. En efecto:
mientras que en 2007 los importes negociados alcanzaron los 22,7 billones de euros, en el
pasado afio descendieron hasta los 20 billones, lo que supuso una reduccion del 12% en la
contratacion.

La negociacion cayo tanto en el ambito de titulares como en el de terceros, si bien de forma
desigual. En efecto: mientras que en aquel el descenso de la contratacion se cifré en un 6,3%,
la reduccion de la actividad en el segmento de terceros alcanzé un 14,8%. Con estas varia-
ciones, la contratacion entre titulares ha ganado algo de peso en el conjunto del mercado,
pero sigue siendo aproximadamente la mitad de la realizada en el segmento de terceros.

Como en ediciones anteriores de esta Memoria, conviene realizar dos precisiones sobre la
informacion estadistica de este capitulo. En primer lugar, las cifras utilizadas tienen cierto gra-
do de provisionalidad, especialmente en el tramo de terceros. En segundo lugar, en este ca-
pitulo no se incluye la negociacién de deuda publica realizada en el ambito bursatil, ya que,
ademas de ser muy escasa, suele tratarse de operaciones extrabursatiles que Unicamente se
introducen en el sistema para su registro y liquidacion.

Aunqgue el mercado de deuda publica sigue concentrado en la negociacion de bonos y obli-
gaciones no segregados, este segmento perdio importancia relativa, pues paso de represen-
tar el 91,5% de la negociacion total en 2007 a suponer un 86,2% en 2008. Por el contrario,
para el mismo horizonte de comparacion, el peso de la contratacién en letras del Tesoro
ha aumentado desde el 7% hasta el 11,1%, mientras que el de los instrumentos segrega-
dos ha pasado desde el 1,5% hasta el 2,7%.

Por tipo de operaciones, la negociacion en 2008 se distribuyd de forma muy similar a como lo
hiciera en 2007. No obstante, se pueden sefalar ligeros incrementos en las participaciones de
las operaciones repo y simultaneas, que se situaron en 2008 en el 50,6% Yy el 37,1%, respec-
tivamente; estos aumentos se registraron a costa de un descenso en el peso relativo de las
operaciones al contado, que se situd en ese mismo ano en el 11%.

En el grafico 3.1 se muestra el desglose de la contratacion del mercado de deuda anotada
entre los segmentos de titulares y de terceros, entre los distintos tipos de operaciones y entre
los distintos instrumentos contratados’.

En 2008, la negociacion entre titulares, que alcanzé 7,1 billones de euros, registrd un descen-
so del 6,3%, como consecuencia, basicamente, de la caida en la contratacion con bonos y
obligaciones, cifrada en un 9,4%. Por el contrario, los volimenes cruzados con letras del Te-
Soro y con instrumentos segregados crecieron un 56,5% y un 31%, respectivamente; no
obstante, es preciso matizar que estos crecimientos tan grandes vienen parcialmente explica-
dos por el hecho de referirse a cifras iniciales de negociacion bastante reducidas.

1. La contratacién de principales y cupones segregados se ha sumado a la correspondiente a bonos y obligaciones para
facilitar la interpretacion del gréfico, evitando la proliferacion de un nimero excesivo de subdivisiones, muchas de ellas
con volumenes casi inapreciables. Esta agregacion también se realiza en el grafico 3.2.
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3.2.1 OPERACIONES SIMPLES
AL CONTADO

MERCADO SECUNDARIO DE DEUDA ANOTADA GRAFICO 3.1
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FUENTE: Banco de Espafa.

Los importes cruzados con bonos y obligaciones alcanzaron 6,5 billones de euros, lo que
representa el 92,2% del mercado en este ambito; por su parte, la negociacion con letras del
Tesoro alcanzd 536 mm de euros, y la realizada con instrumentos segregados se situd en
12 mm de euros.

Por tipo de operacion, la tendencia a la baja en las operaciones al contado se mantuvo en
2008, ya que su contratacion se redujo en un 6,1% y se situé en 427 mm. Una caida similar,
cifrada en el 6,4%, se registrd en la negociacion de operaciones simultaneas, que alcanzé 6,6
billones de euros. Finalmente, las operaciones a plazo casi no se cruzan entre titulares —su
volumen de contratacion no llegd a los 3 mm en 2008 — vy, como ya se sefiald en ediciones
anteriores de esta Memoria, la operativa repo no puede utilizarse en la actualidad en el ambi-
to de titulares.

Tras estas variaciones, el reparto de la negociacion en este segmento del mercado entre los
distintos tipos de operativa se mantiene casi idéntico al observado en 2007, con un peso del
93,9% para las operaciones simultéaneas y del 6,1% para las operaciones al contado.

En el cuadro 3.1 se facilita la descomposiciéon de la negociacién entre titulares, por tipo de
operacion e instrumento, junto con las variaciones porcentuales en relacion con la contrata-
cion del afio 2007; por su parte, el cuadro 3.2 muestra las cuotas de negociacion para los
aflos 2007 y 2008.

Por ultimo, la parte izquierda del gréfico 3.2 muestra la estructura de la negociacion entre titu-
lares para esos dos mismos afos. Estos dos cuadros y este grafico sirven de apoyo a la lec-
tura del resto de esta seccion, dedicado a las operaciones al contado y a las operaciones si-
multaneas.

La negociacion al contado se redujo un 6,1% en 2008, ya que paso de 455 mm de euros en
2007 a 427 mm en 2008. Esta caida se debe a la reduccion del 13,3% en la contratacion con
bonos y obligaciones, que pasd de 416 mm a 360 mm, compensada en parte por el aumen-
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NEGOCIACION ENTRE TITULARES CUADRO 3.1

Ao 2008

Millones de euros y %

CONTADO PLAZO REPOS SIMULTANEAS TOTAL
VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION
VOLUMEN ~ S/2007  VOLUMEN S/2007  VOLUMEN S/2007  VOLUMEN S/2007  VOLUMEN S/ 2007
(%) (%) (%) (%) (%)
Total 4275 6,1 2,9 179,4 = = 6.623,0 —6,4 7.053,4 —6,3
Letras del Tesoro 64,1 77,8 0,0 -100,0 - — 471,7 54,1 535,8 56,5
Bonos y obligaciones 360,4 -13,3 1,4 59,8 — — 6.143,6 -9,2 6.505,4 -9,4
Principales y cupones 3,0 -17,1 1,5 1.002,9 — — 7,7 38,5 12,2 31,0
FUENTE: Banco de Espana.
CUOTAS DE NEGOCIACION ENTRE TITULARES (@) CUADRO 3.2
%
CONTADO PLAZO REPOS SIMULTANEAS TOTAL (b)
2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
Total (b) 6,0 6,1 0,0 0,0 — — 93,9 93,9 100,0 100,0
Letras del Tesoro 0,5 0,9 0,0 0,0 — — 4,1 6,7 4,5 7,6
Bonos y obligaciones 5,8 5,1 0,0 0,0 — — 89,8 87,1 95,3 92,2
Principales y cupones 0,0 0,0 0,0 0,0 — — 0,1 0,1 0,1 02

FUENTE: Banco de Espanfa.

a. Porcentajes sobre la negociacion total entre titulares.
b. En algunos casos, las rubricas de totales pueden diferir de la suma de sus componentes a consecuencia de los redondeos.

3.2.2 OPERACIONES
SIMULTANEAS

to del 77,8% en la negociacion con letras del Tesoro, que paso de 36 mm a 64 mm. Finalmen-
te, los volumenes cruzados con instrumentos segregados, que cayeron en 2008 un 17,1%,
son muy pequenos y tan solo alcanzaron 3 mm de euros.

La concentracién de la negociacion al contado de bonos y obligaciones en unas pocas emi-
siones se mantiene bastante estable, con muy ligeras variaciones, en los ultimos afos. En
2008 se registro un ligero aumento de la concentracion; en concreto, las cinco emisiones con
mayor actividad sumaron el 49% de la negociacion. Por orden de importancia, las referencias
mas negociadas fueron la obligacion con cupdn 4,10% y vencimiento en julio de 2018, que
acumulo casi el 15% de la contratacion; la obligacion con cupdn 3,80% y vencimiento en
enero de 2017; el bono con cupdn 4,10% y vencimiento en abril de 2011; el bono con cupdn
3,90% y vencimiento en octubre de 2012, y la obligacion con cupodn 4% y vencimiento en
enero de 2010.

En 2008, la contratacion de operaciones simultaneas entre titulares, que experimentd un des-
censo del 6,4%, se situd en 6,6 billones de euros. De ellos, 6,1 billones corresponden a ope-
raciones cruzadas con bonos y obligaciones, operativa que se redujo un 9,2% respecto a la
observada en 2007. La negociacion con letras del Tesoro, cifrada en 472 mm, y la realizada
con instrumentos segregados, cifrada en 8 mm, crecieron en 2008 un 54,1% y un 38,5%,
respectivamente.
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3.3 Negociacion con
terceros

3.3.1 OPERACIONES SIMPLES
AL CONTADO

NEGOCIACION EN EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA GRAFICO 3.2
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FUENTE: Banco de Espana.

La negociacion con terceros se redujo un 14,8% en 2008, hasta situarse en 12,9 billones de
euros. Al igual que en el segmento de titulares, si bien en menor medida, la actividad se con-
centra en las operaciones con bonos y obligaciones, las cuales, a pesar de una reduccion del
21,2%, que llevd su volumen contratado a 10,7 billones de euros, suponen el 82,9% de la
negociacion en este ambito.

Por su parte, tanto los volimenes cruzados con letras del Tesoro como los cruzados con prin-
cipales y cupones segregados aumentaron: un 34,5% aquellos, con un volumen de contrata-
cion de 1,7 billones de euros, y un 68,8% estos, con un importe negociado de 532 mm.

La concentracion de la contratacion en la deuda a medio y largo plazo siguio reduciéndose en
2008, ya que paso del 89,7% del total de la negociacion con terceros en 2007 al ya mencio-
nado 82,9% en 2008. En sentido contrario se movieron la cuota de las letras del Tesoro (8,3%
en 2007 y 13% en 2008) y la de los instrumentos segregados (2,1% en 2007 y 4,1% en
2008).

Por otro lado, se observaron descensos en todos los tipos de operacion: 34,9% en el conta-
do, 11,6% en el plazo, 7,9% en repos y 33,1% en simultaneas. Con estas variaciones, tanto
las operaciones al contado como las simultaneas perdieron importancia relativa en el conjun-
to de la negociacion con terceros: las primeras pasaron de representar el 17,9% del total en
2007 al 13,7% en 2008, mientras que las segundas se redujeron desde el 7,9% al 6,2%. El
movimiento contrario se observd en las operaciones a plazo, que tuvieron una ganancia de
cuota de tan solo una décima porcentual, y en las operaciones repo, que pasaron de suponer
el 72,2% de los volumenes contratados con terceros en 2007 al 78,1% en 2008.

El resto de la seccion se dedica a la descripcion, en primer lugar, de la operativa al contado,
y, en segundo, de la contratacion en repo y en simultaneas. Los cuadros 3.3 y 3.4 recogen,
para la negociacion con terceros, la misma informacion que, para el caso de la negociacion
entre titulares, facilitaban los cuadros 3.1 y 3.2; asimismo, el panel derecho del gréfico 3.2
muestra el desglose de la negociacion con terceros para los afios 2007 y 2008.

La contratacion al contado ascendié a 1,8 billones de euros, lo que supone una caida del
34,9% en 2008, y se realizd casi totalmente con bonos y obligaciones, ya que los volimenes
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NEGOCIACION CON TERCEROS CUADRO 3.3
Afio 2008

%

CONTADO PLAZO REPOS SIMULTANEAS TOTAL
VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION
VOLUMEN /2007  VOLUMEN S/2007  VOLUMEN /2007  VOLUMEN S/2007  VOLUMEN S/ 2007
(%) (%) (%) (%) (%)
Total 1.773,2 -34,9 260,7 -11,6 10.109,8 -7,9 801,9 -33,1 129456 -14.8
Letras del Tesoro 50,7 135,9 0,7 14,0 1.635,4 32,9 0,6 —75,0 1.687,4 34,5
Bonos y obligaciones 1.701,7 -36,7 254,1 -12,6 7.977,2 -15,6 792,7 -33,5 10.725,7 21,2
Principales y cupones 20,8 582 5,9 66,9 497,2 68,6 8,6 148,5 532,5 68,8
FUENTE: Banco de Espana.
CUOTAS DE NEGOCIACION CON TERCEROS (@) CUADRO 3.4
%
CONTADO PLAZO REPOS SIMULTANEAS TOTAL (b)
2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
Total (b) 17,9 13,7 1,9 2,0 72,2 78,1 7,9 6,2 100,0 100,0
Letras del Tesoro 0,1 04 0,0 0,0 8,1 12,6 0,0 0,0 8,3 13,0
Bonos y obligaciones 17,7 13,1 1,9 2,0 62,2 61,6 7,8 6,1 89,7 82,9
Principales y cupones 0,1 0,2 0,0 0,0 1,9 3,8 0,0 0,1 2,1 4,1

FUENTE: Banco de Espana.

a. Porcentajes sobre la negociacion total con terceros.
b. En algunos casos, las rubricas de totales pueden diferir de la suma de sus componentes a consecuencia de los redondeos.

negociados con letras del Tesoro y con deuda segregada fueron, a pesar de haberse registra-
do crecimiento en ambos casos, muy reducidos: 51 mm y 21 mm, respectivamente.

En la negociacion de letras del Tesoro, las entidades gestoras dieron contrapartida en nombre
propio a sus clientes en el 94% de los volumenes contratados. Este porcentaje es inferior en
el caso de los bonos y obligaciones, un 87%, y de los instrumentos segregados, un 78%. En
la mayoria de la negociacion restante, las entidades se limitaron a registrar operaciones comu-
nicadas por las partes contratantes. La mayor presencia del registro por orden conjunta de las
partes en la negociacion de deuda a medio y largo plazo puede explicarse por la mayor acti-
vidad de inversores institucionales y de no residentes en este segmento del mercado.

El volumen medio por operacion en 2008 fue mas alto para las operaciones registradas por
orden conjunta de las partes que para aquellas en las que las entidades dieron contrapartida
en nombre propio, con independencia del activo negociado. Asi, los volimenes medios fue-
ron, en el caso de las operaciones por orden conjunta, 14,3 millones de euros para bonos y
obligaciones, 7,6 millones de euros para letras del Tesoro y 6,8 millones de euros para princi-
pales y cupones segregados; en el caso de las operaciones en las que las entidades dieron
contrapartida en nombre propio, estos volumenes fueron de 12,3 millones, 4,2 millones y 6,3
millones, respectivamente.
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3.3.2 OPERACIONES REPO
Y SIMULTANEAS

3.4 Mercados derivados

Al igual que en el caso de la contratacion al contado entre titulares, aunque de forma menos
intensa, la negociacion con terceros también mostré una elevada concentracion: las cinco
referencias mas negociadas durante 2008 acumularon el 30% de los volumenes cruzados.

En 2008 la negociacion en operaciones repo con terceros ascendié a un total de 10,1 billones
de euros, lo que supuso una caida del 7,9% en relacion con la contratacion registrada en el
aflo 2007. A pesar de ello, dado que esta contraccion es menor en términos relativos que las
observadas en el resto de tipos de operativa, la contratacidon en repos ha aumentado su peso
en casi seis puntos y supone el 78,1% de la negociacion con terceros en 2008.

De estos volumenes contratados en operaciones repo, el 79% se cruzé con bonos y obliga-
ciones, el 16% se negocid con letras del Tesoro y, finalmente, el 5% restante se negocié con
instrumentos segregados.

En esta operativa, las gestoras dieron contrapartida en nombre propio en casi la totalidad de
los volumenes cruzados en 2008, siendo marginales los otros dos tipos de intermediacion
de estas entidades (el registro por orden conjunta de las partes contratantes y la actividad
como comisionista).

La negociacion en operaciones simultaneas, realizada casi exclusivamente con bonos y obli-
gaciones, cayo un 33,1% en 2008 respecto a la registrada en 2007 y se situdé en 793 mm de
euros. Con esta reduccidn tan cuantiosa, la contratacion en simultaneas perdié importancia
relativa en la negociacion de terceros, ya que paso del 7,9% en 2007 al 6,2% en 2008.

Las entidades dieron contrapartida en nombre propio en la totalidad de las operaciones simul-
taneas realizadas con terceros. Los volumenes medios por operacion indican que en esta
contratacion participan grandes inversores, mientras que el resto de participantes utiliza habi-
tualmente las operaciones repo para la toma de posiciones temporales. Asi, en la negociacion
con terceros, mientras que el volumen medio de una operacion repo con bonos y obligaciones
en 2008 fue algo superior a 4 millones de euros, el tamafio medio de una operacion simulta-
nea casi alcanzoé los 32 millones de euros.

En 2008, los mercados europeos de productos derivados de la deuda publica? denominados
en euros mostraron un cambio de tendencia con respecto a los afios anteriores.

En efecto, a diferencia de lo ocurrido en los ultimos afios, la contratacion de estos instrumen-
tos en EUREX disminuyd en 2008. Asi, tras la desaceleracion mostrada en 20072, el volumen
de negociacion durante 2008 fue un 12,9% inferior al del gjercicio previo. En lo que se refiere
exclusivamente a la negociacion del futuro sobre el bono a diez afios, que es el producto
derivado de la deuda soberana mas negociado®, el descenso fue alin més acusado, con una
reduccion del volumen negociado de un 21,8%. En cualquier caso, la actividad sigue concen-
trada en el mercado aleman, que abarca casi la totalidad del volumen negociado, con una
cuota de practicamente el 100%.

En este contexto, MEFF continué mostrando volumenes negociados muy reducidos, aunque
mostré un pequefio incremento con respecto a 2007, frente a las continuas reducciones re-

2. Mientras en MEFF el Ginico contrato derivado de deuda publica es el futuro sobre el bono nocional espanol a diez anos,
en EUREX se siguen negociando contratos de futuros y opciones sobre el bono aleman a dos, cinco y diez afos, asi
como futuros sobre el bono a treinta afos. 3. El volumen de negociacion en 2007 fue solo un 1,6% superior al de 2006,
tras un incremento en dicho afio con respecto a 2005 del 8%. 4. El futuro sobre el bono aleman a diez afos represen-
16 el 41% del total de la negociacion de estos productos en EUREX.
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gistradas desde 1998. El volumen total de contratacion del futuro sobre el bono a diez afios,
que siguio representando un segmento residual del mercado, ascendié durante 2008 a 1,4
millones de euros, lo que supone un 7,7% mas de negociacion que en 2007. La posicion
abierta, por otra parte, finalizé el afio a cero, al igual que en 2007.
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4 DISTRIBUCION DE SALDOS POR GRUPOS DE AGENTES






4.1 Distribucion de
saldos vivos

4 Distribucion de saldos por grupos de agentes

En 2008, tanto el saldo vivo de bonos y obligaciones como el de letras del Tesoro aumentaron
considerablemente: 32,9 mmy 19,6 mm de euros, respectivamente. Por su parte, el volumen
de instrumentos segregados se mantuvo casi estable, pues su reduccion no alcanzo los 46
millones de euros. Con estas variaciones, al final de 2008, el saldo vivo de letras del Tesoro
alcanzaba 52,1 mm de euros, el de bonos y obligaciones se situaba en 279,9 mm de euros’,
y, por ultimo, los principales y cupones segregados en circulacion ascendian a 25,3 mm de
euros.

El grafico 4.1 muestra, tanto para 2007 como para 2008, las carteras registradas de letras del
Tesoro y de bonos y obligaciones de cada grupo de agentes como porcentaje de los corres-
pondientes saldos vivos. Por su parte, los cuadros A.14 y A.15 del Apéndice estadistico faci-
litan, respectivamente, las carteras registradas y las carteras a vencimiento que mantienen los
distintos tipos de agentes, tanto en valores absolutos como en términos porcentuales sobre
los saldos vivos.

Por lo que se refiere a los bonos y obligaciones, la variacion mas significativa es el aumento
de 28,6 mm de euros en las tenencias de los no residentes, lo que representa el 87% del
crecimiento del saldo de estos instrumentos. También se han registrado aumentos en las
carteras del sistema crediticio por importe de 9,3 mm (4,9 mm si se excluye el Banco de Es-
pafa), en las carteras de las Administraciones Publicas por un total de 5,7 mm vy, finalmente,
en las de empresas no financieras en una cuantia de 1,6 mm.

Por el contrario, las carteras del grupo de otras instituciones financieras se redujeron conside-
rablemente: 11,9 mm de euros. Esta caida se materializd en todos los tipos de agentes inclui-
dos en este sector, pero fue especialmente intensa en los fondos de inversion, cuyas carteras
cayeron en 6,8 mm de euros.

Con las variaciones sefialadas, los inversores no residentes han aumentado en mas de cinco
puntos porcentuales su participacion relativa en las tenencias de bonos y obligaciones, pues
sus carteras han pasado de representar el 42,6% del saldo vivo en 2007 a suponer el 47,8%
en 2008. Tras este primer grupo inversor, se situa el de otras instituciones financieras, que,
con unas tenencias del 19,6% en 2008, han perdido 7,5 puntos porcentuales de participacion
en el saldo de bonos y obligaciones respecto a las cifras de 2007. Tras estos dos grupos, el
siguiente inversor es el conjunto de Administraciones Publicas, cuyas tenencias alcanzan
el 14,4% del saldo vivo.

En relacion con las letras del Tesoro, también la variacién mas significativa ha estado prota-
gonizada por los inversores no residentes, cuyas carteras han aumentado en 6,8 mm de
euros, lo que supone algo mas de la tercera parte del incremento en el saldo vivo de estos
instrumentos. También han sido considerables los aumentos en las tenencias del sector
crediticio, por un total de 4,5 mm (3,2 mm si se excluye el Banco de Espafa), y de las otras
instituciones financieras, por un importe de 4 mm. Tras estas variaciones, aunque el grupo

1. Las cifras de saldos de bonos y obligaciones facilitadas en este capitulo no han de coincidir necesariamente con las
recogidas en el capitulo 2, dedicado al mercado primario, debido al tratamiento diferenciado de los principales y cupo-
nes segregados, instrumentos que no emite el Tesoro, sino que resultan de la actividad de los participantes en el mer-
cado.
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4.2 El Banco de Espana
como entidad gestora

DEUDA ANOTADA DEL ESTADO. GRAFICO 4.1
DISTRIBUCION PORCENTUAL DE SALDOS REGISTRADOS
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FUENTE: Banco de Espafa.

de otras instituciones financieras ha perdido mas de ocho puntos porcentuales de participa-
cion en el saldo de letras del Tesoro, sigue siendo, con una cuota del 34,4%, el grupo inver-
sor mas relevante.

Finalmente, en relacion con los instrumentos segregados, se puede sefalar que las unicas
variaciones de cierto tamafo en las carteras han sido la desinversion de 4,8 mm en el grupo
de otras instituciones financieras y el aumento de 5,9 mm en las tenencias del sistema credi-
ticio. Al finales de 2008, los mayores tenedores del saldo de principales y cupones segrega-
dos son las otras instituciones financieras y los no residentes, con unas cuotas del 41,8% vy
del 41,6%, respectivamente.

En el grafico 4.2 se presentan, para los distintos grupos de agentes y en términos porcentua-
les sobre los saldos vivos de letras del Tesoro y de bonos y obligaciones correspondientes a
los dos ultimos anos, las carteras a vencimiento, las operaciones temporales netas y las car-
teras registradas. En él pueden observarse las distintas formas de actuacion que tienen los
diferentes grupos de agentes.

Por un lado, el sistema bancario, que actua como intermediario, mantiene grandes carteras a
vencimiento, que refinancia mediante ventas temporales a otras instituciones financieras, em-
presas, familias y, desde febrero de 2001, el Tesoro; por otro lado, los inversores no residentes
mantienen una posicion muy elevada a vencimiento, concentrada en los bonos y obligacio-
nes, y apenas la refinancian; finalmente, tanto el grupo de otras instituciones financieras —do-
minado por la actuacion de los fondos de inversion— como las empresas no financieras y las
familias complementan sus posiciones a vencimiento con adquisiciones temporales.

Los saldos mantenidos en las Cuentas Directas del Banco de Espafa aumentaron un 15%
en 2008 y se situaron al final de dicho afio en 7.640 millones de euros. Este crecimiento ha
sido el resultado del considerable aumento del 24,3% en los saldos registrados de letras del
Tesoro y del avance, mas moderado, del 6,9% observado en los saldos de bonos y obliga-
ciones.
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ESTRUCTURA DE LAS CARTERAS DE DEUDA DEL ESTADO (a) (b). GRAFICO 4.2
ANALISIS POR INVERSIONES
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FUENTE: Banco de Espana.

a. A diferencia del criterio utilizado en el gréfico anterior, se ha separado el Banco de Espafia
del sistema crediticio.
b. Porcentajes sobre saldos vivos.

A finales de 2008, los saldos de bonos y obligaciones ascendian a 3.759 millones de euros y
representaban el 49% de los saldos mantenidos en las Cuentas Directas del Banco de Espa-
fa. Por su parte, las tenencias de letras del Tesoro mantenidas en este sistema se situaban en
3.881 millones de euros y suponian el 51% restante.

Con estas cifras, el Banco de Espafia seguia siendo, al cierre de 2008, la sexta entidad ges-
tora por tamano de los saldos registrados. En el caso de las letras del Tesoro, era la tercera
entidad con mayores saldos registrados a favor de terceros, mientras que, en el caso de los
bonos y obligaciones, se encontraba en la octava plaza.
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5 OTROS EMISORES






5.1 Mercado primario

5 Otros emisores

El saldo de deuda anotada por otros emisores en la Central de Anotaciones se redujo, en el
ano 2008, en 464 millones de euros, debido, principalmente, al descenso del saldo registrado
por los emisores distintos a las Comunidades Auténomas y, en muy menor medida, a la re-
duccion del saldo de la deuda autondmica.

El volumen de negociacion en el mercado secundario registrd una caida del 30%, consolidan-
do la tendencia decreciente que viene mostrando la contratacion en este mercado en los Ulti-
mos anos. Este descenso se debid, principalmente, a la reduccién de la operativa en repo en
el segmento de gestoras con terceros, actividad esta que sigue representando mas del 90%
de la negociacion total.

El saldo de deuda de Comunidades Auténomas y otras instituciones publicas anotado en la
Central de Anotaciones era de 16.497 millones de euros al cierre de 2008, lo que supone una
emision neta negativa de 464 millones de euros. Esta disminucion se atribuye principalmente
a la rebaja en 446 millones de euros del saldo registrado de otras instituciones publicas y a la
ligera caida, cifrada en 18 millones de euros, en el saldo anotado de deuda de las Comunida-
des Auténomas (véase cuadro 5.1).

No obstante lo anterior, la actividad en el mercado primario estuvo concentrada en las Comu-
nidades Autonomas, que realizaron una emision bruta de 1.924 millones de euros, que casi
compenso el total de amortizaciones, cifrado en 1.942 millones de euros. Por su parte, en el
caso de las otras instituciones publicas, la emision bruta alcanzé los 110 millones de euros,
mientras que las amortizaciones se situaron en 556 millones de euros.

Por Comunidades Autonomas, destacan las amortizaciones netas de las comunidades de
Madrid y Castilla-La Mancha, con importes de 135 millones y 90 millones de euros, respecti-
vamente. También contribuyd negativamente a la emision neta total la comunidad de Balea-
res, con un descenso de 22 millones de euros en su saldo registrado.

Estas dos Ultimas comunidades no emitieron deuda durante 2008, mientras que el saldo de
la Comunidad de Madrid disminuyd como consecuencia de unas amortizaciones de 357 mi-
llones de euros y una emision bruta de 222 millones de euros.

Por su parte, entre las Comunidades Auténomas que han registrado emisiones netas positi-
vas, destacan las comunidades de Aragon y Andalucia, con importes de 109 millones y 88
millones de euros, respectivamente. La Junta de Andalucia fue la mas activa en el mercado
primario, con una emision bruta de 1.175 millones de euros, un 10% inferior a la del ejercicio
precedente, y unas amortizaciones de 1.087 millones de euros. Igualmente, las comunidades
de Canarias y Castilla y Ledn contribuyeron con emisiones netas positivas de 17 millones y 15
millones de euros, respectivamente. Por su parte, Galicia y Navarra emitieron el mismo impor-
te que se amortizaba. Finalmente, en las comunidades de Cantabria, Murcia y Valencia tanto
la emisién como la amortizacion fue nula.

En relacion con el resto de instituciones publicas con deuda anotada en la Central de Anota-
ciones, tanto el Instituto de Crédito Oficial (ICO) como el Instituto Nacional de Industria (INI) y
Radiotelevision Espariola (RTVE) disminuyeron sus saldos registrados en la Central de Anota-
ciones en importes de 256 millones, 120 millones y 180 millones de euros, respectivamente,
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DEUDA DE COMUNIDADES AUTONOMAS Y OTRAS INSTITUCIONES PUBLICAS CUADRO 5.1
Mercado primario. Afio 2008

Millones de euros

SALDO ) ) ) SALDO
EN CIRCULACION EMISION BRUTA AMORTIZACION EMISION NETA EN CIRCULACION
31.12.2007 31.12.2008
Total 16.961 2.034 2.498 -464 16.497
Comunidades Auténomas 15.949 1.924 1.942 -18 15.931
Andalucia 4.881 1.175 1.087 88 4.969
Aragon 651 175 66 109 760
Baleares 440 - 22 -22 418
Canarias 1.150 77 60 17 1.167
Cantabria 0 = = = 0
Castilla y Ledn 737 15 — 15 752
Castilla-La Mancha 838 = 90 -90 748
Galicia 2.265 200 200 0 2.265
Madrid 4.009 222 357 -135 3.874
Murcia 367 — — 0 367
Navarra 611 60 60 0 611
Valencia 0 = = 0 0
Otras instituciones publicas 1.012 110 556 -446 566
ICO 460 — 256 -256 204
INI 120 — 120 -120 0
RTVE 180 — 180 -180 0
RENFE 2562 = = = 262
Ayuntamiento de Madrid 0 110 — 110 110

FUENTE: Banco de Espafa.

que correspondieron a la cuantia de sus amortizaciones, al no haber realizado ninguna emi-
sién. Por su parte, el saldo anotado a nombre de la Red Nacional de Ferrocarriles Espafoles
(RENFE) no se alterd y siguid situado en 252 millones de euros al finalizar el ejercicio. Final-
mente, el Ayuntamiento de Madrid efectud por primera vez en 2008 una emision bruta en la
Central de Anotaciones, por un importe de 110 millones de euros.

5.2 Mercado secundario El volumen de negociacion de deuda autondmica y de otras instituciones publicas en el mer-
cado secundario fue, en el ano 2008, de 39.334 millones de euros, l0 que representa una
disminucion del 30% con respecto al afo 2007 (véase cuadro 5.2).

Esta disminucion se concentrd en el segmento de gestoras con terceros, donde la contrata-
cion alcanzo los 38.951 millones de euros, un 30% menos que en 2007. Por el contrario, la
contratacion entre titulares de cuenta de la Central de Anotaciones se situé en 383 millones
de euros, casi un 22% superior a la observada en el gjercicio anterior.

Por otra parte, del volumen total negociado por el conjunto del mercado en 2008, un 67,6%
correspondio a la operativa con bonos y obligaciones de Comunidades Auténomas, un 31,6%
a la negociacion de pagarés, v, finalmente, el 0,8% restante a la realizada con bonos y obliga-
ciones de otras instituciones publicas. Por lo que respecta al comportamiento de cada uno de
estos segmentos en 2008, se observa una evolucion dispar. Asf, tanto en la operativa con pa-
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DEUDA DE COMUNIDADES AUTONOMAS Y OTRAS INSTITUCIONES PUBLICAS CUADRO 5.2
Mercado secundario. Volimenes negociados

Millones de euros

ORI ENTRE TITULARES GESTORAS CON TERCEROS

MERGADO TOTAL CONTADO PLAZO ~ REPOS  ydic  TOTAL CONTADO PLAZO  REPOS  oiMdie
1998 77.519 24.028 2.681 397 397 20.555 53.490 8.805 709 35.027 8.949
1999 63.661 2.740 1.766 65 3 906 60.921 4.829 475 53.999 1.618
2000 46.550 1.261 957 48 — 256 42.289 4.132 5 40.693 449
2001 65.405 2.211 840 23 16 1.332 63.194 4.373 32 58.748 41
2002 63.789 1.947 1.002 4 — 941 61.842 5.011 1 56.751 79
2003 60.300 878 449 40 — 388 59.422  5.501 60 53.819 43
2004 72.874 577 407 150 — 20 72.297 5.456 80 66.711 51
2005 71.704 370 242 118 — 10 71.334 4.992 4 66.338 —
2006 70.317 692 484 173 = 22 69.625 5.161 180 64.260 24
2007 56.222 315 218 — - 97 55.907 4.385 40 51.472 10
Total 2008 39.334 383 170 5 - 177 38.951 2.266 535 36.058 93
Bonos y obligaciones 26.908 352 170 5 - 177 26.556 1.862 535 24.067 93
De Comunidades
Auténomas 26.610 297 120 = = 177 26.313 1.823 448 23.950 93
De otras instituciones
publicas 298 58] 50 5} — — 243 39 87 117 —
Pagarés 12.426 31 31 — — — 12.395 404 — 11.991 —

FUENTE: Banco de Espafia.
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garés como en la hecha con bonos y obligaciones de otras instituciones publicas se registraron
aumentos en los volumenes negociados: 3,5% y 21,6%, respectivamente. Por el contrario, la
contratacion con bonos y obligaciones de Comunidades Auténomas, que alcanzo los 26.610
millones de euros en 2008, experimentd una reduccion del 39,5% respecto al afio anterior.

El aumento del volumen de contratacion entre titulares de cuenta se produjo gracias al creci-
miento de los tres segmentos de contratacion. En concreto, la operativa con bonos y obliga-
ciones de otras instituciones publicas asi como la realizada a través de pagarés aumento de
manera significativa en 2008, si bien desde niveles muy reducidos, con incrementos del
189,4% y del 520%, respectivamente. En cuanto a la operativa con bonos y obligaciones
autonomicos, a pesar de registrar un crecimiento notablemente inferior, un 2,1%, su volumen
total continda siendo comparativamente superior en términos absolutos, al representar casi
un 78% del total de la operativa entre titulares.

En la contratacion con bonos y obligaciones de Comunidades Autdonomas realizada entre ti-
tulares, las operaciones simultaneas constituyen la partida mas significativa; en 2008, su vo-
lumen, con un crecimiento del 129,8% respecto a 2007, se situd en los 177 millones de euros.
En contraste, el importe negociado en operaciones al contado se redujo casi un 44%, que-
dando en 120 millones de euros, por lo que perdié la posicion dominante que habia tenido en
la operativa entre titulares en 2007.

En relacion con el segmento de gestoras con terceros, ambito que concentra el grueso de la
actividad del mercado secundario de estos instrumentos, hay que sefialar que su volumen de
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5.3 Distribucion
por inversores

DEUDA DE COMUNIDADES AUTONOMAS Y OTROS EMISORES. GRAFICO 5.1
DISTRIBUCION PORCENTUAL DE SALDOS REGISTRADOS
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FUENTE: Banco de Espanfa.

contratacion en 2008 representd un 99% de la negociacion total, a pesar de haber registrado
un descenso del 30% con respecto a las cifras del ejercicio anterior.

En este ambito, la mayor parte de la negociacion se instrumenta a través de repos. En con-
creto, en el ano 2008, las gestoras y sus clientes cruzaron operaciones repo por importe de
36.058 millones de euros, lo que supone un 30% menos que el ano anterior. De nuevo, esta
negociacion se concentrd en la operativa con bonos y obligaciones de Comunidades Auténo-
mas, que se redujo un 39,6% con respecto al ano 2007, hasta un importe de 23.950 millones
de euros. Por su parte, el volumen de repos instrumentados a través de pagarés aumenté un
2,5% en 2008, mientras que los instrumentados en bonos y obligaciones de otras institucio-
nes publicas lo hicieron en un 52%. Ambas magnitudes no logran, sin embargo, contrarrestar
el fuerte descenso de la operativa con bonos y obligaciones autondmicos.

Finalmente, la contratacion al contado, que, con un total de 2.266 millones de euros, supone
el 5,8% de la negociacion con terceros, disminuyd en un 48%. La negociacion con bonos y
obligaciones, tanto de Comunidades Auténomas como de otras instituciones publicas, dismi-
nuyd sustancialmente; sin embargo, la contratacion con pagarés crecié notablemente.

En definitiva, se confirma un afio mas la tendencia decreciente registrada para el conjunto del
mercado. A esta reduccion han contribuido, por un lado, el descenso en la negociacion de
operaciones al contado entre titulares, y, por otro, la caida registrada en la contratacion en
repo con terceros.

La distribucion relativa del saldo registrado total de deuda de Comunidades Auténomas vy
otras instituciones publicas entre diferentes grupos de inversores refleja, al cierre del ejercicio
2008, un perfil muy similar al mostrado en el gjercicio anterior, como se observa en el grafico
5.1. En él, se aprecia la importancia mantenida por las carteras registradas a nombre de inver-
sores no residentes, que representaron, al cierre de 2008, un 75,7% del saldo total, ligera-
mente por debajo del 76,7% anotado en el ano anterior. En contrapartida, el peso de las
carteras registradas por el sistema crediticio aumento su peso relativo hasta un 10,3%, desde
el 8,8% de 2007.
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Por su parte, los porcentajes representados por las carteras registradas de las empresas no
financieras y de las familias e instituciones sin fines de lucro registraron ligeros descensos,
pasando del 6,3% al 5,7% en el caso de las primeras y del 1,2% al 0,9% en el caso de las
segundas.

El tamano relativo de las carteras registradas a nombre de otras instituciones financieras,
grupo en el que se encuadran los inversores institucionales residentes, apenas se alterd entre
ambos ejercicios, mientras que las Administraciones Publicas si que aumentaron ligeramente
su reducida cuota sobre el saldo total, pasando al 1,2% en 2008, desde el 0,9% alcanzado
en 2007.

Al igual que en afios anteriores, la posicion de los inversores no residentes se mantenia a
vencimiento practicamente en su totalidad. Por su parte, el sistema crediticio, sin incluir el
Banco de Espafa, mantenia una cartera a vencimiento superior a la registrada, incorporando
una posicion de venta temporal por un importe de 772 millones de euros.

Esta posicion de venta temporal se compensaba con la situacion contraria en el Banco de Espa-
Aa (123 millones de euros), el grupo de otras instituciones financieras (275 millones de euros), las
empresas no financieras (136 millones de euros), las familias (107 millones de euros) y, finalmen-
te, las Administraciones Publicas (129 millones de euros).
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6 Supervision del sistema

Alo largo del gjercicio 2008, el equipo de inspeccion del Banco de Espana centrd su labor de
supervision del mercado de deuda publica en dos entidades. En uno de los casos se trataba
de una entidad gestora con capacidad plena, mientras que, en el otro, la entidad era tan solo
titular de cuenta, que registraba sus operaciones con terceros a través de una entidad ges-
tora. A cierre de ejercicio, los saldos por cuenta de terceros de las dos entidades inspeccio-
nadas representaban el 0,68% del saldo total de deuda en manos de terceros registrado en
lberclear.

En ambas entidades supervisadas se detectaron ciertas carencias en el area de control interno
y deficiencias en los medios técnicos y humanos exigidos para llevar a cabo la operativa con
terceros. En la entidad gestora se comprobd la existencia de un gran indice de manualidad, es
decir, un escaso nivel de informatizacion de los procesos, asi como la falta de un manual de
descripcion de procedimientos. Por su parte, en la entidad titular de cuenta se observaron
deficiencias de conexion entre las distintas aplicaciones operativas y contables, con lo que con
cierta frecuencia se encontraron descuadres entre distintas fuentes de informacion.

En referencia a los aspectos contables, se observaron algunas deficiencias, aunque, en gene-
ral, poco significativas. En una de las entidades supervisadas, lo mas destacado fue la cons-
tatacion de errores en la valoracion de los titulos de clientes, los cuales no estaban contabili-
zados a valor de mercado. En la misma entidad, se observo la contabilizaciéon en cuentas de
orden de operaciones simultaneas realizadas con otros titulares de Iberclear, cuando en di-
chas cuentas de orden solo pueden aparecer operaciones con terceros. En la otra entidad no
se detectaron deficiencias contables sustanciales.

Sin embargo, en el area de aspectos registrales y de comunicacion a lberclear si que se cons-
tataron incidencias significativas. En ambas entidades, la declaracion del cédigo de actividad
del tercero contenia errores frecuentes. En la entidad tan solo titular de cuenta, que registraba
Sus operaciones con terceros a través de una entidad gestora, se observaron errores en la
comunicacion del codigo de entidad intermediadora. En la misma entidad existian errores en
la comunicacion de traspasos de clientes entre la entidad titular supervisada y su gestora, asi
como duplicidad de operaciones en el libro registro de terceros, a pesar de que la comunica-
cion a lberclear figuraba correctamente por saldos totales de terceros.

En lo relacionado con la politica de transparencia y proteccion al inversor, la inspeccion con-
cluyd que, en general, se realizaban unas buenas practicas comerciales, salvo en lo referente
a la emisidn del documento contractual, ya que las entidades supervisadas no emitian dicho
documento en la mayor parte de las operaciones a vencimiento y en ninguna de las operacio-
nes repo.

Por ultimo, se cotejo con los propios terceros la titularidad de los saldos a través del proceso
de circularizacion. Las respuestas recibidas representaron el 31% del total de las requeridas,
porcentaje que se considera satisfactorio, y todas ellas fueron conformes.

Por otra parte, durante 2008 el Servicio de Reclamaciones del Banco de Espaha recibié cinco
reclamaciones relacionadas con deuda publica. De ellas, una se dirigia al Banco de Espafia
en su papel de entidad gestora, y las cuatro restantes hacian referencia a otras entidades
gestoras.
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En la reclamacion dirigida al Banco de Espafia como gestora se solicitaba informacion acerca
de las letras del Tesoro adquiridas por el titular. La resolucion fue realizada directamente por el
Departamento de Sistemas de Pago, que completd la consulta indicando que el titular podria
ordenar la venta de las letras en el mercado secundario a través de la entidad gestora elegida
0 esperar a la fecha de vencimiento en la que se realizarian las correspondientes transferen-
cias a su cuenta domiciliataria. Por otro lado, puntualizé que las tarifas de comisiones aplica-
das serian las vigentes en el momento elegido.

En lo que se refiere a las reclamaciones respecto a entidades de crédito, la primera se resolvié
a favor del solicitante, heredero de unas letras del Tesoro, que reclamaba los rendimientos
generados entre dos fechas para el pago del impuesto de sucesiones. La segunda reclama-
cion, que también giraba en torno a una herencia, concluyd que la entidad reclamada se
apartd de las buenas practicas bancarias al no emplear la diligencia profesional que le era
exigible en la defensa de los intereses de todos los coherederos. La tercera reclamacion se
archivé al no aportar los interesados la documentacion acreditativa de su derecho hereditario.
La dltima reclamacién, aun pendiente de emision del correspondiente informe, versa sobre la
retencion fiscal practicada por la ganancia patrimonial derivada de un contrato de compraven-
ta con pacto de recompra en el que el reclamante figura como titular conjuntamente con sus
padres.
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7 Innovaciones

Como en anos anteriores, el comportamiento de la deuda publica espafnola en 2008 fue
positivo. Siguid ostentando la maxima calificacion crediticia otorgada por las principales
agencias internacionales de calificacion del riesgo de crédito’, lo cual sostuvo su buena va-
loracion por parte de los mercados financieros. Su rentabilidad, medida por la de las obliga-
ciones del Estado a diez anos, evoluciond de forma muy similar a la del conjunto del area del
euro, registrando un diferencial medio de 0,5 pb. Con respecto a la deuda alemana a diez
anos, sin embargo, el diferencial fue aumentando progresivamente, hasta alcanzar un valor
a final de 2008 de 81 pb, frente a los 15 pb de 2007. Ya en 2009, Standard & Poor’s rebajo
en enero la calificacion a largo plazo del Reino de Espafia, hasta situarla en AA+, un nivel por
debajo de la calificacion maxima, justificando su decision en el descenso de las perspectivas de
crecimiento.

En cuanto a la politica de emisién del Tesoro, en 2008 se produjo un cambio significativo con
respecto a los anos previos. Mientras que en los Ultimos afnos las emisiones habian sido sen-
siblemente inferiores a las previstas inicialmente en la estrategia de emision, esta vez se emitid
un volumen superior al previsto para el conjunto del afo. El principal motivo de estas mayores
necesidades de financiacion fueron las distintas medidas de politica econdémica adoptadas
por el Gobierno para hacer frente a la crisis financiera internacional, aunque también se pro-
dujo una desaceleracion en los ingresos fiscales.

La respuesta del Tesoro tuvo dos vertientes. Por un lado, aumentd el volumen de sus emi-
siones. Por otro, recurrid a instrumentos poco habituales en los Ultimos afos, como las
emisiones en divisas, que no se utilizaban desde 2005, y a otros que, aunque habituales, no
estaban previstos en la estrategia de emision para 2008, como las letras a seis meses. En
cualquier caso, la mayor parte de la financiacion del Estado recayd sobre la emision bruta de
bonos y obligaciones del Estado, destacando las dos nuevas obligaciones a diez y quince
afios introducidas por sindicacion bancaria. Esta Ultima obligacion cobré especial relevancia
por cuanto significd que el Tesoro Publico retomaba las emisiones a quince afios, que no
habian tenido lugar desde 2004, con el objetivo de concentrar la provision de liquidez en el
resto de puntos de la curva. Asimismo, también se subastaron obligaciones para satisfacer la
demanda en los plazos intermedios. En cuanto al mercado de letras del Tesoro, en 2008 se
completd la reforma iniciada en 2006, al amortizarse en la primera mitad del afio las Ultimas
referencias emitidas a dieciocho meses. Dicha reforma suponia un cambio en el esquema de
mercado consistente en la desaparicion de las letras a dieciocho meses y en la creacion
de un nucleo formado por subastas mensuales de letras a doce meses acompafado por
subastas de letras a corto plazo a finales de afio. Ahora bien, aunque en principio, y segun
dicha reforma, para 2008 solamente estaba prevista la emision de letras a doce y a tres me-
ses?, las mayores necesidades de financiacion propiciaron, como se comenta mas arriba, la
convocatoria de subastas a seis meses en el Ultimo trimestre del afo.

También hubo en 2008 cambios concernientes a la gestion de la tesoreria del Estado. En este
ambito, las operaciones que podia realizar el Tesoro se limitaban a la cesion del saldo del Te-

1. Tras haber obtenido una Aaa por parte de Moody’s en el mes de diciembre de 2001, y una AAA por parte de Fitch en
diciembre de 2003, en diciembre de 2004 le fue otorgada la calificacion equivalente por Standard & Poor’s (AAA). 2. Se
pretendia que las letras a tres meses sustituyeran a las letras a seis meses como compensadoras de la estacionalidad
de la tesoreria del Estado a finales de afio.
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soro en el Banco de Espafia a las entidades de crédito, a través de las denominadas «subas-
tas de liquidez»®. La Orden EHA/15/2008, de 10 de enero, amplié la gama de operaciones
activas que puede realizar el Tesoro para abarcar otras operaciones previstas en el articulo
108 de la Ley 47/2008, de 26 de noviembre, General Presupuestaria. Asi, se autorizé al Teso-
ro a realizar los siguientes tipos de operaciones, todas ellas mediante el procedimiento de
subasta e instrumentadas a través del Banco de Espana:

(i) Operaciones simultaneas sobre valores anotados en Iberclear, que se valoraran
de acuerdo con los criterios aplicados por el Banco de Espafia en sus operacio-
nes de intervencion a un plazo equivalente.

(i) Operaciones con pacto de recompra y, en general, de adquisicion temporal de
activos, asi como operaciones respaldadas por acuerdos de garantia financiera,
bajo la normativa de otros Estados de la Union Europea, que tengan por objeto
valores de alta calidad crediticia negociados en mercados regulados. A estas su-
bastas solamente podran acudir los creadores de mercado de letras del Tesoro.

(iiiy Operaciones activas de préstamo a otros Estados de la Union Europea o a enti-
dades que cuenten con la garantia expresa de aquellos, o bien con los creadores
de mercado de letras del Tesoro.

Como norma general, todas estas operaciones deberan estar sujetas a la aportacion de ga-
rantias por parte de las entidades adjudicatarias, asi como al control de riesgo de contraparte.
Con caracter excepcional, podrian autorizarse operaciones sin garantia con entidades publi-
cas 0 con creadores de mercado de letras del Tesoro.

Por otro lado, también en 2008 se modifico la normativa aplicable a la actuacion de los crea-
dores de mercado de deuda publica para adaptarla a la nueva realidad de los mercados de
valores. El marco legal estaba hasta entonces definido por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, que fue modificada por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre. Esta Ultima
habia regulado los sistemas multilaterales de negociacion (SMN) y los internalizadores siste-
méticos?, que, junto con los mercados secundarios oficiales, constituyen los distintos sistemas
de negociacion de instrumentos financieros reconocidos por la ley. La Resolucion de 18 de
noviembre de 2008, del Tesoro, que sustituye a la Resolucion de 20 de julio de 2005, actuali-
70 los aspectos del sistema de creacion de mercado de deuda publica espanol relacionados
con los SMN, los internalizadores sistematicos y los mercados secundarios oficiales.

Entre las novedades mas relevantes introducidas por dicha resolucién, cabe citar la actualiza-
cion de los requisitos para acceder a la condicion de creador de mercado. Asi, ademas de ser
titular de cuenta de valores a nombre propio en el mercado de deuda publica en anotaciones
y cumplir los requisitos en términos de la dotacién de recursos técnicos y humanos, deberan
contar con determinadas condiciones econémicas vy juridicas para tener la consideracion de
miembros con facultades plenas en, al menos, uno de los mercados regulados o SMN que
determine el Tesoro. Los criterios utilizados por el Tesoro para ello seran: a) los mercados re-
gulados o SMN deberan estar reconocidos como tales por algun pais de la Unién Europea, y

3. Esta operativa, que tiene lugar desde febrero de 2001, consiste en transferir diariamente mediante operaciones simul-
téaneas sobre deuda la mayor parte del saldo de la cuenta del Tesoro en el Banco de Espafa a las entidades de crédito
que resultan adjudicatarias en dichas subastas. 4. La internalizacion sistematica hace referencia a la capacidad de las
entidades de crédito y empresas de servicios de inversion para ejecutar, al margen de un mercado regulado o de un
SMN y por cuenta propia, drdenes de clientes sobre acciones admitidas a negociacién en mercados regulados, siempre
que cumplan ciertas condiciones en términos de frecuencia e importe.
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b) un ndmero suficiente de creadores de mercado debera comprometerse a cotizar y negociar
valores de deuda del Estado en esos mercados regulados o SMN, de manera que se promue-
va la liquidez de la deuda. Por su parte, los mercados regulados o SMN estaran obligados a
proporcionar al Tesoro la informacion necesaria para llevar a cabo la evaluacion de los crea-
dores de mercado.

Ademas, esta misma resolucion, respecto a la obligacion de los creadores de mercado de
garantizar la liquidez del mercado secundario, elimina la mencion explicita a los volumenes
minimos y spreads maximos de cotizacion. Dado el entorno de mayor volatilidad que ha ca-
racterizado recientemente a los mercados, deja que sea el Tesoro, previa consulta a los crea-
dores, quien defina cuales son los benchmark y quien fijle en cada momento los diferenciales
maximos y volumenes minimos que han de cotizar, adaptandose asi a las condiciones vigen-
tes en el mercado.

Por ultimo, también en 2008 se modificaron los convenios de colaboracion relativos a fondos
de inversidn en deuda del Estado, para equiparar los criterios de inversion en todas las cate-
gorias de Fondtesoro. Dos circunstancias hacian necesaria esta modificacion:

(i) Por un lado, en la Orden EHA/2688/2006, de 28 de julio, sobre convenios de
colaboracion relativos a fondos de inversion en deuda del Estado, se habia esta-
blecido una serie de requisitos que debian cumplir los fondos de inversion que se
constituyesen al amparo de los correspondientes convenios suscritos por el Mi-
nisterio de Economia y Hacienda —a través del Tesoro— vy las sociedades ges-
toras de instituciones de inversidn colectiva con el fin de promover la mejor colo-
cacion de la deuda del Estado. Entre estos requisitos figuraba, para todas las
categorias de Fondtesoro contempladas en la citada orden, la obligacion de in-
vertir el 70% del patrimonio del fondo en deuda del Estado, en cualquiera de sus
modalidades, computando a tal efecto los bonos emitidos por los FTPymes que
contasen con el aval del Estado, hasta un maximo del 20% del patrimonio del
fondo.

(i) Por otro lado, el ICO habia decidido impulsar la financiacion de vivienda protegida
mediante la concesion de avales a fondos de titulizacion de activos, denomina-
dos FTVPO, que incorporasen en su activo préstamos hipotecarios destinados,
al menos en un 80%, a la financiacion a particulares de vivienda protegida, de-
biendo estar el resto compuesto por préstamos hipotecarios destinados a la fi-
nanciacion a particulares de vivienda libre.

Dadas las similitudes, tanto en naturaleza como en calidad crediticia, entre los bonos de titu-
lizacion emitidos por los FTVPO y los emitidos por FTPymes susceptibles de recibir el aval del
ICO y del Estado, respectivamente, la Orden EHA/3465/2008, de 26 de noviembre, modificd
la Orden EHA/2688/2006, de 28 de julio, con el fin de equiparar ambos a efectos de la defini-
cion de los criterios de inversion para todas las categorias de Fondtesoro. Con ello, se amplia-
ron las posibilidades de actuacion de las sociedades gestoras de los fondos, aumentando la
difusion de estos productos para los inversores sin un deterioro de su seguridad.
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LETRAS DEL TESORO A TRES MESES CUADRO A.1
Ano 2008

Millones de euros y %

T aworzoon  EEQN SRROSN oM
Diciembre 2007 0,0
Total 2008 5.033,4 0,0 5.033,4
Enero — — — — —
Febrero - — - - -
Marzo — - — - —
Abril — — — — —
Mayo — — - — —
Junio = = = = =
Julio — — — — —
Agosto = = = = =
Septiembre — — — — —
Octubre 1.313,3 = 1.313,3 1.313,3 3.3
Noviembre 2.183,7 — 2.183,7 3.497,0 2,6
Diciembre 1.536,4 — 1.5636,4 5.033,4 21
FUENTE: Banco de Espafia.
a. Dato de la Ultima subasta de cada mes.
LETRAS DEL TESORO A SEIS MESES CUADRO A2
Ano 2008
Millones de euros y %
WN  wommzaoon TSN sapomy TRoMoNA @
Diciembre 2007 3.088,7
Total 2008 3.316,3 2.962,2 354,1
Enero 582,9 — 582,9 3.671,6 3,9
Febrero — — — 3.671,6 —
Marzo — 1.162,5 —1.162,5 2.509,1 —
Abril — — — 2.509,1 —
Mayo = 1.216,8 -1.216,8 1.292,3 =
Junio — — — 1.292,3 —
Julio = 582,9 -582,9 709,4 =
Agosto — — — 709,4 —
Septiembre — — — 709,4 —
Octubre — — — 709,4 —
Noviembre 1.738,4 — 1.738,4 2.447,8 2,6
Diciembre 995,0 — 995,0 3.442,8 2,2

FUENTE: Banco de Espana.

a. Dato de la ultima subasta de cada mes.
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LETRAS DEL TESORO A DOCE MESES
Ao 2008

Millones de euros y %

Diciembre 2007
Total 2008
Enero
Febrero
Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Dato de la ultima subasta de cada mes.

LETRAS DEL TESORO A DIECIOCHO MESES
Ao 2008

Millones de euros y %

Diciembre 2007
Total 2008
Enero
Febrero
Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

FUENTE: Banco de Espana.

a. Dato de la ultima subasta de cada mes.

EMISION
BRUTA

44.307,6
2.827,1
2.751,2
2.748,8
2.600,1
2.845,9
3.502,6
3.488,9
4.421,4
4.408,9
5.385,2
4.862,8
4.469,7

EMISION
BRUTA

0,0
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AMORTIZACION

22.975,3
1.419,6
2.220,6
1.654,6
2.148,5
1.676,4
2.736,3
2.283,0
2.004,4
2.262,1
2.250,0
2.319,8

AMORTIZACION

7.089,9

2.477,0

2.415,3

2.197,7

EMISION
NETA

21.332,3
2.827,1
1.331,6

528,2
945,5
697,4
1.826,2
752,6
2.138,4
2.399,5
3.123,1
2.612,8
2.149,9

EMISION
NETA

-7.089,9

—2.477,0

-2.415,3

-2.197,7

SALDO EN
GIRCULACION

22.265,8

25.092,9
26.424,5
26.952,7
27.898,2
28.595,6
30.421,8
31.174,4
33.312,8
35.712,3
38.835,4
41,4482
43.598,1

SALDO EN
CIRCULACION

7.089,9

7.089,9
4.613,0
4.613,0
2.197,7
2.197,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

CUADRO A.3

TIPO MARGINAL (a)
(%)

3,9
3,6
3,6
4,0
4,2
4,7
45
4.4
43
3,4
2,5
2,2

CUADRO A4

TIPO MARGINAL (a)
(%)



BONOS DEL ESTADO A TRES ANOS CUADRO A.5
Ao 2008

Millones de euros y %

T aworzoon  EEQN SRROSN oM
Diciembre 2007 11.604,6
Total 2008 15.542,1 11.604,5 3.937,6
Enero 4.243,1 = 4.243,1 16.847,7 4,0
Febrero — — — 15.847,7 —
Marzo — — — 15.847,7 —
Abril 1.255,9 — 1.255,9 17.103,6 3,9
Mayo 1.644,0 = 1.644,0 18.747,6 4,0
Junio - — — 18.747,6 —
Julio 1.766,3 — 1.766,3 20.513,9 5,0
Agosto - - - 20.513,9 —
Septiembre 2.333,8 — 2.333,8 22.847,8 4,3
Octubre = 11.604,5 -11.604,5 11.243,3 =
Noviembre 1.989,8 — 1.989,8 13.233,1 3,4
Diciembre 2.309,1 — 2.309,1 15.542,2 3,0
FUENTE: Banco de Espafia.
a. Dato de la Ultima subasta de cada mes.
BONOS DEL ESTADO A CINCO ANOS CUADRO A.6
Aho 2008
Millones de euros y %
T awormzoon  EEQN DRROSN oM
Diciembre 2007 35.528,3
Total 2008 11.206,3 0,0 11.206,3
Enero 1.789,9 — 1.789,9 37.318,2 4,0
Febrero — — — 37.318,2 —
Marzo = = = 37.318,2 =
Abril — — — 37.318,2 —
Mayo — — — 37.318,2 —
Junio - — — 37.318,2 —
Julio — — — 37.318,2 —
Agosto — — — 37.318,2 —
Septiembre — — — 37.318,2 —
Octubre 3.776,8 = 3.776,8 41.095,0 4,4
Noviembre 1.406,3 — 1.406,3 42.501,3 4.1
Diciembre 4.233,3 — 4.233,3 46.734,6 2,8

FUENTE: Banco de Espana.

a. Dato de la ultima subasta de cada mes.
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OBLIGACIONES DEL ESTADO A DIEZ ANOS CUADRO A.7
Ao 2008

Millones de euros y %

PN womzaoon SOV sapomy  TROMoNAL®
Diciembre 2007 128.558,2
Total 2008 20.944,3 16.227,1 4.717,2
Enero = 16.227,1 -16.227,1 112.331,1 =
Febrero 5.000,0 — 5.000,0 117.331,1
Marzo = = = 117.331,1 =
Abril — — — 117.331,1 —
Mayo 1.868,1 — 1.868,1 119.199,2 41
Junio 1.869,9 — 1.869,9 121.069,1 4,8
Julio 1.974,1 — 1.974,1 123.043,2 4,8
Agosto — — — 128.043,2 —
Septiembre 117755 — 1l.775/3 124.818,7 4,6
Octubre — — — 124.818,7 —
Noviembre 3.255,2 — 3.255,2 128.073,9 2,7
Diciembre 5.201,5 — 5.201,5 133.275,4 4,0
FUENTE: Banco de Espafia.
a. Dato de la Ultima subasta de cada mes.
OBLIGACIONES DEL ESTADO A QUINCE ANOS CUADRO A.8
Afo 2008
Millones de euros y %
WON  wommzoon SOV sapomy  TRoMoNA(
Diciembre 2007 43.732,8
Total 2008 5.869,7 0,0 5.869,7
Enero = = = 43.732,8
Febrero — — — 43.732,8 —
Marzo = = = 43.732,8 =
Abril 1.040,1 — 1.040,1 44.772,9 —
Mayo — — — 44.772,9 —
Junio — — — 44.772,9 —
Julio 1.829,6 — 1.829,6 46.602,5 —
Agosto - - — 46.602,5 -
Septiembre 3.000,0 — 3.000,0 49.602,5 —
Octubre = — — 49.602,5 —
Noviembre — — — 49.602,5 —
Diciembre — — — 49.602,5 —

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Dato de la ultima subasta de cada mes.
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OBLIGACIONES DEL ESTADO A TREINTA ANOS

Ao 2008

Millones de euros y %

Diciembre 2007
Total 2008
Enero
Febrero
Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Dato de la ultima subasta de cada mes.

EVOLUCION DE LA CONTRATACION DE LETRAS DEL TESORO

mm de euros

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

FUENTE: Banco de Espana.

TOTAL

2.503,1
2.508,2
2.723,0
2.237,7
2.607,9
2.273,3
2.229,2
1.695,6
1.597,0
2.223,2

TOTAL

452,5
428,1
491,9
225,3
508,9
472,5
484,1
480,9
342,3
535,8

EMISION

BRLTA AMORTIZACION
6.390,2 0,0
1.250,0 -
1.243,8 -
1.196,1 —
2.700,3 —
ENTRE TITULARES
SIMULTA-
CONTADO  PLAZO REPOS NEAS
31,6 2,0 75,3 343,6
21,8 1,7 42,4 362,2
21,6 0,1 22,2 448,0
14,8 0,0 9,2 201,3
61,7 0,4 7,0 439,8
84,8 0,4 2,0 385,3
82,4 0,1 0,4 401,2
63,9 0,5 0,0 416,5
36,1 0,0 0,0 306,2
64,1 0,0 0,0 471,7
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CUADRO A.9

EMISION SALDOEN  TIPO MARGINAL (a)
NETA CIRCULACION %)
41.496 4
6.390,2
- 41.496,4 =
- 41.496,4 -
- 41.496,4 =
1.250,0 42.746.4 483
1.243,8 43.990,2 4,9
= 43.990,2 =
- 43.990,2 -
= 43.990,2 =
- 43.990,2 -
1.196,1 451863 5,1
= 45.186,3 =
2.700,3 47.886,6 43
CUADRO A.10
GESTORAS CON TERCEROS
TOTAL CONTADO PLAZO  REPOS S”\N"E/:;A'
20506 482 1,1 1.994,1 7.2
20801 57,7 04 19932 288
22311 364 02 21645 30,0
20124 253 00 19852 19
20090 281 00 20699 10
1.800,8 30,1 0,2 1.768,7 1,8
17451 32,9 02  1.709,1 2,9
12147 291 00  1.1853 0,3
12547 21,5 06 12302 24
16874 50,7 07 16354 06



EVOLUCION DE LA CONTRATACION DE BONOS Y OBLIGACIONES CUADRO A.11

mm de euros

ENTRE TITULARES GESTORAS CON TERCEROS
TOTAL £ A
SIMULTA- SIMULTA-
TOTAL  CONTADO  PLAZO REPOS NEAS TOTAL  CONTADO  PLAZO REPOS NEAS
1999 10.563,0 2.829,5 459,0 6,8 49,1 2.314,6 7.733,5 1.256,6 26,3 5.588,4 862,2
2000 11.187,4 3.872,5 484,3 6,8 112,2 3.269,2 7.314,9 1.005,9 7,5 5.803,1 498,4
2001 13.386,7 5.165,3 770,1 15,0 62,7 4.317,5 8.221,4 1.197,6 7,0 6.397,3 619,5
2002 16.413,5 6.255,0 976,6 13,3 88,1 5.177,0 10.158,5 1.280,3 3,9 7.941,5 932,8
2003 18.383,7 7.208,1 878,1 18,7 58,5 6.252,8 11.175,6 1.265,7 421 8.764,0 1.103,8
2004 20.275,6 7.283,2 549,3 9,7 94,3 6.629,9 12.992,4 1.463,1 101,6  10.360,6 1.067,2
2005 19.705,4 7.236,5 479,2 9,5 69,3 6.678,5 12.468,9 1.725,7 291,5 9.394,5 1.057,2
2006 20.690,0 7.051,7 439,2 2,8 0,1 6.609,6 13.638,3 2.356,7 323,6 9.638,4 1.319,6
2007 20.798,2 7.179,8 415,7 0,9 — 6.763,2 13.618,4 2.689,1 290,7 9.446,7 1.191,9
2008 17.231,1 6.505,4 360,4 1,4 = 6.143,6 10.725,7 1.701,7 2541 7.977,2 792,7
FUENTE: Banco de Espana.
EVOLUCION DE LA CONTRATACION DE DEUDA SEGREGADA () CUADRO A.12
mm de euros
ENTRE TITULARES GESTORAS CON TERCEROS
TOTAL i A
SIMULTA- SIMULTA-
TOTAL  CONTADO  PLAZO REPOS NEAS TOTAL  CONTADO  PLAZO REPOS NEAS
1999 43,2 12,0 8,3 0,8 — 2,9 31,2 13,7 0,8 15,3 1,4
2000 93,1 11,0 6,0 0,1 — 4,9 82,1 9,7 0,5 68,7 3,2
2001 141,8 22,6 @ 015 — 16,4 119,2 9,6 0,5 105,4 3,7
2002 183,8 12,5 7,9 1,0 — 3,6 171,3 7,7 0,2 161,8 1,6
2003 296,0 9,8 512 0,4 — 4,2 286,2 7,3 0,0 278,2 0,7
2004 2847 24,9 3,1 015 — 21,3 259,8 6,2 0,3 252,7 0,6
2005 263,2 23,8 2,6 0,2 — 21,0 239,4 5,6 0,1 233,1 0,6
2006 238,7 11,2 4,9 0,3 — 6,0 222,5 9,5 0,8 211,9 0,3
2007 324,9 9,3 3,6 0,1 — 5,6 315,6 13,6 3,5 295,0 3,5
2008 544,7 12,2 3,0 1,5 — 7,7 532,5 20,8 5,9 497,2 8,6
FUENTE: Banco de Espana.
a. Incluye principales y cupones.
ROTACION DE LA DEUDA DEL ESTADO CUADRO A.13
Negociacion total / Saldo medio
CONTADO PLAZO REPOS SIMULTANEAS TOTAL (a)
2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
Total 10,2 7,0 1,0 0,8 35,3 32,1 26,7 23,6 73,2 63,5
Letras del Tesoro 1,9 32 0,0 0,0 39,6 45,2 9,9 13,1 51,4 61,5
Bonos y obligaciones 12,2 81 1,1 1,0 37,1 31,4 31,2 27,3 81,6 67,8
Principales y cupones 0,7 1,0 0,1 0,3 12,0 20,2 0,4 0,7 13,2 22,1

FUENTE: Banco de Espafia.

a. En algunos casos, esta rubrica puede diferir de la suma de sus componentes a consecuencia de los redondeos.
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DISTRIBUCION POR INVERSORES DE LA DEUDA DEL ESTADO. CARTERAS REGISTRADAS

mm de euros y %

Total

Sistema crediticio
Banco de Esparia
Bancos

Cajas de ahorros
Cooperativas

Resto

Otras instituciones financieras

Fondos de inversion
Fondos de pensiones
Seguros

Resto

Empresas no financieras
Familias

Administraciones Publicas

No residentes

FUENTE: Banco de Espana.

DISTRIBUCION POR INVERSORES DE LA DEUDA DEL ESTADO. CARTERAS A VENCIMIENTO

mm de euros y %

Total

Sistema crediticio
Banco de Esparia
Bancos

Cajas de ahorros
Cooperativas

Resto

Otras instituciones financieras

Fondos de inversion
Fondos de pensiones
Seguros

Resto

Empresas no financieras
Familias

Administraciones Publicas

No residentes

FUENTE: Banco de Espana.

LETRAS DEL TESORO

2007 2008

mm % mm %

32,4 100,0 52,1 100,0
3,2 10,0 7,7 14,8
1,7 5,1 3,0 5,8
0,5 1,6 1,6 3,0
0,6 1,9 2,1 4,0
0,4 1,1 0,4 0,7
0,1 0.2 0,7 1,3

13,9 42,8 17,9 34,4
7,5 23,3 11,9 22,8

2,1 6,5 1,6 3,1
1,2 3,7 1,4 2,8
3,0 9,3 3,0 5,8
3,9 12,1 5,3 10,2
51 15,8 6,5 12,5
21 6,6 3,8 7,3

4.1 12,8 10,9 20,8

LETRAS DEL TESORO
2007 2008
mm % mm %
32,4 100,0 52,1 100,0
18,1 55,9 23,1 44,4

1,7 51 3,0 58
10,9 33,7 10,6 20,3
4,8 14,6 8,9 17,0
0,8 2,4 0,6 1,2
0,0 0,1 0,0 0,1
5,1 15,8 9,6 18,4
2,1 6,4 59 11,4
0,3 1,0 0,7 1,4
0,3 1,0 0,3 0,5
2,4 7.4 2,6 5,1
0,5 1,7 1,9 3,6
3,6 11,0 4,7 9,1
0,8 2,6 1,6 3,1

4,2 13,0 11,2 21,4
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BONOS Y OBLIGACIONES

2007 2008
mm % mm %
247,0 100,0 279,9 100,0
16,0 6,5 25,3 9,0
7,6 3,1 11,9 4,3
5,0 2,0 6,5 2,3
2,4 1,0 54 1,9
0,6 02 0,7 0,3
0,4 0.2 0,7 0,3

66,9 271 55,0 19,6
30,0 12,1 23,2 8,3

10,7 4,3 8,9 32
18,8 7.6 158 5,7
7.5 3,1 7,1 25
20,1 8,1 21,7 7.8
3,9 1,6 3,7 13
347 14,1 404 14,4

1053 426 1339 478

BONOS Y OBLIGACIONES
2007 2008
mm % mm %

247,0 100,0 279,9 100,0
63,3 25,6 771 27,6
7,4 3,0 11,9 4,3
15,8 6,4 26,6 9,6
35,7 14,5 37,7 13,56

0,6 0,3 0,8 0,3
3,7 1,6 0,1 0,0
29,9 12,1 25,4 9,1
5,0 2,0 3,8 1,4
53 2,2 4,0 1,4
15,7 6,4 13,1 4,7
3,8 1,6 4,4 1,6
7,0 2,8 7,0 2,5
1,9 0,8 1,6 0,5
21,9 8,9 30,3 10,8
123,0 49,8 138,5 49,5

mm
25,3
0,4
0,0
02
0,1
0,0
0,0
11,8
52

54
0,1
0,8
1,5
0,1
10,6

mm
25,3
2,3
0,0

1,2
0,0
0,0
9,7
3,6
0,9
53
0,1
0,5
1,4
0,0
11,4

CUADRO A.14

PRINCIPALES Y CUPONES

2007 2008

% mm %
100,0 25,3 100,0
1,7 1,9 7,6
0,0 0,1 02
1,0 0,1 0,5
0,6 1,7 6,7
0,0 0,0 0,0
0,1 0,0 0,1
46,6 10,6 41,8
20,6 4,4 17,2
4,4 1,3 5,0
21,4 4,8 19,1
0,3 0,1 04
3,4 0,8 3,0
6,1 1,4 55
0,6 0,1 0,4
41,7 10,5 41,6

CUADRO A.15

PRINCIPALES Y CUPONES

2007 2008

% mm %
100,0 25,3 100,0
9,0 3,8 14,8
0,0 0,1 02
4,2 2,6 9,9
4,6 1,1 4,4
0,1 0,1 02
0,1 0,0 0,1
38,5 9,1 35,9
13,7 2,3 9,0
3,4 0,8 3,1
21,0 5,9 23,5
0,3 0,1 0,3
2,0 0,3 1,2
5,7 1,3 5,3
0,0 0,0 0,0
44,9 10,8 42,8



DISTRIBUCION POR INVERSORES DE LA DEUDA DE OTROS EMISORES. CARTERAS REGISTRADAS

mm de euros y %

Total

Sistema crediticio
Banco de Espara
Bancos

Cajas de ahorros
Cooperativas
Resto

Otras instituciones
financieras

Fondos de inversion
Fondos de pensiones
Seguros

Resto

Empresas no financieras
Familias

Administraciones Publicas

No residentes

FUENTE: Banco de Espana.

DISTRIBUCION POR INVERSORES DE LA DEUDA DE OTROS EMISORES. CARTERAS A VENCIMIENTO

mm de euros y %

Total

Sistema crediticio
Banco de Espafia
Bancos

Cajas de ahorros
Cooperativas
Resto

Otras instituciones
financieras

Fondos de inversion
Fondos de pensiones
Seguros

Resto

Empresas no financieras
Familias

Administraciones Publicas

No residentes

FUENTE: Banco de Espana.
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2007

MILLONES
15.629,1
1.310,1
322,7
589,4
380,7
17,3

7,2

508,5
208,4
139,7
158,0
2,4
916,8
196,3
114,0
12.683,4

2007

MILLONES

DEUDA DE CCAA

%

100,0

8,4
3,8
2,4
0,1
0,0

3,3
1,3
0,9
1,0
0,0
5,9
1,3
0,7
80,5

2008

MILLONES
15.588,4
1.672,1
123,0
759,9
670,0
19,1

0,0

617,5
289,0
166,1
160,0
2,2
838,0
158,6
109,8
12.292,1

DEUDA DE CCAA

%

15.629,1 100,0

2.083,9
0,0
924,0
1134,1
25,8
0,0

284,2
150,5
34,9
97,6

1,3
620,3
55,9

4,2
12.580,6

13,3
59
7,3
0,2
0,0

1,8
1,0
02
0,6
0,0
4,0
0,4
0,0
80,5

2008

MILLONES
15.588,4
2.142,0
0,0
759,8
1360,6
21,6

0,0

395,7
226,4
58,0
110,0
1,2
704,2
51,2

4,1
12.290,9

%
100,0
10,1
4,9
4,3
0,1
0,0

4,0
1,9
1,1
1,0
0,0
5,4
1,0
0,7
78,9

%
100,0
13,7
4,9
8,7
0,1
0,0

2,5
1,5
04
0,7
0,0
4,5
0,3
0,0
78,8

OTRA DEUDA PUBLICA

2007

MILLONES %

1.012,6
81,0
9,6
10,7
53,8
7,0

0,6

369,7
22,7
30,0

316,3

0,7

121,5

12,7
0,6
4271

100,0
8,0
0,9
1,1
5,3
0,7
0,1

36,5
2,2
3,0

31,2
0,1

12,0
1,3
0,1

42,2

OTRA DEUDA PUBLICA

2007

MILLONES %

1.012,6
96,7
0,0
16,9
67,3
12,56

359,7
12,6
30,1
316,3
0,6
120,2
8,2
0,6

427,2

100,0
9,5
0,0
1,7
6,6
1,2

35,5
1,2
3,0

31,2
0,1

11,9
0,8
0,1

42,2

2008

MILLONES

566,6
63,8
50,0
13,8

201,7
0,6
10,6
190,2
0,3
99,5
4,3

197,2

2008

MILLONES

566,6
63,8
0,0
50,0
13,8

201,7
0,6
10,6
190,2
0,3
99,5
4,3

197,2

%
100,0
11,3
8,8
2,4

35,6
0,1
9

33,6
0,1

17,6
0,8

34,8

%
100,0
1,3
0,0
8,8
2,4

35,6
0,1
1,9

33,6
0,1
0,1
0,1
0,1
0,1

2007

MILLONES

318,8
101,0
89,0
12,0
0,0

125,9
114,0
11,3
0,1
0,5
36,2
0,4
52,8
2,5

2007

MILLONES

318,8
218,5
89,0
126,5
3,0

31,5
26,0
54
0,1
0,0
13,5
0,0
52,8
2,5

PAGARES

%

CUADRO A.16

2008

MILLONES %

100,0 341,5 100,0
31,7 70,3 20,6
27,9 42,5 12,4

38 20,3 59

0,0 7,5 22
39,5 159,3 46,6
35,8 142,0 41,6

35 6,6 1,9

0,0 10,6 31

0,2 0,1 0,0
11,4 9,4 2,8

0,1 - -
16,6 102,3 30,0

08 - -

CUADRO A.17
PAGARES
2008

% MILLONES %

100,0 341,5 100,0
68,5 149,7 438
27,9 42,5 12,4
39,7 962 282

0,9 11,0 3,2
9,9 1056 30,9
82 98,9 290
1,7 6,6 1,9
— 0,0 0,0
0,0 0,1 0,0
4,2 7,2 2,1
0,0 — —
16,6 790 23,1
0,8 — —



GLOSARIO






Anotacion en cuenta

Registro contable que representa un conjunto de derechos de contenido econdémico, asocia-
do a un valor. La persona que aparece legitimada en los asientos del registro contable goza
de la presuncién de titularidad del mismo, no siendo posible la reivindicacion a terceros de
buena fe que lo hayan adquirido a titulo oneroso. La transmision de una anotacion en cuenta
tiene lugar por transferencia contable, sin que sea necesaria la intervencion de fedatario publi-
co. La inscripcion de la transmision es oponible frente a terceros y produce los mismos efec-
tos que la tradicion de los titulos fisicos. La legitimacion para la transmision y para el ejercicio
de los derechos derivados de los valores representados por anotaciones en cuenta puede
acreditarse mediante la exhibicion de certificados expedidos por las entidades encargadas de los
registros. Dichos certificados, Unicos para los mismos valores y para el gjercicio de los mismos
derechos, no tienen mas funcion que la acreditacion de la legitimacion y no es posible su uti-
lizacion como titulo de tradicion ni su negociacion.

Bono del Estado

Valor de deuda publica con cupén anual, emitido a un plazo comprendido entre dos y
cinco anos. Actualmente, se emite mensualmente a unos plazos tipicos de tres y cinco
anos.

Bono segregable

Valor negociable con cupones periddicos que son susceptibles de segregacion y negocia-
cion separada del principal, de modo que un valor con n pagos periddicos de cupodn se
convierte en n+1 (incluyendo el principal) bonos emitidos a descuento. En lo que al ambito
de la Central de Anotaciones se refiere, la posibilidad de segregacion y reconstitucion de
bonos y obligaciones del Estado y de Comunidades Autdnomas que hayan recibido la califi-
cacion de segregables requiere autorizacion del Ministerio de Economia y Hacienda. Las
segregaciones, que solo pueden ser realizadas por creadores de mercado, deberan realizar-
se sobre importes nominales multiplos de 100.000 euros, con un minimo de 500.000
euros.

Capacidad o necesidad de financiacion del Estado

En términos de Contabilidad Nacional, diferencia resultante entre los recursos y empleos,
corrientes y de capital del Estado. También se puede definir como la diferencia entre la varia-
cion neta de activos financieros y la variacion neta de pasivos financieros del Estado. Este
concepto no coincide con el de superavit (+) o déficit () de caja, en el que se recogen las di-
ferencias entre los ingresos y gastos no financieros del Estado, en términos de liquidacion
presupuestaria.

Cartera a vencimiento
Cartera registrada a favor de un participante en el mercado de deuda publica anotada, mas
los valores cedidos temporalmente, menos los adquiridos temporalmente.

Cartera disponible o registrada

Saldo de la cuenta de valores de un agente participante en el mercado de deuda publica
anotada. Representa el volumen de valores anotados de su propiedad, independientemente
del tipo de operacion utilizado para su adquisicion, en el momento del calculo.

Central de Anotaciones (CADE)

Plataforma mediante la que Iberclear gestiona la llevanza del registro central de los valores
negociados en este mercado y organiza la compensacion vy liquidacion de las operaciones
que en él se realicen.
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Contrapartida Central

Entidad cuya funcion principal es la interposicion por cuenta propia en los procesos de
compensacion y liquidacion de valores, fundamentando su actuacion en la novacion de con-
tratos. Asi, desempefa el papel de vendedor frente al comprador y de comprador frente al
vendedor, asumiendo el riesgo de contraparte de la contratacion. Para gestionar dicho
riesgo, la contrapartida central debe seleccionar adecuadamente las entidades participan-
tes, asegurar una cobertura apropiada de las posiciones mediante la exigencia de garan-
tias, y disefar mecanismos de reparto de pérdidas entre las entidades participantes en el
mercado.

Creadores de mercado

Miembros del mercado de deuda publica cuya funcién es favorecer su liquidez y cooperar con
el Tesoro en la difusién exterior e interior de la deuda del Estado. Participan en la red de me-
diadores especializados de deuda anotada (MEDAS) y adquieren una serie de compromisos
de cotizacion y negociacion en el mercado de deuda anotada, asi como en relacion con la
emision y colocacion de deuda emitida por el Tesoro. Bajo el cumplimiento de ciertas condi-
ciones, son los unicos autorizados a acudir a las segundas vueltas de las subastas de deuda
del Estado. El seguimiento de su actividad se realiza mensualmente, de acuerdo con criterios
de participacion tanto en el mercado primario como en el secundario, si bien la evaluacion se
hace publica por el Tesoro anualmente. El @mbito de colaboracion de estas entidades con el
Tesoro se limitaba a los bonos y obligaciones, hasta que la Resolucidon de 5 de marzo de
2003, de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, introdujo la figura del creador
de mercado de letras.

Cuenta de terceros

Para cada entidad gestora, registro global de los saldos de deuda publica, contrapartida
exacta, en todo momento, de los saldos mantenidos en ella por los no titulares de cuenta
propia que la hayan elegido como registradora.

Cuenta propia
Registro individual de los saldos de deuda mantenidos a nombre propio en la Central de Ano-
taciones.

Cuentas Directas del Banco de Espaia
Cuentas de valores anotados propiedad de terceros que han elegido como entidad gestora al
Banco de Espana. La operatividad de estas cuentas es limitada.

Entidades gestoras

Miembros del mercado de deuda publica anotada que han sido autorizados por el Ministerio
de Economia y Hacienda a asumir tareas registrales en dicho mercado. Llevan, en sus cuen-
tas de terceros, el registro de los valores de quienes no son titulares de cuenta a nombre
propio en la Central de Anotaciones, y mantienen en esta una cuenta global que es contrapar-
tida exacta de esas cuentas de terceros.

Iberclear

Sociedad constituida por el SCLV y el Banco de Espafia que, tras la aprobacién de la Ley de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero, unifica la gestion de los sistemas de registro,
compensacion y liquidacion de valores de ambito nacional. Con anterioridad a dicha ley, el
SCLV se encargaba del registro, compensacion y liquidacion de AIAF Mercado de Renta Fija
y de los mercados bursatiles, mientras que el Banco de Espafa gestionaba, por cuenta del
Tesoro, la Central de Anotaciones del Mercado de Deuda Publica (CADE).
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Letras del Tesoro
Valores de deuda publica a corto plazo emitidos a descuento. Actualmente, los plazos de
emision son tres, seis y doce meses.

Mediadores del mercado

Agentes cuya actividad exclusiva consiste en la puesta en contacto y asesoramiento de los
miembros del mercado de deuda publica, sin que su mediacion suponga interposicion en la
operacion. Existe un grupo de mediadores, que coincide con el de mediadores del Servicio de
Liquidacion del Banco de Espafa, que realiza su labor en el segundo escaldn del mercado,
mientras que un subgrupo del anterior sirve la negociacion en el mercado ciego. Los media-
dores también son denominados brokers.

Meffclear

Céamara de Contrapartida Central de MEFF para operaciones sobre deuda publica negocia-
das entre sus miembros liquidadores y/o clientes. Inicialmente, sus servicios alcanzan sola-
mente al mercado de repos y de contado de deuda del Estado, aunque a largo plazo esta
previsto ampliar su alcance a operaciones de tipo de interés, renta fija privada y renta varia-
ble.

Mercado a plazo

Mercado en el que se negocian compraventas de activos con liquidacion futura, a un precio
fijlado en el momento de la contratacidn de la operacion. A diferencia del mercado de futuros,
no existe una camara de compensacion que se interponga entre las partes, nilos plazos estan
normalizados.

Mercado ciego

Ambito de negociacién donde los participantes, negociantes de deuda, tanto si son creadores
de mercado como aspirantes a creador, cotizan sus precios de compra y venta en firme, a
través de un conjunto de mediadores especializados de deuda anotada que muestran los
mejores precios de compra y de venta. Las operaciones en este ambito se realizan, por tanto,
sin conocimiento de la contrapartida de la operacion.

Mercado de futuros

Mercado derivado, organizado, dotado de una camara de compensacion que se interpone
entre las partes, en el que se negocian compraventas a plazos normalizados de un activo
subyacente, a un precio fijado en el momento de contratar la operacion.

Mercado derivado
Mercado organizado en el que se negocian productos derivados de un activo subyacente,
con liquidacion aplazada y caracteristicas normalizadas.

Necesidad de endeudamiento

Concepto del ambito de la contabilidad de caja que refleja la magnitud de la apelacion neta
por parte del Estado a recursos financieros ajenos con el fin de satisfacer las exigencias im-
puestas por el saldo de sus operaciones no financieras y por la variacion neta de sus activos
financieros. Una apelacion neta de signo negativo se denomina «capacidad de endeudamien-
to».

No residentes
Participantes en el mercado de deuda publica anotada que permanecen mas de 183 dias,

durante el aflo natural, fuera del territorio espafiol y cuyo nucleo principal o base de sus

BANCO DE ESPARA 75 MERCADO DE DEUDA PUBLICA, 2008



actividades empresariales o profesionales o de sus intereses econémicos no radica en Es-
pafa.

Objetivos de colocacion

Sistema por el que el Tesoro anuncia, de forma previa a cada subasta, la cantidad de deuda
que esta dispuesto a emitir. Dicho sistema consta de un objetivo previsto y un maximo, esta-
blecidos ambos en términos nominales.

Obligacion del Estado
Valor de deuda publica con cupdn anual, emitido a un plazo superior a los cinco afos. Actual-
mente, los plazos tipicos de emision son diez, quince y treinta afios.

Operacién a plazo

En el caso del mercado espanol de deuda publica, operacion simple en la que la transmision
del valor se efectua en alguna fecha posterior a las cinco habiles siguientes a la de contrata-
cion.

Operacioén al contado

En el caso del mercado espafiol de deuda publica, operacidon simple en la que la transmision
del valor se efectua dentro de los cinco dias habiles siguientes a la fecha de contratacion.
Cuando no se especifica la fecha de la transmision, se entiende por estipulada la fecha habil
siguiente a la de contratacion.

Operacién con pacto de recompra a fecha fija

Operacion en la que el titular de los valores los vende y se compromete a comprarlos a un
precio fijo, en una fecha intermedia entre la de la venta y la de la amortizacion. La venta de
valores adquiridos temporalmente mediante este tipo de operacion esta limitada a la realiza-
cion de operaciones temporales cuyo vencimiento no exceda de la fecha de vencimiento de
la primera operacion.

Operacién con pacto de recompra a la vista

Operacion en la que se fija un periodo durante el cual el comprador tiene la opcién de
exigir la recompra de los valores por el vendedor inicial en las condiciones establecidas
en el momento de la contratacion. Dichas condiciones se suelen fijar en términos de
rentabilidad interna, independientemente de cuando se ejercite la opcidn. Se trata de ope-
raciones poco frecuentes, que normalmente se contratan entre las gestoras y sus clien-
tes.

Operacién doble

Denominada también «operacion simultanea», es la constituida por dos compraventas vincu-
ladas de sentido contrario, contratadas al mismo tiempo pero con momentos de liquidacion
distintos. Para el participante que compra los valores en la primera transaccion de la opera-
cion doble, se trata de una adquisicion temporal, mientras que, para su contrapartida, se
trata de una cesion temporal.

Operacién simple
La constituida por una sola compraventa. Puede ser tanto al contado como a plazo.

Posicién abierta
La posicidn abierta en un instrumento derivado compensable en una camara consiste en el

ndmero de contratos del mismo que permanecen vivos, en un momento dado del tiempo, por
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no haber sido cancelados anticipadamente como consecuencia de una transaccion de signo
contrario o por haber alcanzado su fecha de vencimiento.

Punto basico

Unidad minima de cotizacidn porcentual en los mercados financieros. Este concepto puede
hacer referencia a precios 0 a rentabilidades y equivale al decimal menos significativo de una
cotizacion normalizada.

Repo
Véase «Operacion con pacto de recompra».

Rotacion

Medida de la densidad de la operatoria de un activo o grupo de activos durante un periodo de
tiempo, dada por el cociente entre el volumen contratado y el saldo medio en circulacion en
ese periodo.

Segundo escalén

Ambito de negociacién del mercado de deuda publica anotada al que tienen acceso todos los
miembros. Se trata de un mercado descentralizado, en el que se tiene conocimiento de la
contrapartida y en el que la intervencion de un mediador no es obligatoria, aunque se comu-
nica a la Central de Anotaciones cuando se produce.

Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores (SCLV)

Plataforma gestionada por lberclear, encargada del registro contable de los valores represen-
tados mediante anotaciones en cuenta y de la gestion en exclusiva de la compensacion vy li-
quidacion de las operaciones contratadas en las bolsas de valores espanolas, asi como en el
Mercado de Valores Latinoamericanos (Latibex).

Servicio de Liquidacion del Banco de Espana (SLBE)

Sistema de pagos gestionado por el Banco de Espanfa, a través del cual se liquidan las ope-
raciones del mercado interbancario de depdsitos, las del mercado de FRAS vy el lado de efec-
tivo de las del mercado de deuda publica entre titulares de cuenta, entre otras. En esta red se
precisa, para cada operacion, la comunicacion de las dos partes contratantes, salvo en el
caso del mercado ciego de deuda publica, donde, debido al desconocimiento de la contra-
parte, la comunicacion es triple, pues se requiere la comunicacion del broker ciego que ha
mediado en la operacion.

Simultanea
Véase «Operacion doble».

Sindicacion

Procedimiento de emision crecientemente utilizado por los emisores soberanos, que consiste
en gue un grupo de entidades se compromete, a cambio de una comision de venta y asegu-
ramiento, a colocar una emision de valores entre los inversores. Ademas de mejorar la distri-
bucion de la deuda entre los inversores finales, esta técnica de emision permite alcanzar
rapidamente un saldo en circulacion lo suficientemente elevado como para posibilitar su
pronta presencia en las plataformas internacionales de negociacion electrénica, lo que re-
dunda en una mayor liquidez de la nueva referencia. Aunque la sindicacion admite multiples
estructuras, un rasgo comun a todas ellas es la existencia de un grupo restringido de entida-
des seleccionadas por el emisor, que lideran, organizan y, en la mayor parte de los casos,
aseguran la emision. El Tesoro espafol utilizé por primera vez este procedimiento en marzo
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de 2002, con ocasion de la emision del primer tramo de la nueva obligacion de referencia a
quince anos.

Sistema de provisién de valores

Sistema de operaciones simultaneas (0 permutas de valores), organizado por la Central de
Anotaciones, destinado a reducir el riesgo de liquidacién de valores en el mercado de deuda
publica anotada. En virtud de este sistema, que, previa adhesién voluntaria al mismo, funciona
de forma automatica, a condicion de la existencia de saldo suficiente en la cuenta de efectivo
(o de otros valores) de la entidad en descubierto, un colectivo de prestamistas y el Banco de
Espafia ceden el valor que sea necesario para completar la liquidacion del dia a la entidad en
descubierto, en simultédnea (0 mediante permuta de valores si es el Banco de Espana el pres-
tamista), a un precio penalizador.

Strips
Acronimo de Separate Trade of Registered Interest Principal Securities, con el mismo signifi-
cado que bono segregable (véase este).

Subasta
Procedimiento de emision utilizado con caracter general por el Tesoro. Los inversores presen-
tan al emisor sus peticiones, que pueden ser competitivas (reflejan los precios que estan dis-
puestos a pagar por los valores) 0 no competitivas (no reflejan dichos precios). El emisor de-
cide el precio minimo que acepta recibir, rechazando todas las peticiones a precios inferiores
al mismo.

Terceros
Participantes en el mercado de deuda anotada, cuyas tenencias se encuentran anotadas en
el registro de valores de alguna entidad gestora.

Titulares
Participantes en el mercado de deuda anotada que mantienen abierta una cuenta de valores
a nombre propio en la Central de Anotaciones.

Valor cupon cero
Valor de renta fija emitido a la par, cuya remuneracion explicita se percibe integramente en el
momento de su amortizacion en forma de una prima de reembolso.

Valor emitido a descuento
Valor de renta fija emitido por debajo de la par, cuya remuneracion se percibe como diferencia

entre el precio de adquisicion y el valor nominal al que se amortiza.

Vida residual
Tiempo que falta, en un momento dado, hasta la fecha de amortizacién de un activo.
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