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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.
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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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