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Ligero incremento de la negociacion en el mercado secundario de deuda del
Estado en 2007

El mercado secundario de deuda del Estado mantuvo una notable estabilidad en 2007, por cuarto ano
consecutivo, y registrd un crecimiento de la negociacion del 0,4%, hasta 22,7 billones de euros, segun los
datos de la Memoria de Deuda Publica que hoy publica el Banco de Espafa. El ligero incremento de la
contratacion se explica por el aumento en el tramo de terceros en un 0,7% (15,2 billones de euros), mientras
que la negociacion en el tramo de titulares se redujo en apenas un 0,2%, situandose en 7,5 billones de euros.

Durante el afio pasado, la concentracion de la negociacion en los bonos y obligaciones se mantuvo en el
91,5% del mercado, al igual que en 2006. Por su parte, el peso de la negociacion de las letras del Tesoro se
redujo en 0,5 puntos porcentuales, en favor de los instrumentos segregados (principales y cupones), por lo que
sus cuotas se situaron en el 7% y en el 1,5% del total negociado, respectivamente.

Las operaciones simultaneas, en el tramo de negociacion entre titulares, y las operaciones repo, en la
contratacion con terceros, volvieron a dominar en cada uno de dichos tramos. Para el conjunto del mercado,
las operaciones repo representaron un 48,3% del mercado, frente a un 36,4% de las simultaneas. Pese a su
predominio, tanto las operaciones repo como las simultaneas disminuyeron en volumen, perdiendo cada una
medio punto porcentual de cuota; por el contrario, el segmento de contado fue el Unico que registrd un
incremento de la contratacion, en alrededor de un 10%, por lo que su cuota avanzd en 1,2 puntos
porcentuales, situandose en un 14% del mercado en 2007.

Emision neta negativa de deuda anotada en 2007

En lo que se refiere al mercado primario, el afio 2007 volvié a ser favorable para la financiacion del Estado, que
registrd una capacidad de endeudamiento por importe de 7.949 millones de euros, un 24% superior a la
alcanzada en 2006. Este excedente ha permitido que, al igual que en el gjercicio precedente, la emision neta de
deuda anotada alcanzara un importe negativo por valor de 2.010 millones de euros. Por ello, el saldo de deuda
anotada del Estado disminuyd en un 0,7%, situandose en 293.366 millones de euros.

Durante el afo 2007, la amortizacién neta de deuda del Estado se centrd en los bonos, que en conjunto
registraron una emision neta negativa por importe de 14.292 millones de euros. Por el contrario, en los otros
dos instrumentos la captacidon neta de fondos fue positiva, ya que la emision neta de letras se cifré en 1.144
millones de euros, mientras que el conjunto de obligaciones del Estado registrd una colocacion neta de 11.138
millones de euros. Este desplazamiento de la financiacion neta hacia el largo plazo ha favorecido que se
registrara una nueva extension de la vida media del saldo de deuda del Estado, desde 6,8 afios a finales de
2006 hasta 6,95 afos al concluir 2007 .

La actividad del Tesoro en el mercado primario registré una moderada contraccion en el nivel de colocaciones
brutas (-7,7%), en relacion a 2006. Asi, el importe nominal de deuda anotada emitida en 2007 ascendid a
52.091 millones de euros, sensiblemente inferior al previsto inicialmente en la estrategia de emision para el
conjunto del afio, debido a la favorable evolucion de los ingresos publicos. Respecto a la politica de emision del



Tesoro cabe destacar, una vez mas, la reduccion en el ndmero de subastas (10 menos) y la supresion de las
letras a dieciocho meses, que se emitieron por Ultima vez en enero de 2007. En las lineas a medio y largo
plazo, el mayor recurso bruto tuvo lugar en los segmentos a cinco y a diez ahos, siendo este Ultimo plazo el
que representa el mayor saldo en circulacion, con el 44% del total. Finalmente, en junio de 2007 se abrié una
nueva referencia de la obligacion a treinta afos, a través del procedimiento de sindicacion, cuyo primer tramo
fue de 4.000 millones de euros.

El diferencial con la deuda alemana aumenté en la segunda parte del afio

La deuda espafiola mostré en 2007, como en ahos anteriores, un comportamiento positivo. La buena posicion
comparativa de la economia espafiola frente a sus competidores europeos, unida a la maxima calificacion
crediticia otorgada por las principales agencias de calificacion del riesgo de crédito, sostuvieron su buena
valoracion por parte de los mercados financieros. De hecho, su rentabilidad, medida por la de las obligaciones
del Estado a diez afos, se mantuvo en promedio dos puntos basicos por debajo de la registrada para el
conjunto del area del euro.

No obstante, la evolucidon del bono aleman ha diferido de la de sus activos comparables en el resto de los
paises de la zona del euro en el segundo semestre del afio, como consecuencia de las turbulencias que se han
producido en los mercados financieros. Asi, mientras que, durante la primera parte del afio, la rentabilidad de
las obligaciones a diez afios en Espafa se mantuvo en promedio 5 puntos basicos por encima de la
correspondiente al bono aleman a igual plazo (relacion similar, por lo tanto, a la registrada en 2006), esta
diferencia de rentabilidades se amplié considerablemente en el segundo semestre, situandose en promedio en
12 puntos basicos.

Aunque redujeron sus tenencias, los inversores no residentes continuaron siendo el principal grupo
inversor en deuda del Estado

En 2007, los inversores no residentes redujeron sus tenencias en bonos y obligaciones en 7.000 millones de
euros, con lo gue su participacion en el saldo vivo de dichos instrumentos disminuyd en 2,1 puntos
porcentuales, hasta el 42,6%. Esta variacion se compensd por los incrementos en las tenencias del sistema
crediticio y de las Administraciones Publicas, por importes superiores a 4.000 millones de euros, en ambos
casos. A pesar de que sus tenencias cayeron en 1.900 millones de euros, los inversores institucionales (fondos
de inversion, fondos de pensiones, empresas de seguros...) mantienen la segunda posicion en importancia
Ccomo grupo inversor, por detras de los no residentes, con una cuota del 27,1%.

En cuanto a las letras del Tesoro, las variaciones mas significativas correspondieron a otras instituciones
financieras, cuyas tenencias aumentaron en 1.700 millones de euros (alcanzando el 43% del saldo vivo total), y
al sistema crediticio, cuyo saldo disminuyd en 1.500 millones de euros.

La emision neta de deuda autondmica en la Central de Anotaciones fue ligeramente positiva (6 millones de
euros), mientras que el saldo de deuda anotada de otras instituciones publicas se redujo en 631 millones. La
negociacion en el mercado secundario de deuda de otros emisores retrocedio un 20%, situandose en 56.222
millones de euros. Por grupos de agentes, en 2007 la variacion mas significativa fue el nuevo aumento en las
tenencias de inversores no residentes, cuya cuota paso del 73%, en 2006, al 76,7% al finalizar 2007.

Principales innovaciones en 2007

En lo que se refiere a la organizacion del mercado de deuda publica, se promulgaron dos Reales Decretos (RD
361/2007 y RD 363/2007, ambos de 16 de marzo) que modificaron la estructura y el régimen juridico de las
sociedades que gestionan mercados secundarios de valores y las sociedades que administran sistemas de
registro, compensacion y liquidacion de valores. Por otro lado, la Circular 2/2007 del Banco de Espafa, de 26
de enero, integro y sistematizo los aspectos relacionados con la negociacion y contratacion en dicho mercado
de deuda.

El texto completo de la Memoria se puede consultar en el sitio web del Banco de Espana: www.bde.es

Reproduccion permitida solo si se cita la fuente.

Para mas informacion: Tel. +34 91 338 5044 / 6097 / 5318 Fax +34 91 338 5203 www.bde.es Correo electrénico: comunicacion@bde.es

2


http://www.bde.es/
http://www.bde.es/
mailto:comunicacion@bde.es


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice


