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1. INTRODUCCION

Tal y como recoge Alonso, P. (1997) en su libro Cien preguntas clave y sus
respuestas al igual que sucede con cualquier agente econémico, el Sector
Publico cuenta con un presupuesto donde se recogen unos gastos y unos
ingresos. Cuando estos ingresos no son suficientes o no llegan en el momento
deseado para poder cubrir las salidas de fondos, se producen situaciones de
falta de liquidez. Uno de los posibles instrumentos que tiene el Estado para

solucionar este problema es emitir Deuda Publica.

La Deuda Publica tiene por tanto una doble funcién, ya que la emision de esta
Deuda Publica es comprada por los inversores y por tanto constituye una
inversion para ellos, y por otro lado se trata de una forma de financiacion para
el Estado con el objetivo de cubrir esas situaciones de falta de liquidez de la

gue acabamos de hablar.

El Estado podra obtener esta financiacion mediante la emision de tres tipos de
Titulos-Valor de renta fija: las Letras del Tesoro, los Bonos y las Obligaciones
del Estado.

El presente trabajo se organiza como sigue. En primer lugar se define y se
enumera los tipos de productos de renta fija que existen a disposicién de los
inversores, prestando especial atencion en la Deuda Publica. A continuacion,
una explicaciéon de la evolucion de la Deuda Publica espafiola desde el afio
1985 hasta el 2014. En ese mismo apartado, existe otro epigrafe donde se
habla de la evolucién de la Deuda Publica en los paises de la Zona Euro, con
una especial atencion en la economia alemana, la cual es toda como referencia

para una gran cantidad de analisis econémico-financieros.

Después, nos centraremos en explicar con mas detalle los Titulos-Valor que
son emitidos. Tanto en las Letras del Tesoro como en los Bonos y Obligaciones
del Estado, veremos su definicion junto a sus caracteristicas mas relevantes
para terminar con su valoracion. En la valoracién de la Deuda Publica es
importante distinguir entre los criterios establecidos por el Banco de Espafa
para calcular la rentabilidad que los inversores obtendran y los criterios que

utilizan el resto de intermediarios financieros, ya que como veremos Mas



adelante, la rentabilidad no sera la misma. Para una mejor comprension de los

conceptos que se analizan tomaremos dos ejemplos practicos.

Por ultimo un andlisis de la rentabilidad que los inversores obtienen al invertir
en Deuda Publica, asi como una mencién al coste que la emision de Deuda
Publica supone al Estado y los cambios que estos han sufrido en los udltimos

afos.

2. :QUE ES LA DEUDA PUBLICA?

Existe una gran cantidad de titulos de renta fija a disposicion de los inversores.
Por renta fija entendemos aquellos titulos negociables que tienen la finalidad de
captar fondos directamente del publico, donde el emisor se compromete a
pagar unos intereses y a devolver el principal en unos momentos que han sido

prefijados.

Estos titulos pueden ser emitidos, bien por empresas y organismos publicos
(Comunidades Auténomas o el Tesoro Publico) o por empresas privadas

(autopistas, empresas de comunicaciones o eléctricas, etc.).

Existen muchos tipos de titulos de renta fija, pero segun la clasificacion
establecida por la Bolsa de Mercados Espafioles de Renta Fija (BMERF)

(véase Sistema Bursatil de Renta Fija: El sistema bursatil) distinguimos entre:

e Deuda Publica o Bonos Soberanos: los Bonos emitidos por los Estados
o los Tesoros Publicos (Deuda Publica) son conocidos también en

Europa como Bonos Soberanos.

e Los Bonos Corporativos: la Deuda Corporativa o renta fija privada, son
Bonos emitidos por empresas privadas con la finalidad de ganar dinero.
Estos son los segundos en importancia tras el sector del mercado de los
Bonos gubernamentales y constituyen en torno al 30% del mercado
mundial de renta fija. Dentro de estos, podemos distinguir los Bonos
Corporativos de Alto Rendimiento, también conocidos como “de grado
especulativo” e incluso como "bonos basura" por su menor nivel de

calidad crediticia pero con un alto rendimiento.



e Deuda Garantizada: son productos mas sofisticados y complejos que los
Bonos simples y requieren mayores conocimientos por parte del inversor
particular que quiera acceder a ellos. La garantia o el valor pueden
proceder de una o de mas fuentes: hipotecas, créditos u otros activos.
Estos crecieron rapidamente por ofrecer mayores garantias en caso de
incumplimiento pero han sido duramente castigados por la crisis.Un
ejemplo son los Bonos Titulizados (securitisation) y las cédulas

hipotecarias (covered bonds).

Centrandonos en los titulos de renta fija emitida por los Estados, hablaremos
de Deuda Publica o deuda soberana. Se trata de la Deuda que mantienen los
Estados frente a particulares o frente a otros paises. Es un mecanismo de
captacion de fondos por parte del Estado o de cualquier administracién publica,
materializada normalmente mediante la emision de Titulos-Valores. Estos
Titulos-Valores pueden ser de tres tipos; Letras del Tesoro, Bonos y
Obligaciones del Estado. Cada uno de estos tienen unas caracteristicas

propias que permiten diferenciarlos unos de otros.

3.DEUDA PUBLICA ESPANOLA

La creacion de Deuda Publica debe ser autorizada por Ley de acuerdo con lo
previsto en el articulo 98 de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, de
Presupuestos General recogido en el Boletin Oficial del Estado (B.O.E.). Es el
Ministro de Economia y Competitividad el que debe autorizar la formalizacion
de las operaciones relativas a la Deuda Publica y el que debe determinar la
cuantia de la deuda. Esta cantidad debera estar recogida en los Presupuestos
Generales del Estado. Por ejemplo, en el articulo 48 de la Ley 22/2013, de 23
de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2014, se
autoriza al Ministro de Economia y Competitividad para que incremente la
Deuda Publica, con la limitacién de que el saldo vivo de la misma en términos
efectivos a 31 de diciembre del afio 2014 no supere el correspondiente saldo a
1 de enero de 2014 en mas de 72.958.280,98 miles de euros.

A continuacién, veremos en primer lugar cual ha sido la evolucion de la Deuda

Publica espafiola y en segundo lugar una evolucion de los niveles de deuda



gue han mantenido los 18 paises integrantes de la Zona Euro durante el
periodo 1996-2013.

3.1. EVOLUCION
Para tratar de entender cudl ha sido la evolucion de la Deuda Publica espafiola
en los ultimos afos, en el Gréafico 3.1y en la Tabla 3.1 se muestra el porcentaje
de PIB que representa la Deuda Publica en el periodo 1985-2013 (expresado
como DP), asi como una evolucion del déficit (D (-)) o superavit (S (+)) que en

esa serie temporal ha tenido la economia espafiola.

Gréfico 3.1. Evolucion Deuda Publicay del déficit / superavit de la Economia espafiola en
el periodo 1985-2013
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Fuente: elaboracién propia, datos de Eurostat y BCE

Tabla 3.1. Evolucién Deuda Publicay del déficit / superavit de la Economia espafiola en
el periodo 1985-2013

Afio | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
DP | 43,7 | 45,1 | 455 | 41,7 | 43,2 | 45,1 | 45,8 | 48,4 | 60,5 | 63,1
D/S | -6,9 -6 -3,1 | -32 | -2,7 -4 -5 -4 -7,3 | -6,2
Afio | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
DP | 658 | 67,5 | 67,2 | 68,8 | 62,4 | 59,4 | 55,6 | 52,6 | 48,8 | 46,3
D/S | -7,2 -5,5 -4 -3 -1,2 -0,9 -0,5 -0,3 -0,3 -0,1
Afio | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
DP | 43,2 | 39,7 | 36,3 | 40,2 54 61,7 | 70,5 86 94

D/S 1,3 2,4 2 -45 | -11,1 | -9,6 -9,6 | -10,6 | -7,1

Fuente: elaboracién propia, datos de Eurostat y BCE

Para analizar la evolucién de la Deuda Publica espafiola, nos remontaremos al
afno 1985. Si observamos los datos, vemos como se pueden distinguir 4
periodos: 1985-1991, 1992-1996, 1997-2007 y por ultimo 2008-2013.

Entre 1985 y 1991, la Deuda Publica espafiola, considerandola en términos
relativos como porcentaje del PIB, crecié muy ligeramente. Esto se debid a que
el coste medio de la Deuda Publica para el Estado fue menor que el



crecimiento de la economia. En este periodo vemos como el déficit pasa de un
6,9% en 1985 a un 5% en 1991, por lo que en términos generales se reduce

casi en un 2%.

A partir de 1992 y hasta 1996, la Deuda Publica aumenta en un 19,1%,
pasando de un 48,4% en 1992 a un 67,5% en 1996. El déficit también aumenta
en un 1,5%, ya que en 1992 alcanzaba el 4% y en 1996 pasé a ser un 5,5%.
Todo ello fue provocado por una breve recesion econémica, lo que provoco una
desaceleracion de la economia. Los esfuerzos de la politica fiscal se centraron
en estabilizar la Deuda Publica para los afios siguientes. Se debia corregir el
déficit pablico para poder realizar una correcta reasignacion del gasto publico,

ya que una gran parte de este se utilizaba para pagar los intereses.

En el periodo comprendido entre 1997 y 2007, el Gobierno orientd sus
actuaciones para lograr una convergencia con los paises mas avanzados
econémicamente en la Union Europea. Para ello, se llevaron a cabo una serie
de reformas estructurales para lograr un saneamiento de las cuentas publicas.
Esta serie de medidas surten efectos a partir de 1998, momento a partir del
cual la Deuda Publica empieza a bajar. Esta disminucion se mantiene afio tras
afo hasta 2007, donde se alcanza el minimo histérico al situarse en un 36,3%
del PIB. En este periodo, se pas6 de un 4% de déficit en 1992 a un superavit
del 2% en 2007.

Desde el afio 2008, la evolucion de la Deuda Publica ha estado marcada por el
comienzo de la crisis financiera que se ha vivido a nivel mundial y de la que hoy
en dia aun vemos sus consecuencias. El mayor déficit publico provocé un
aumento de la Deuda Publica, ya que la actividad econdémica se redujo, el

empleo descendid y el sector financiero necesitaba fondos.

A partir del afio 2011, el Gobierno ha llevado a cabo numerosas politicas de
austeridad fuertemente criticada. El objetivo es claro: reducir los gastos y
aumentar los ingresos. A finales de este periodo, la Deuda Publica aumenta un
53,8%, alcanzando su maximo en el afio 2013 con un 94%. El déficit también

aumentaba este periodo, pasando de un 4,5% en 2008 a un 7,1% en 2013.



3.2. DEUDA PUBLICA EN LA ZONA EURO
Empezaremos con una comparacién mas geneérica, con los paises de la Zona
Euro. Para ello consideraremos el volumen de Deuda Publica de cada uno de
los 18 paises que componen esta zona, expresando este volumen de deuda en
porcentaje del PIB para la serie historica comprendida entre 1996 y 2013. Los
18 paises aparecen representados en dos gréficos, dependiendo de la cuantia
de deuda publica expresada en términos porcentuales sobre el PIB.

En el grafico 3.2 se encuentran los paises que en el afio 2013 tuvieron un
mayor porcentaje de Deuda Publica, mientras que en el Grafico 3.3 aparecen

los paises de la Zona euro con un menor porcentaje.

Gréfico 3.2. Deuda Publica paises Zona Euro
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Gréfico 3.3. Deuda Publica paises Zona Euro
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En lineas generales, podemos ver como practicamente todos los paises
muestran una tendencia decreciente de la Deuda Publica hasta 2008. A partir
de este momento, afio de comienzo de la ultima crisis econdmica, la Deuda

Publica aumenta en todos ellos, disparandose en algunos casos.

En el Gréfico 3.2 esta representada la Deuda Publica de paises que pueden
llamar la atencién por sus altos volimenes de deuda o por sus pronunciados
cambios de valores. Podemos observar que en este grafico aparecen
representados los paises que han sufrido un “rescate financiero”. El primero de
ellos llegd en Grecia, el 23 de abril de 2010, aunque no fue el dltimo rescate
que se produjo, llegando a recibir un total de 110.000 millones de euros. Este
pais fue el primer pais europeo en solicitar una ayuda externa debido al
contagio financiero y a la falta de claridad en las cuentas que presentaba el
Gobierno de los afios en cuestion. Junto a este rescate, le siguieron
posteriormente Irlanda, que recibid a finales del 2010 un total de 67.500
millones de euros y Portugal, que el 6 de abril de 2011 solicitaba una ayuda de

75.000 millones de euros.

A mediados del 2012 era Espafia quien llevaba a cabo la recapitalizacion de la

banca espafiola percibiendo un total de 41.300 millones de euros.

En el Grafico 3.3 vemos como la tendencia es la misma que en el primero, pero
con unos valores mucho menores. Luxemburgo y Estonia destacan por sus
bajos niveles de deuda publica, Eslovenia lo hace por tener el mayor aumento
de porcentaje desde el afio 2008 hasta el 2013. En general todos los paises
vuelven a mostrar una tendencia creciente a partir del afio 2008, aunque son
los menos afectados por la crisis ya que su porcentaje de deuda publica sobre

el PIB es mucho menor que los paises del Grafico 3.2.

Resulta interesante para conocer mejor cual es la situacion de la economia

espafiola, ver como se encuentra ésta en comparacion con la alemana.

En el Grafico 3.4 aparece representada la Deuda Publica de ambos paises en

porcentaje de PIB para el periodo comprendido entre 1999 y 2013.

En términos absolutos (millones de euros) en los ultimos afios, Alemania ha

tenido un mayor volumen de Deuda Publica que en Espafia, aunque eso no



ocurre si consideramos la Deuda Publica en términos relativos (como

porcentaje del PIB).

Gréfico 3.4. Deuda Publica de Espafia vs Alemania en el periodo 1999-2013
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Fuente: elaboracion propia
Tabla 3.2. Deuda Publica de Espafia vs Alemania en el periodo 1999-2013

Afio | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Esp | 62,4% | 59,4% | 55,6% | 52,6% | 48,8% | 46,3% | 43,2% | 39,7%

Ale | 60,9% | 59,7% | 58,8% | 60,4% | 63,9% | 65,8% | 68% | 67,6%

Afio | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Esp | 36,3% | 40,2% | 54% | 61,7% | 70,5% | 86% 94%

Ale | 65,2% | 66,8% | 74,5% | 82,5% | 80% 81% 81%
Fuente: Banco Central Europeo

En el afio 1999 ambas mantenian un porcentaje de Deuda Publica muy similar.
A partir de este afio y hasta 2007, observamos que la tendencia es
completamente opuesta. Mientras que Espafa reduce drasticamente su
porcentaje pasando de un 62,4% del PIB a un 36,3%, Alemania lo aumenta

ligeramente, al pasar de un 60,9% a un 65,2%.

A partir de 2008 cambia la tendencia en ambos paises, aumentando de forma
significativa la Deuda Publica, sobre todo en el caso espafiol ya que pasa de un
40,2% a un 94% en 2013. En los ultimos 6 afios, su porcentaje de Deuda
Publica respecto su PIB se ha multiplicado por 3. En Alemania en el afio 2011
este porcentaje comienza a descender ligeramente y a mantenerse después,

situandose en un 81% en 2013.

Todos los paises de la Zona Euro tienen un especial interés en comparar el
estado de sus economias con el estado de la economia alemana. Una de las
mayores preocupaciones de estos paises es la evolucién de los tipos de interés
que los Estados pagan a los inversores de Deuda Publica, es decir, su de

prima de riesgo.



La prima de riesgo, también conocida como riesgo pais, es la diferencia entre
el interés que se pide a la deuda emitida por un pais cuyos activos tienen

mayor riesgo respecto de otro libre de riesgo y con el mismo vencimiento.

En el caso de la Zona Euro, la prima de riesgo es el sobrecoste que exigen los
inversores por comprar los bonos de estos paises en vez de los alemanes (se
compara con el Bono aleman a 10 afios), sobre los que no existe duda en
cuanto a su reembolso. La diferencia entre los intereses que se pagan entre
Alemania y el pais del que se trate, se mide en puntos basicos, es decir un
0,01%.

Esto supone un mayor beneficio para el inversor a cambio de asumir mayor
riesgo y para los paises de la Zona Euro, les supone un coste mas elevado el

poder obtener esa financiacion.

Mediante los graficos vistos en este apartado, hemos podido observar la dificil
situacion que en estos momentos viven las economias de la Zona Euro y el
incremento de la prima de riesgo es uno de los mayores lastres que soportan

estas economias para poder mejorar.

A dia 26 de junio de 2014, la pagina web de “El Confidencial”’, publicaba la
prima de riesgo de los paises de la Zona Euro. Tomando como ejemplo
algunos paises, vemos como unos evolucionan a mejor y otros a peor. En el
caso de Bélgica (45,20 PB), Francia (33,90 PB), Grecia (468,10 PB), Portugal
(230,40 PB) o Irlanda (111,60 PB), para este dia su prima de riesgo aumento,
aunque existe una gran diferencia entre la prima de riesgo de estos paises, ya
que por ejemplo Francia se sitia con 33,90 puntos béasicos y Portugal alcanza
su maximo histérico al situarse con 230,40 puntos basicos. Para otros paises
como Austria (30,70 PB), Finlandia (19,40 PB), Holanda (23,20 PB), Italia
(146,10 PB) o Espafia (138,60 PB), la prima de riesgo ha disminuido, aunque
también existen grandes diferencias.

En el siguiente Grafico 3.5 vemos como ha evolucionado la prima de riesgo
espafiola desde el afio 2007 hasta el 2014. Se puede observar cobmo hasta
2008 la prima de riesgo no empieza a despegar. La tendencia ha sido creciente

hasta el dia 23 de julio de 2013, donde alcanzé su maximo con 630 puntos
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basicos. A partir de este momento presenta una tendencia decreciente,

situandose el 1 de junio en 149 puntos basicos.

Gréfico 3.5. Evolucion de la prima de riesgo espafiola

Prima

600

300

°|

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Para finalizar con este apartado, comentar que todo apunta a una recuperacion
de la economia europea en general aunque cada pais esta a una distancia
diferente de poder alcanzarlo. Para la comparacion de Espafia y Alemania, es
importante apuntar que la economia espafiola ha tenido un crecimiento anterior
a la crisis basado en el crédito y en la especulacién, lo cual ha provocado que
salir de la crisis sea mucho mas duro. Alemania por el contrario ha mantenido
un crecimiento basado en su cuita de mercado de exportacion mundial. En
Alemania esperan reducir la necesidad de deuda de su economia. Se estima
que precisaran alrededor de 210.000 millones de euros, 40.000 millones menos
que la economia espafiola, ya que esta se prevé que necesite 250.000 millones
de euros.

Segun ha anunciado el Fondo Monetario (FMI), se prevé que el PIB espariol
crezca un 0,9% para el 2014 en Espafiay un 1,7% en Alemania. Para el afio
2005, en el caso espafiol se prevé un crecimiento del 1% mientras que para el
caso aleman se prevé un 1,6%, lo que supondra una disminucién de la Deuda

Plblica en ambos paises.

4. ; COMO COMPRAR DEUDA PUBLICA?

Existen dos tipos de mercados diferentes a la hora de adquirir la Deuda
Puablica, el mercado primario y el secundario. Se dice que un titulo de Deuda
Publica se adquiere en el mercado primario cuando se ponen a la venta por
primera vez, mientras que en el mercado secundario se realizan el conjunto de

transacciones realizadas con titulos puestos anteriormente en circulacion.
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En el mercado primario se origina y se ponen circulacion los titulos por primera
vez, mientras que en el mercado secundario se realizan el conjunto de

transacciones realizadas con titulos puestos anteriormente en circulacion.

El siguiente apartado se divide en dos, por un lado el primer apartado habla de
la adquisicion de los titulos en el mercado primario conocido como suscripcion,

y por otro lado la adquisicién de los titulos en el mercado secundario.

4.1 ADQUISICION EN EL MERCADO PRIMARIO: LA SUBASTA

En el mercado primario la adquisicion de los valores de Deuda Publica se
realizan en el momento que se emiten. La adquisicion de estos titulos en el

mercado primario se conoce como suscripcion.

Con caracter general, el Tesoro Publico! emite los titulos de Deuda Publica
mediante el procedimiento de la subasta competitiva. En estos, los inversores
pueden realizar dos tipos de peticiones de suscripcion: competitivas y no

competitivas.

e Competitivas: el inversor debe indicar qué importe nominal desea
adquirir y a qué precio esta dispuesto a pagar, expresando este importe
en porcentaje del valor nominal. Este tipo de suscripcidén esta orientado
para aquellos inversores que tienen ciertos conocimientos del mercado
ya que estos asumen el riesgo de que la peticiébn no sea aceptada por el
Tesoro.

e No competitivas: en este tipo de suscripcién, el inversor solo debe
indicar el importe nominal que sea adquirir. Es el tipo de suscripcion mas
adecuada para el pequefio inversor, ya que estas peticiones son

siempre aceptadas.

El Tesoro Publico serd el encargado de elaborar un calendario anual de
subastas que sera publicado en el Boletin Oficial del Estado, asi como de
realizar la convocatoria de cada una de las subastas. Veamos el procedimiento

de subasta.

' El Tesoro Publico es el emisor de los valores de Deuda del Estado y como tal es el encargado
de elaborar el calendario de subastas, convocarlas y resolverlas.
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4.1.1. Calendario y convocatoria de las subastas

El Tesoro Publico publica en el Boletin Oficial del Estado a principios de afio,
una calendario donde se establecen las fechas de las subastas de cada Valor.
Las subastas que se realizan segun lo previsto en este calendario, reciben el
nombre de subastas ordinarias. Cabe la posibilidad de que este calendario sea
modificado en funcion de las necesidades de financiacion del Estado,
recibiendo el nombre de subastas especiales.

En la convocatoria de cada subasta deben ser anunciados varios detalles sobre

la misma:

e Fecha de emision y fecha de amortizacidon de la Deuda que es emitida.
e Fecha y hora limite para presentar las peticiones ante el Banco de
Espafia.
e Fecha de resolucion de la subasta.
e Fecha de liquidacion.
e Fecha y hora limite para el pago de los valores que han sido
adjudicados.
e Siprocede, importe del nominal que ha sido ofrecido.
e Siprocede, el importe del nominal minimo de las ofertas.
e Si existe posibilidad de presentar ofertas no competitivas.
e En caso de tratarse de Bonos y Obligaciones se debe especificar:
o Tipo de interés nominal anual y fecha de pago de los cupones.
o Si existe la opcién de amortizacion anticipada.
e Siprocede, el caracter especial de la subasta.
e También se deben especificar las condiciones adicionales que puedan

existir.

4.1.2. Presentacion de peticiones

Toda persona, ya sea fisica o juridica, residente en Espafia 0 no, puede
adquirir Valores del Tesoro. Dichas peticiones pueden presentarse en el Banco

de Espafia 0 en una entidad financiera.
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Existen dos formas de presentar las peticiones:

1. Ser Titular de Cuenta en la Central de Anotaciones. Estos titulares son
los participantes del mercado de deuda que mantienen abierta una
cuenta de valores a nombre propio en la Central de Anotaciones.

2. Mediante cheque o en metalico extendido a favor del Tesoro o del Banco
de Espafa. Se hara con antelacién suficiente para que el Banco de
Espafa, pueda constatar el buen fin del mismo antes del cierre del plazo

de presentacién de las ofertas.

Un requisito formal que se establece a la hora de presentar las peticiones, es
entregar un depdsito previo del 2% del nominal que haya sido solicitado. Si la
oferta resulta ser aceptada, dicho depdésito o garantia, formara parte del pago
pero si la peticion no es aceptada o la subasta no se realiza, el Banco de

Espafia devolvera su importe en el menor tiempo posible.

4.1.3. Resolucion de la subasta

La resolucién de la subasta se encuentra recogida en el articulo 12 de la Orden
ECC/1/2014, de 2 de enero recogido en el B.O.E. En él se determina que sera
el Secretario General del Tesoro y Politica Financiera, a propuesta de una
Comision integrada por dos representantes de la Secretaria General del Tesoro
y Politica Financiera y dos representantes del Banco de Espafa, los
encargados de llevar a cabo dicha resolucién.

El procedimiento para llevar a cabo la subasta es el que sigue:

1. Una vez recibidas las solicitudes y cerrado el plazo de presentacion de
las peticiones de cada subasta, la Secretaria General del Tesoro y
Politica financiera, ordenard las peticiones competitivas de mayor a
menor precio ofrecido anotando el volumen total que se solicita a cada
precio.

2. El Tesoro Publico, a la vista de la cuantia total maxima que desea emitir
en esa subasta y de los precios y cantidades solicitadas, fija el precio
minimo que esta dispuesto a aceptar, la cotizacibn marginal.

3. Una vez fijado el precio minimo, se eliminan todas aquellas peticiones
cuyo precio ofrecido sea menor que este. Las que tienen un precio

ofrecido mayor al precio minimo se aceptan y se pasa a calcular el
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precio medio ponderado (PMP) o cotizacibn media, utilizando como
pesos de ponderacion las cuantias solicitadas para cada uno de los
precios a partir del marginal, con tres decimales.
4. La adjudicacion se realiza de la siguiente manera:
e Las peticiones aceptadas cuyo precio ofertado sea inferior al
medio ponderado pagan el precio ofertado.
e Las peticiones aceptadas cuyo precio ofertado sea superior al
medio ponderado pagan el precio medio ponderado.

e Las no competitivas pagan el precio medio ponderado.

Las peticiones también pueden ser presentadas en términos de tipo de interés,
cuyo proceso de resolucion de la subasta ser4 analogo al visto en este
apartado pero referenciados a los tipos de interés y no al precio.

El resultado de la subasta se publicar4d por el Banco de Espafia y por la
Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera a través de los medios que
oportunamente se determinen, ademas de su publicacion en el B.O.E.,
cargando como coste de emision las operaciones necesarias para su correcta

publicacién.

En la publicacién de los resultados se incluirdn aspectos como el importe
nominal solicitado, el nominal adjudicado, el precio minimo aceptado, el precio
medio ponderado, el tipo de interés efectivo equivalente, el rendimiento interno
correspondiente al precio medio ponderado y precio minimo aceptado. En caso
de que la resoluciéon haya sido en términos de tipo de interés, ademas del
nominal solicitado y adjudicado, incluiré el interés maximo aceptado, el tipo de
interés medio ponderado asi como los precios equivalentes a dichos tipos de

interés.

4.2 ADQUISICION EN EL MERCADO SECUNDARIO
El mercado secundario es una parte del mercado financiero donde se negocian
los titulos que se han emitido previamente en el mercado primario. La ventaja

que presenta este mercado, es que permiten al inversor, invertir en plazos

distintos de los estipulados para cada tipo de valor.
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La compra de los valores en el mercado secundario puede realizarse de dos

formas:

e A través de un intermediario financiero (banco, caja, cooperativa de
crédito, sociedad o agencia de valores...). Las condiciones tanto de la
compra, como de su precio, asi como las comisiones, son fijadas de
mutuo acuerdo entre el cliente y el intermediario. Una forma de inversion
por ejemplo son los repos?, donde el inversor quiere invertir por un plazo
muy corto de tiempo.

e También se puede hacer a través de la Bolsa. Existe una empresa en
Espafa, llamada Bolsa y Mercados Espafioles de Renta Fija (BMERF)
que actla como operador de todos los mercados de valores y sistemas
financieros de Espafa. Entre ellos distinguimos dos tipos de mercados.
Por un lado esta el Mercado AIAF en el que se negocian los titulos de
renta fija privada y por otro lado el Mercado SENAF donde se negocia la
Deuda Publica. Mediante esta plataforma, el inversor puede llevar a cabo
la gestion de sus 6rdenes, permitiéndole realizar consultas y funciones de

mantenimiento sobre las mismas.

5. VALORES DEL TESORO

Como hemos dicho anteriormente, el Tesoro Publico emite 3 tipos de titulos de
renta fija, las Letras del Tesoro, los Bonos y las Obligaciones del Estado.
Veamos a continuacién las caracteristicas de cada uno, su fiscalidad y como

son valoradas.

5.1. LETRAS DEL TESORO

5.1.1. Qué son

Las Letras del Tesoro fueron creadas en 1987 cuando se pone en
funcionamiento el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones. Las Letras del

Tesoro, representadas exclusivamente mediante anotaciones en cuenta, son

? Repos: segun el Tesoro Publico, los repos o los también conocido como “compraventa con
pacto de recompra” es una operacion que consiste en la compraventa de un valor con el
compromiso de deshacerla en una fecha posterior y con un precio fijado de antemanao.
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valores de renta fija a corto plazo, mas concretamente a 3, 6, 9, 12 y 18 meses.
Se trata de valores emitidos al descuento, es decir, su precio de adquisicion
serd menor que el importe a recibir en el momento del reembolso por parte del
inversor. La diferencia que surge de estas dos cantidades (precio de
adquisicion y valor de reembolso), es lo que se denomina interés o rendimiento
generado.

Estas Letras se emiten mediante subasta. La peticion minima que se puede
hacer es de 1.000€, y en caso de solicitar una cuantia mayor, deben ser
multiplos de dicha cantidad.

Por ser titulos a corto plazo, las variaciones de precio que experimentan en el
mercado secundario, suele ser bastante reducidas, lo que supone un menor
riesgo para el inversor si este decide venderlos antes de su vencimiento.

El Grafico 5.1 muestra cual ha sido el porcentaje de Letras vendidas segun su
plazo de vencimiento. Como podemos observar, hasta 2006 las mas emitidas
fueron las de 18 meses, seguidas por las de 12. A partir del 2007 y hasta mayo
de 2014, han predominado las de 12 meses. En 2008 y 2009 las de 18 meses

dejaron de emitirse y en 2013 y 2014 se emitieron Letras a 9 meses.

Grafico 5.1. Composicion de Letras del Tesoro
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Fuente: elaboracion propia, datos en el Boletin de estadisticas del Tesoro Publico

5.1.2. Fiscalidad

Hay que distinguir entre la tributacion en el IRPF y en el IS. La explicacion que

continla es para personas residentes en Espafia.
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En las Letras del Tesoro por ser activos financieros emitidos al descuento, se
considera rendimiento del capital mobiliario a la diferencia obtenida entre el
precio de adquisicion y el valor de reembolso. La tributacion al Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) dependera del total de rendimientos
del capital mobiliario que tenga la persona, ya que dependiendo de cuél sea el

importe total, tributaran a un porcentaje:

e Hasta 6.000€, 21% sobre el total de los rendimientos.
e Entre 6.000€ y 24.000€, 25% sobre el total de los rendimientos.

e Mas de 24.000€, 27% sobre el total de los rendimientos.

No existe retencion a cuenta del IRPF para este rendimiento.

En cuanto al Impuesto Sociedades (IS), cualquier renta que sea procedente de
cualquier Valor del Tesoro (Letras, Bonos u Obligaciones), obtenidas por
sujetos pasivos de dicho impuesto, tributaran, con caracter general al 30%.
Para su integracion se utiliza el criterio de devengo, es decir, se imputa a cada
periodo impositivo las rentas devengadas en dicho periodo,
independientemente de cuando se reciban.

Generalmente, los rendimientos generados estdn exentos de retencién a

cuenta, aungue existen algunas excepciones donde se retendra el 21%.

5.1.3. Valoracioén de las Letras del Tesoro

Como ya hemos dicho en el apartado relativo a la subasta, el Tesoro Publico
calculara el precio minimo o precio marginal.

A partir de esto, se calcula el interés medio y el interés marginal. La formula
varia en funcion del plazo de emisién de las Letras. Si la emisién es igual o
inferior al afio natural, se utiliza la capitalizacién simple y si el plazo es superior
al afio natural se utiliza la capitalizacion compuesta.

Para calcular el interés medio el precio de adquisicion, sera el precio minimo,
mientras que para calcular el interés marginal sera el precio marginal. Al otro
lado de la igualdad se encuentra el nominal, 1000. Ambos tipos de interés

resultaran de aplicar las siguientes férmulas:
t
P,(1+i,)360 = 1000 — sit < 1 afio natural

t
P, (1 +in %) = 1000 — sit > 1 afo natural
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Donde:
e P, precio medio o marginal.
e i,:interés medio o marginal.

e t: dias hasta el vencimiento.

Con estos mismos criterios el Banco de Esparfia calcula la rentabilidad de las
Letras. Igualmente, asi se determina el precio de las letras en el mercado

secundario.

5.4.3.1. Tantos efectivos de la operacion

A la hora de calcular los tantos efectivos de la operacion es importante
distinguir el momento de venta de la Letra, ya que esta se puede mantener
hasta el vencimiento o venderla en el mercado secundario. Sea cual sea el
momento de la venta, debemos tener en cuenta dos tipos de caracteristicas

comerciales unilaterales:

e Gastos de publicidad, de administracién y de gestion de la emision y
comisiones de aseguramiento, direccion y colocacion. Todos estos
gastos y comisiones corren a cargo del emisor de las Letras del Tesoro.

e Comisiones de suscripcion o de adquisicion, de mantenimiento y de
amortizacion, debiendo tener en cuenta el tratamiento fiscal de los
rendimientos obtenidos. En este caso, son a cargo del comprador o

suscriptor.

Veremos como se calculan los tantos efectivos dependiendo del momento de
venta de la Letra del Tesoro:

1. Letra mantenida hasta su amortizacion:

Las comisiones de suscripcion, C; y las de amortizacion C, , aparecen
expresadas en euros. Cada intermediario financiero tiene un tipo de comision, y
pueden establecerse, bien como una cuantia fija expresada en euros o bien
como un porcentaje sobre el nominal. Por tanto, el inversor desembolsa el
precio P , mas la comisién de suscripcion y al vencimiento de la Letra recibira el
nominal N menos la comision de amortizacion. El tanto efectivo de rendimiento

para el suscriptor, a i, sera:
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t t
(P+C)(1+i,)360=N-C, o (P+C)(1+i,)360 = 1000 — C,

2. Letra vendida en el mercado secundario:

En este caso el inversor vende la Letra antes del vencimiento, en un momento
gue denotaremos como s, por un precio de venta P,. El inversor que desea
vender la letra debera pagar una comision denominada como C,. Al igual que
en el caso anterior, esta comision la expresaremos en euros pero también

puede ser cobrada como un tanto por ciento sobre el nominal:

S
P+CH)1+i,)360 =P, —C,

Cabe destacar que las férmulas utilizadas por el Banco de Espafia son
exactamente iguales a las que acabamos de ver salvo que en los criterios que
este utiliza no se contempla ningun tipo de comisién. Por tanto, la rentabilidad
real que el inversor consigue serd menor que la ofrecida por el Banco de

Espafia.
Veamos un ejemplo numérico de subasta de Letras del Tesoro.

Ejemplo 1: Subasta de Letras del Tesoro

Supongamos que el 20 de enero de 2014 se realiza la primera emision del afio
de Letras del Tesoro a 6 meses (183 dias entre la fecha de emision y de

amortizacion). Las ofertas competitivas recibidas se recogen en el Cuadro 5.2.

Cuadro 5.2. Ofertas competitivas recibidas

976,281 450
976,352 230
976,194 150
976,391 90
976,188 80
976,253 280
976,159 46

e En el tramo no competitivo, las peticiones totales ascienden a 50
millones de euros.
e Supongamos que el Tesoro adjudicara un nominal de 1.100 millones de

euros.
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Con esta informacion resumimos los millones de euros que han sido solicitados

y cuales pertenecen al tramo competitivo y al no competitivo:

o Las peticiones totales del tramo no competitivo ascienden a 50 millones

de euros tal y como nos dice el enunciado.

o Si sumamos el nominal solicitado del Cuadro 5.2, obtenemos un total de

1.326 millones de euros pertenecientes al tramo competitivo.

o Por tanto, si sumamos el tramo competitivo (1.326 millones de euros) y
el no competitivo (50 millones de euros) obtendremos un nominal

solicitado total de 1.376 millones de euros.

Tal y como hemos visto en la resolucion de la subasta, en primer lugar,
debemos ordenar las ofertas competitivas de mayor a menor precio ofertado tal

y como vemos en el Cuadro 5.3:

Cuadro 5.3. Peticiones ordenadas segun su precio ofertado

Precio ofertado (€ / Letra) N(;ﬁ;lr:sl‘zgl:’c;tz)d o No(r:'l‘:irile:)lna: ;J Lneul€a)1do
976,391 90 90
976,352 230 320
976,281 450 770
976,253 280 1.050
976,194 150 1.200
976,188 80 1.280
976,159 46 1.326

Como ya hemos dicho, todas las peticiones del tramo no competitivo seran
aceptadas (50 millones de euros), por lo que si el Tesoro decide adjudicar un
total de 1.100 millones de euros, del tramo no competitivo podran adjudicar un
total de 1.050 millones de euros (1.100-50).

En el Cuadro 5.3, el nominal acumulado de 1.050 millones de euros
corresponde a un precio ofertado de 976,253 €/Letra, por lo que este sera el

precio minimo o marginal.

Todas las peticiones cuyo precio ofertado sea menor que el precio minimo

qguedan automaticamente rechazadas (datos en color rojo).

Calculamos el precio medio ponderado (PMP):
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(90 - 976,391) + (230-976,352) + (450-976,281) + (280 - 976,253)
PMP = To%0 = 976,299

Calculamos el tipo interés marginal, donde PB,, se sustituye por el precio minimo

o marginal y el nominal se sustituye por 1000€:
) 183
Tipo de interés marginal - 976.253 (1 +i %) = 1000 = 4.785%

Y por ultimo calculamos el interés medio, donde B, se sustituye por el PMP y el

nominal sigue siendo 1000.

183
Tipo de interés medio — 976.299 (1 +1i %) = 1000 = 4.776%

Una vez calculados estos indices lo resumimos en:
o Precio minimo= 976,253 €/Letra
o PMP=976,299

o Interés marginal= 4,785%

o Interés medio=4,776%

Con estos datos se resuelve la subasta como queda recogido en el Cuadro 5.4:

Cuadro 5.4. Resolucién de la subasta

Nominal adjudicado Precio adjudicado Tipo de interés
(Millones de €) (%)
320 (90+230) 976,299 4,776
450 976,281 4,779
280 976,253 4,786
50 (tramo no competitivo) 976,299 4,776

5.2. BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO

5.2.1. Qué son

Se trata de valores emitidos por el Tesoro a un plazo superior a los 2 afios. La
Unica diferencia entro los Bonos y Obligaciones del Estado resta en los plazos,
ya que los Bonos tienen un plazo comprendido entre los 2 y los 5 afios, y las
Obligaciones, tienen un plazo superior a los 5 afios. Asi, en los ultimos afios el
Tesoro ha emitido Bonos a 2, 3y 5 afios, y Obligaciones a 10, 15 y 30 afios.
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En los Graficos 5.2 y 5.3 representamos las emisiones de los dltimos afios,
donde en los Bonos predominan los de 5 afios, mientras que en las

Obligaciones lo hacen los de 10 afos.

Gréfico 5.2. Composicién de Bonos del Estado
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Fuente: elaboracion propia, datos en el Boletin de estadisticas del Tesoro Publico

Gréfico 5.3. Composicién de Obligaciones del Estado
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Los Bonos y Obligaciones del Estado se emiten mediante el procedimiento de
subasta competitiva. Al igual que en las Letras, las peticiones, deben solicitarse
por un importe minimo de 1.000€, y para cantidades superiores, la cifra debe

ser multiplo de dicha cantidad, con un maximo de 200.000€.

Algunas caracteristicas de las emisiones del Tesoro Publico especiales para

estos titulos son:
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e Se trata de titulos con pago de interés periddico, al que se denomina
cupon.

e El cupon que se devenga, se paga cada afio y esta calculado con el tipo
de interés nominal. Este se expresa como un porcentaje del valor
nominal del activo. El cupén puede ser de dos tipos: fijos, cuando en el
momento de la emision se fija la cuantia, o variable, cuando la cuantia
se revisa en determinados momentos de tiempo. Actualmente, las
emisiones de Bonos y Obligaciones por el Tesoro son con cupén anual
de tipo fijo.

e Las emisiones de llevan a cabo mediante sucesivos tramos. Se trata de
un sistema en el que un mismo valor (identificado por un cdédigo de
referencia) se pone en circulacion en ocasiones sucesivas (durante al
menos tres subastas consecutivas), con el fin de alcanzar un gran
volumen en circulacién y que posibilite que este importe sea mas facil
de manejar. Los valores que son adjudicados tienen el mismo cupén
nominal y la misma fecha para el pago de intereses, asi como de
amortizacion. En el momento en que el volumen nominal total emitido
alcance los 14.000 millones de euros, se cierra el cédigo de ese valor y

se abre uno nuevo.

5.2.2. Fiscalidad

En la fiscalidad de los Bonos y Obligaciones del Estado en el IRPF, vamos a

diferenciar entre el cupdn y la transmision o la amortizacion.

El cupdén, de decir, el importe de los intereses percibidos, tienen la
consideracion de rendimiento de capital mobiliario del ejercicio en el que se
perciben, al igual que los rendimientos que se generan en la transmision o

amortizacion de los titulos, con lo cual estan sujetos al IRPF.

Este rendimiento, se calcula como la diferencia entre el precio de adquisicion y
el valor de transmisibn o amortizacién, pudiendo deducirse los gastos

accesorios de adquisicion y enajenacion que puedan justificarse.

En estos dos casos, su tributacion en el IRPF es igual que en las Letras del

Tesoro:
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e Hasta 6.000€, 21% sobre el total de los rendimientos.
e Entre 6.000€ y 24.000€, 25% sobre el total de los rendimientos.

e Mas de 24.000€, 27% sobre el total de los rendimientos.

En este caso, la Unica diferencia con las Letras del Tesoro es que se aplica una

retencion a cuenta del IRPF en un 21%.

En cuanto al Impuesto de Sociedades, el tratamiento es el mismo que en las

Letras del Tesoro.

5.2.3. Valoracion de los Bonos y las Obligaciones del Estado

En la valoracion de los Bonos y Obligaciones del Estado hay que aclarar que el
precio de adjudicacion resultante de la subasta es un precio excupoén, es decir
el precio a pagar menos el importe del cupon corrido.

Para llevar a cabo su valoracion, en primer lugar calcularemos cual es el
importe del cupon. Una vez calculado este, al igual que en las Letras del
Tesoro, debemos calcular el tipo de interés medio y marginal una vez obtenido

el precio minimo o marginal que ha arrojado la subasta.

5.2.3.1. Cdlculo del cupon
De forma general, los cupones que devengan los Bonos y las Obligaciones se

refieren siempre a un periodo anual, por lo que el importe de cada cupoén, I,
sera:
Ig=N-i
Dénde:
e N es el valor nominal del titulo.

e | es el tanto de interés nominal anual.

En la mayor parte de subastas, la fecha de emision de un tramo no coincide
con el origen tedrico de la operacion, por lo que es necesario calcular el
importe del cupon corrido correspondiente a dicho periodo. En este caso, la
operacion se refiere a un periodo inferior al aflo por lo que utilizamos la
capitalizacion simple y el afio civil tal (365 dias) y como establece el Banco de
Espafa. La diferencia con el calculo del cupdn, es que a esta se le afiade una

fraccién: dias al que corresponde el célculo ¢, entre dias del afio civil:
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Cupén corrido = N - i %
Actualmente, cuando el momento de emisién de un tramo es anterior al origen
tedrico de la operacion, el Tesoro realiza el pago de un cupén reducidoi,,
correspondiente a este periodo de tiempo. Su pago se realiza en el origen

tedrico de la operacion.

Iy=C ==
Por tanto, el Cuadro recoge de manera grafica la representacion del cupon
reducido, el origen tedrico de la operacion y el pago de los cupones, hasta
llegar al momento del vencimiento, donde se paga el Ultimo cup6én mas el

nominal.

L Iy Ig I In+N

Origen tedrico

5.2.3.2. Tipo de interés marginal y medio
Para el calculo del interés medio y marginal, debemos tener en cuenta cuél es

el origen tedrico de la operacién, si como la fecha de emision del tramo, ya que
normalmente estas dos fechas no coinciden, produciéndose un desfase

temporal que repercute en el pago de cupones.

-t
Pn= (14 in)365 [lo+ 15" amy, + N (1+in)™"

Donde:

e P, es la cotizacion media o marginal.

e i, es el interés medio cuando B, es la cotizacion media o el interés
marginal cuando B,, es la cotizacion marginal.

e —tes el numero de dias que faltan hasta el origen teérico. Si los titulos
se ponen en circulaciéon después de este momento el nUmero de dias es
positivo.

e I, es el cupon reducido si procede (cuando la emisién se efectia antes

del origen tedrico).

® [z son los cupones que van a pagarse mientras dure la operacion.
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e nes el numero de afios que dura la emisién sin considerarse el cupén

reducido.

5.2.3.3. Precio de venta de los titulos
Al igual que en el caso de las Letras del Tesoro, los Bonos y Obligaciones del

Estado tienen una serie de comisiones a las que hay que hacer frente. En este
caso, seguiremos teniendo la comision por suscripcién, la comision por
amortizacion, la comisién por venta en caso de venderlos en el mercado
secundario y ademas de las anteriores una comision por el pago de cupones
¢,. Tendremos en cuenta también una retencion en el pago de cupones sujeta

al IRPF que denotaremos como r.

Ahora veremos como se calcula el precio de venta dependiendo si los Bonos u
Obligaciones se mantienen hasta el vencimiento o si por el contrario son

vendidos en el mercado secundario.

1. Bonos y Obligaciones mantenidas hasta su amortizacion:

En el momento de la emisién, el inversor debera desembolsar el precio del
titulo p mas la comisién de suscripcion ¢, recibird anualmente el importe neto
de los cupones, mas el cupon reducido. Al vencimiento, el inversor recibird el
nominal menos a comision de amortizacion. El tanto efectivo de rendimiento

para el inversor i, vendra dado por:
t
(P+C)A+i)"" 368 = [Iy-r-(1+i)"+ I 7 Sq, |- (1—C,) + N+ (1 - Cp)

2. Bonos y Obligaciones vendidos en el mercado secundario:

En el mercado secundario el inversor vende el titulo en un momento s anterior
al vencimiento n por un precio de venta p,. El vendedor tendra que pagar una
comision sobre el nominal denotada por ¢,. Puede que el momento s no
coincida con un numero entero de afios, por lo que s sera la suma de p afios y

q dias. El tanto efectivo de rendimiento para el vendedor sera:
q t
(P + C)(1 + i )P 3657365
. paade N
= [Io-r-(1+1a) 365 + IB-Smia+(1+za)365]-r-(1—Cp)+P1,—N-C,,
El comprador del titulo tendra otro tanto efectivo de rendimiento ya que pagara

el precio B, mas una comisiéon de compra sobre el nominal C.. A cambio,

recibira los cupones que resten hasta el vencimiento y el nominal del titulo,
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menos las correspondientes comisiones. El tanto efectivo para el comprador,i.,

lo obtenemos a partir de:

q
(Pv + Cs)(l + Cc)n_(p+m) =lg-r: Sﬁﬁc ) (1 - Cp) + N(l - Ca)

Al igual que en las Letras del Tesoro, el Banco de Espafia no tiene en cuenta
ningun tipo de comision por lo que la rentabilidad que este ofrece sera mayor

para el inversor.

Veremos ahora un ejemplo para entender mejor como se calcula en precio

medio y marginal.

Ejemplo 1: Subasta de Bonos del Estado

Supongamos que se subastan Bonos del Estado a 3 afios el dia 18 de mayo
del afio 2010, con los siguientes datos:

¢ Nominal competitivo solicitado: 2.000 millones de €.

e Nominal no competitivo solicitado: 70 millones de €.

e Nominal adjudicado: 600 millones de euros.

e Tanto de interés nominal: 4%.

e Pago de intereses: anualmente el 15 de julio de cada afo.
¢ Amortizacion total el 15 de julio de 2003.

e Interés medio del 5,5%

e Interés marginal del 5%

100
+

18 de mayo a

. 4 4
I 58 dias 1 1 1
! Afio 1 ! Afio 2 | Afio 3 !
15 de julio 15 de julic 15 de julic 15 de julio

Vida del bono

o Precio marginal:

s 58
Pmar = (1 + 0,055)365 [4 o+ 4 52,6979 + 1000(1 + 0,055)-3] — 855,729

o Precio medio:

-s81 58
Pmed = (1 + 0,05)365 [4 ‘3eg T4 * 27238+ 1000(1 + 0,05)—3] = 876,361

28



5.2.5. Casos especiales: Bono cupon cero, Bono segregable y Strips

Los Bonos cupdn cero, es un tipo especial de bono que no paga cupones, por
lo que la rentabilidad para el inversor la obtiene como la diferencia entre el
precio por el que fue adquirido y el precio de reembolso del mismo. A dia de
hoy, el Estado no emite dichos Bonos, aunque existe la posibilidad de que
algunos participantes puedan crear valores de este tipo.

Los Bonos segregables son valores negociables con cupones periddicos donde
éstos se pueden segregar y negociar de una manera separada del principal. De
esta manera, un valor que tiene “n” pagos periddicos de cupdn, se convierte en
“n+1” pagos de cupdn cero (los Strips, con rendimiento implicito), donde se
incluye el nominal. Esta operacion solo la pueden realizar los Creadores de
Mercado'. Ademas, debera hacerse sobre importes, como minimo de 500.000€,
y multiplos de 100.000€. EIl valor nominal del principal segregado debe ser de
100.000€ y el de los cupones segregados de 1.000€.

Por tanto, no es necesario invertir en un Bono o en una Obligacion entero, sino
gue se pueden adquirir uno de sus cupones o su principal independientemente
del resto.

La tributaciéon de los bonos y obligaciones que tengan la consideracion de
segregables y que no hayan sido segregados tributaran en el IRPF del mismo

modo que los no segregables.

6. RENTABILIDAD PARA EL INVERSOR Y COSTE DE LA
DEUDA PUBLICA

El inversor, al invertir en Valor del Tesoro lo que busca es obtener una

rentabilidad.

Siempre que estos Valores se mantengan hasta su vencimiento, generan una
rentabilidad anual conocida y constante desde el momento en que se produce

la compra.

Cuando el inversor decide vender los titulos en el mercado secundario, puede
sufrir pérdidas en caso de que los tipos de interés hayan aumentado desde que
realizado la inversion. Esto provoca que el inversor perciba menos cantidad

gue la inicialmente invertida.
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También se puede producir la situacion contraria y que los tipos de interés

bajan, ya que le dan al inversor un beneficio superior al esperado.

Las variaciones en los tipos de interés también pueden jugar a favor del
inversor (cuando evolucionan en sentido bajista), con lo que le reportarian un

beneficio superior al esperado al realizar la inversion.

Veamos cémo ha evolucionado el tipo de interés en los distintos valores. En
color verde estan representadas las Obligaciones del Estado, en color rojo los

Bonos del Estado y en color azul las Letras del Tesoro.

Vemos que cuanto mayor es el plazo de vencimiento, mayores tipos de interés
se pagan. En 1993 los tres tipos de Valores presentan su maximo para esta
serie temporal, ya que a medida que pasan los afos estos tipos van
disminuyendo. En general la tendencia es decreciente, pero en el caso de las
Letras del Tesoro, en varios afios presenta picos con un aumento de los tipos
de interés y otros afios los picos son por disminuciones de este.

Grafico 6.1. Evolucion del tipo de interés de los Valores del Tesoro en el periodo 1993-
2013
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Fuente: elaboracion propia con datos del Tesoro Publico
Tabla 6.1. Evolucion del tipo de interés de los Valores del Tesoro en el periodo 1993-2013

Afo 1993 1994 1995 1996 1997 1998 2000 2001 2002 2003
Letras = 10.44 @ 8.17 9.88 713 5.02 | 407 | 353 | 226 353 | 244
Bonos | 11.34 | 10.64  10.49 | 9.42 814 6.48 | 4.65  3.86  4.65  4.14
Oblig | 11.04 10.41 | 10.67  10.32 9.41  8.19 6.92 6.67 6.32 | 581
Afo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Letras 2.26 2.26 3.16 403 351 | 0.88 169  3.09 266 1.23
Bonos @ 3.86 3.26 3.15 340 360 | 3.07 | 3.03 | 3.29 361 | 354
Oblig = 558 | 525 | 500 | 493 477 456 | 457 470 472  4.74
Fuente: elaboracion propia con datos del Tesoro Publico
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Teniendo en cuenta el coste que la emisidon de Deuda Publica genera para el
estado, podemos decir que segun El Tesoro se prevé emitir este afio una
media de 664 millones cada dia de Deuda Publica.

En esta cifra se incluyen, por un lado la amortizacién de la Deuda Publica en
afios pasados y, por otros, la nueva deuda emitida. Segun afirma el periddico
Libertad Digital, “Mientras que el Estado tan solo tuvo que amortizar 51.101
millones de euros en 2007, esta factura ascenderd a 177.400 millones este
afo. Es decir, el volumen de vencimientos se ha multiplicado por mas de tres
durante la crisis”.

La razén de esto reside en la gran cantidad de emision de Letras del Tesoro
realizadas durante los ultimos afios, ya que su tipo de interés generalmente es
menor.

Si comparamos la amortizacion de Valores desde el afio 2007 hasta la
amortizacion prevista para el 2014, obtenemos que la amortizacion de las
Letras del Tesoro se ha multiplicado casi por cuatro (pasando de 28.827
millones de euros a los 109.000 millones de euros). La amortizacion de los
Bonos y Obligaciones del Estado en este mismo periodo ha pasado de 28.274

millones de euros en 2007 a unos 68.300 millones previsto en 2014.

7. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo hemos visto una definicion amplia y completa de la
Deuda Publica. Mediante una serie de graficos hemos podido entender mejor
cudl ha sido la evolucion de esta y cuales han sido los motivos econdémicos que

la han hecho variar estos ultimos afos.

También, mediante la comparacién con los paises de la Zona Euro observamos
que todos han presentado un comportamiento similar, una disminucién de su
Deuda Publica en términos porcentuales sobre el PIB hasta 2008 y a partir de
este momento un gran aumento, todo ello motivado por la crisis econémica de

alcance mundial.

Explicados los dos tipos de mercados que existen a la hora de adquirir Deuda

Puablica, hemos vito el procedimiento de la subasta con mas detalle.
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Por ultimo, hemos analizado los Valores del Tesoro, sus caracteristicas que los
diferencian del resto y la composicion total que tiene la deuda. A la hora de
hacer una valoracion de los Valor, hemos visto que a la hora de calcular la
rentabilidad, el criterio del Banco de Espafia no coincide con la rentabilidad real
que los inversores obtienen. Para entender mejor estas valoraciones hemos
visto 2 casos practicos, donde se calculan los tipos de interés medio y marginal
asi como la resolucion de la subasta y el precio medio y marginal en una

subasta de Bonos del Estado.

Para terminar con este trabajo, se analiza cual es la rentabilidad obtenida por
los inversores en los ultimos afios, diferenciando cada tipo de Valor y por
altimo, una mencién especial a cudl ha sido el coste que la Deuda Publica ha

supuesto para el Estado en el afio 2007 y lo previsto para el afio 2014.
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