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RESUMEN

Con la ayuda de este trabajo se pretende, de manera didactica, explicar el concepto de
Deuda Publica y el contexto en el que se desarrolla.

Para poder hacerlo, es necesario comprender: la naturaleza de la Deuda Pudblica, la
estructura y el funcionamiento de los Mercados de Valores en Espafia (tanto el mercado
primario como el secundario), los mecanismos de emision de la Deuda Publica, y su
posterior adquisicién; asi como la explicacion de alguna de las variables con una mayor
vinculacion a esta (prima de riesgo espafiola). Ademas, se concluira con un analisis a la

actual crisis del coronavirus desde el punto de vista de estas variables.

ABSTRACT

With the help of this work it is intended, in a didactic way, to explain the concept of
Public Debt and the context in which it develops.
In order to do so, it is necessary to understand: the nature of the Public Debt, the structure
and operation of the Stock Markets in Spain (both primary and secondary markets), the
mechanisms of issuing Public Debt, and their later acquisition; as well as the explanation
of some variables linked to this (Spanish risk premium). In addition, it will conclude with

an analysis of the current coronavirus crisis from the point of view of these variables.
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1. Introduccion

Desde la crisis financiera de 2008, conocida también como Gran Recesion, Espafia
incurre en un mayor nimero de gastos que de ingresos y por lo tanto se enfrenta a
situaciones de déficit pablico. Para poder sobreponerse a este problema necesita obtener
financiacion para poder proseguir con el ejercicio normal de sus acciones. Una de las
posibilidades de financiacion, es el endeudamiento a través de la emision de instrumentos
de Deuda Publica.

La Deuda Publica es uno de los temas actuales mas recurrentes utilizados por los medios
de comunicacion. Pero ¢entiende todo el mundo este concepto?, ¢sabemos donde
debemos acudir, a la hora de buscar rentabilidad, para adquirir instrumentos de Deuda
Publica?, ¢conocemos las magnitudes vinculadas esta variable y como afectan en los
mercados monetarios y de capitales?, ;entendemos como se interpretan los datos

relacionados con la Deuda Publica?

El objetivo fundamental de este trabajo es ofrecer una guia de conocimientos basicos que
permita entender el concepto de Deuda Publica, y que sea capaz de explicar el
procedimiento para la adquisicion de Deuda Publica, ya sea en el mercado primario o en
el mercado secundario, ademas de entender el contexto de la Deuda en el Mercado
Espafiol de Valores. Otro proposito, una vez comprendido lo anterior, seria poder
interpretar, mediante la explicacion de diferentes magnitudes relacionadas con la Deuda
Publica (como la prima de riesgo o el PIB), la situacion actual provocada por la crisis del

coronavirus.

El trabajo esté dispuesto en cuatro capitulos, ademas de una introduccion, una conclusion
y unas referencias bibliogréficas. El primer capitulo trata, ademas del concepto de Deuda
Publica, la naturaleza o los fines por los cuales esta existe. También se explica, qué clase
de instrumentos de Deuda Publica emite el Estado espafiol. El segundo capitulo se
introduce de pleno en la estructura del Mercado de Valores en Espafia y en los
mecanismos de adquisicion a través del Mercado de Deuda Publica en Espafia, tanto el
primario como el secundario. El tercer capitulo explica la prima de riesgo espafiola y la
relaciona con la Deuda Publica. Para finalizar, el cuarto capitulo realiza un analisis, a
partir de la Deuda Publica y de la prima de riesgo, sobre la evolucién de la crisis actual

del coronavirus.



CAPITULO |
2. Concepto de Deuda Publica

La deuda publica (o Deuda Soberana) son emisiones de activos financieros que realizan
las administraciones publicas (AAPP) con objeto de financiar el presupuesto de gasto o
inversion. Dicho de otra manera, las administraciones publicas acuden a los mercados,
con el objeto de financiarse, y piden dinero prestado a los inversores comprometiéndose
a devolverlo en un tiempo determinado y con un interés concreto. Puede ser adquirida por
todo el mundo, pero en Esparia los mas frecuentes son: los inversores particulares (locales

0 extranjeros), el Banco de Espafia (BE), y el Banco Central Europeo (BCE).

La naturaleza de la deuda publica es diversa, por lo que la emision de esta puede llevarse
a cabo con una finalidad distinta. Cabe destacar que existen diferentes instrumentos con
los que cuentan los organismos publicos para emitir deuda (letras, bonos u obligaciones)
y que presentan una amplia variedad, tanto en la forma de emision como en el

vencimiento.
La adquisicion de los titulos de deuda publica se puede realizar a través de dos vias:

- El mercado primario, en el que se emiten inicialmente los activos financieros.
- El mercado secundario, mediante el que se negocian los titulos previamente
adquiridos en el mercado primario; con anterioridad a que llegue la fecha de

vencimiento de estos.

En Espafia, la totalidad de la deuda no esta formada Unicamente por aquella que emite el
propio Estado, sino que esta acompafiada, en menor medida, por las emisiones
procedentes de las Comunidades Auténomas (CCAA), las Administraciones Locales
(AALL) y otros organismos publicos. El atractivo de la deuda publica reside
precisamente, en la seguridad que proporciona el hecho de que el ente publico esté al
frente de la emision de estos instrumentos financieros. El deudor, en este caso, tiene la
capacidad de cobrar impuestos y reunir el dinero necesario para hacer frente a sus deudas;
a diferencia de una empresa o un particular. Es por esto, que es capaz de ofrecer una

mayor certeza a la hora de devolver el capital prestado.

Las agencias de rating (o de calificacion crediticia) son las encargadas de evaluar las
emisiones de deuda publica, analizando la solvencia de los propios emisores y el riesgo
latente de incurrir en impago respecto a sus acreedores. La prima de riesgo es la variable

mas recurrente a la hora de comparar la deuda publica de los diferentes emisores. Este
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indicador, refleja la diferencia de rentabilidad entre la deuda de un emisor y la de otro con

riesgo bajo o nulo.

Para poder analizar y entender el término de deuda puablica es necesario conocer como
funcionan las ratios comdnmente utilizadas para su estudio y evolucion. Estas son la
Deuda Puablica respecto al PIB y la Deuda publica en términos per capita, y seran

explicadas més adelante en la lectura.
3. Naturaleza de la Deuda Publica

En este apartado, vamos a diferenciar entre algunas de las razones mas recurrentes por las

que las administraciones publicas hacen uso de la emision de deuda publica.
3.1. Financiacion

El Estado utiliza la emision de deuda publica como una fuente de ingresos y, por tanto,
como un medio para financiarse. ya sea para afrontar la falta de liquidez puntual debida
al curso regular de sus operaciones corrientes o la necesidad de fondos para poder llevar

a cabo inversiones de capital.
e Financiacion del déficit publico

Los organismos publicos se financian a través de la emision de deuda, para afrontar la
falta de liquidez puntual debida al curso regular de sus operaciones corrientes. En

definitiva, cuando gastan mas de lo que ingresan en un periodo de tiempo determinado.
e Financiacion destinada a la inversion

La emision de deuda publica también es utilizada, con el objetivo de hacer frente a las

necesidades de fondos, para llevar a cabo inversiones de capital.
3.2. Politica Monetaria

La deuda publica es utilizada a menudo por los Estados con la finalidad de influir en la

cantidad de dinero en circulacion, es decir, en la oferta monetaria.

e Para reducir la inflacidn, el Tesoro Publico puede vender titulos de deuda publica
que seran comprados por bancos privados, particulares o el sector exterior; y de
esta forma podra reducir el dinero en circulacion.

e El Estado, para afrontar la deflacion, puede adquirir los titulos de deuda pablica
emitidos por el Tesoro Publico a través del Banco Central (en el mercado



secundario) y aumentar el dinero en circulacion. Esta deuda se considera ficticia

ya que este es un organismo perteneciente a la administracion publica.

El Banco Central Europeo es el encargado de formular y aplicar la politica econémica y
monetaria en la UE, por lo que tiene la potestad de establecer limites en la cantidad de
deuda publica que los Estados miembros pueden emitir, de forma que no afecte a la
politica monetaria comun de los mismos. EI BCE, con el propoésito de aumentar la oferta
monetaria, ha sido uno de los mayores compradores de deuda publica en los ultimos afios.

4. Instrumentos de Deuda Publica

4.1. Letras del Tesoro

Son titulos de renta fija a corto plazo emitidos al descuento, por lo que el precio de compra
es inferior al importe que el inversor recibira en el momento del reembolso (valor
nominal); salvo en el caso de rentabilidades negativas. La diferencia entre el valor
nominal de la Letray su precio de adquisicion sera la rentabilidad producida por la misma.
Ademas, las Letras del Tesoro, son representadas a través de anotaciones en cuenta, es
decir, mediante un registro informatico contable que engloba el conjunto de derechos de

caracter econémico asociados a estos valores.

Las Letras se emiten mediante subasta, a través del mercado primario. Se considera que
son activos muy liquidos y de poco riesgo ya que el inversor puede deshacerse de ellos
en el mercado secundario, con anterioridad a su vencimiento y con variaciones bastante

reducidas en el precio, o esperar hasta la fecha fijada.

El Estado emite estos titulos con el objetivo de financiarse a corto plazo y al menor coste
posible. Gracias a la gran liquidez y al escaso riesgo que acarrean las Letras del Tesoro,
el interés que se debe pagar por estas no suele ser muy elevado. Esto dependerd, en cierta

manera, de la calificacidn crediticia que lleven asociada estos valores.

- Valor nominal: 1.000 € por titulo.
En el caso de invertir una cantidad superior, serd en multiplos de 1000 €.

- Valores de renta fija a corto plazo (c/p): 3, 6, 9 y 12 meses.
Generalmente, las Letras a 3 y 9 meses se subastan el cuarto martes de cada
mes y las Letras a 6 y 12 meses se subastan el tercer martes de cada mes.

- Los intereses son pagados al vencimiento junto con el desembolso inicial.

- Son emitidas al descuento mediante subasta.

- Negociables tanto en el mercado primario, como en el secundario.
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- Los rendimientos no estan sujetos a retencion, tanto en el IRPF como en el IS.

La siguiente figura representa la evolucion en el periodo de tiempo (t) de una Letra del
Tesoro con un precio de adquisicién (P) y un valor nominal igual a 1.000.

1000

o1

Fuente: Elaboracion propia
4.2. Bonos y Obligaciones del Estado

Son valores de renta fija a medio y largo plazo. Ambos tienen las mismas caracteristicas
y funcionan de igual manera, salvo con los plazos. Los bonos se emiten a medio plazo (2,
3y 5 afios), mientras que las obligaciones son emitidas a largo plazo (10, 15 y 30 afios).
Son titulos con un interés periodico previamente fijado (conocido como cupon), a
diferencia de las Letras del Tesoro, que pagan los intereses al vencimiento. Esto quiere
decir, que el inversor consigue una remuneraciéon mediante el cobro regular de estos
cupones. El principal de la deuda es devuelto cuando finaliza el plazo de la operacién
junto con el tltimo cupdn. A veces, estos titulos pueden estar indexados y, por tanto, tener

un interés variable.

El cupdn tiene un devengo anual, de forma general, y representa el tipo de interés nominal
del Bono o la Obligacién. La cuantia y la fecha de cobro quedaran establecidas al inicio
de la operacion. EI importe del cupon tiene la consideracion de rendimiento de capital

mobiliario en el IRPF, asi como la transmisién y la amortizacion del titulo.

El precio real del titulo, a diferencia de las Letras del Tesoro, puede estar por encima, por
debajo o a la par del nominal. Esto depende de la proximidad del cobro del cup6n o del

interés del mercado secundario a la hora de realizar la adquisicion de los titulos.

Los Bonos y Obligaciones del Estado son emitidos mediante subasta competitiva en el
mercado primario y se puede negociar con ellos a través del mercado secundario. De la
misma forma que con las Letras del Tesoro, se considera que son liquidos y con un riesgo
menor que el que proporcionan otros activos financieros. Por ello, los niveles de

rentabilidad que poseen son también mas bajos.

- Valor nominal: 1.000 € por titulo.
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En el caso de invertir una cantidad superior, serd en multiplos de 1.000 €.

- Bonos:a2,3y5afios. Se subastan normalmente el primer jueves de cada mes.

- Obligaciones: a 10, 15 y 30 afios. Se subastan generalmente el tercer jueves
de cada mes.

- Los intereses son periodicos y se fijan previamente, en forma de cupon.

- El principal se devuelve al finalizar el plazo de la operacion.

- Son emitidos mediante subasta y su precio puede estar por encima, por debajo
0 a la par del nominal.

- Negociables tanto en el mercado primario, como en el secundario.

- Los rendimientos, la transmisién y la amortizacion estan sujetos a retencion
enel IRPFyenellS.

La siguiente figura explica el funcionamiento de un bono u obligacién, en el que se paga
un precio de adquisicion (P), y se reciben intereses en forma de cupones (C) durante n
periodos y en cuya fecha de vencimiento se recibe el valor del principal mas el Gltimo

cupén (P + C).

Mecanismo de un Bono u Obligacion. Fuente: Elaboracion propia

4.3. Otros Instrumentos de Deuda Publica

e Repos (operaciones con pacto de recompra)

Consiste en la adquisicion de Valores del Tesoro a un tercero, a un precio y durante un
periodo determinado. Este tercero se compromete a recomprar el titulo, habiendo
transcurrido el plazo predefinido (generalmente inferior a un afio) y a un precio pactado

con anterioridad.

Las operaciones repo pueden ser “a la vista”, por lo que la transmision se producira en
cualquier momento del periodo. El rendimiento de la inversion nace de la diferencia entre
el precio de venta y el precio de recompra del titulo en cuestién, ya que ambos son
pactados con anterioridad, y por lo tanto es posible calcular la rentabilidad en el momento

inicial de la operacion.



e Strips (Separate Trade of Registered Interest Principal Securities) o Bonos y

Obligaciones Segregables

Los Bonos y Obligaciones segregables, son aquellos en los que es posible separar los
cupones comprendidos en los titulos de deuda en varias partes (strips) y negociar cada
una de ellas en el mercado secundario. De esta manera, un titulo con n cupones periodicos,
se convertiria en n+1 (incluyendo el principal) bonos emitidos al descuento o bonos con
cupon cero. Este procedimiento de segregacion transformaria un activo (bono u
obligacion) cuyo rendimiento es explicito (a través de cupones periddicos) en una serie
de activos (bonos con cup6n cero) con rendimientos independientes e implicitos, en los
que la rentabilidad consiste en la diferencia entre el precio de adquisicion del titulo y el
precio de reembolso de este. Las Letras del Tesoro no pueden ser sometidas a este tipo de
operaciones. La siguiente figura representa el comportamiento de bonos y obligaciones

segregables.

S —— T
5 -

Mecanismo de Bonos y Obligaciones segregables. Fuente: Elaboracion propia.

Con estos titulos esta permitido realizar la operacién opuesta, es decir, la reconstitucion
del activo financiero original mediante la integracion de los strips previamente
segregados. El valor del titulo segregado debe ser igual al que tenia antes de dicha
division, de lo contrario estariamos ante la existencia de una oportunidad de arbitraje; lo

que beneficiaria mas a uno de los sujetos implicados en la operacion.

El resto de las propiedades de los Bonos y Obligaciones segregables (plazos y métodos
de emision, frecuencia de los cupones...) son iguales a las de sus analogos, los Bonos y
Obligaciones “no segregables”. Pese a ello, el tratamiento fiscal de los Strips, es mas
beneficioso para los sujetos pasivos del IS; ya que ni los cupones ni los rendimientos

implicitos generados estan sujetos a retencion.

La segregacion de los Bonos y las Obligaciones del estado pueden ser realizadas por los
Creadores de Mercado Unicamente. Estos son un conjunto de entidades financieras, cuya
funcion es fomentar la liquidez del mercado secundario y colaborar con la Secretaria



General del Tesoro y Financiacién Internacional en la divulgacion, exterior e interior, de
la Deuda del Estado. Estan divididos en dos grupos, los que se ocupan de las Letras del
Tesoro y los que se encargan de los Bonos y Obligaciones del Estado.

e Fondtesoro

Los Fondtesoro son Fondos de Inversion que destinan gran parte de su capital en Valores
del Tesoro. Los inversores se convierten en participes del fondo de inversion al adquirir

participaciones de este.

Estan administrados por Sociedades Gestoras (elegidas mediante un proceso de seleccién)
que pactaron un convenio con el Tesoro Publico. En este convenio de colaboracion, las
Sociedades Gestoras tienen la obligacion de cumplir ciertas especificaciones como:
destinar un porcentaje a la adquisicion de Valores del Tesoro, ofrecer unas comisiones
competitivas (cargadas directamente al Fondo o al participe) y no reclamar cantidades
elevadas para ser participe. Por otro lado, el convenio cede a los administradores el uso

de la marca Fondtesoro y por lo tanto el soporte publicitario del Tesoro Pablico.

La rentabilidad generada por los Fondtesoro es reinvertida de nuevo en Valores del
Tesoro, por lo que los participes no reciben las ganancias y por lo tanto no tributan;
obteniendo asi un beneficio fiscal. Si el participe quisiera dejar de serlo, se efectuaria el
reembolso de las participaciones que poseyera y las rentas generadas tendrian una

imposicion fiscal.

Existen tres tipos de Fondtesoro: Fondtesoro a largo plazo, Fondtesoro a corto plazo y
Fondtesoro Plus.

e Deuda en Divisas

Se trata de deuda emitida por el Estado, en otras divisas diferentes al euro, con el objetivo
de aumentar su atractivo de cara a los inversores extranjeros. El beneficio para estos
inversores seria el de la eliminacidon del riesgo de tipo de cambio, consistente en la posible
pérdida proveniente de las fluctuaciones de valor de una divisa con respecto a las demas.

El inversor adquiriria deuda espafiola en su propia moneda, dejando de lado este riesgo.

Actualmente estos instrumentos ocupan un papel accesorio en el conjunto de la Deuda

Publica emitida en Espafia.



CAPITULO I
5. El Mercado de Valores en Espafa

Para poder realizar una aproximacion al Mercado de Deuda Publica en Espafia, debemos
entender como estéd estructurado y de qué manera funciona el Mercado de Valores

Espariol dentro del contexto de un sistema financiero.

Entendemos el sistema financiero como: “el conjunto de instrumentos, mercados e
instituciones cuya funcion es hacer llegar el flujo de fondos desde los oferentes hasta los
demandantes” (Manual para universitarios de la CNMV). Mientras los oferentes o
inversores buscan rentabilizar sus excedentes de fondos, los demandantes son aquellos
que necesitan financiacion. Ambos son considerados como agentes econémicos y pueden

ser: empresas, particulares e incluso, centrandonos en el tema expuesto, el sector publico.

El Mercado de Valores Espafiol es uno de los integrantes del sistema financiero, en él se
produce la compraventa de titulos de renta fija, de renta variable y otros valores
negociables como los productos derivados o los productos hibridos, entre otros. Estos
valores negociables son considerados activos financieros, y se puede diferenciar entre

cada uno de ellos atendiendo a tres caracteristicas fundamentales:

- Liquidez: Se entiende como la capacidad de convertir el activo en dinero sin
sufrir pérdidas o sin que se vea alterado sustancialmente el precio de este.
Depende de la facilidad de la que se disponga para hacerlo efectivo y de la
certidumbre de llevar a cabo esta accion sin soportar pérdidas.

- Rentabilidad: Se refiere a la capacidad de un activo de producir intereses
durante su vida, ya sea mediante el cobro de cupones periodicos o a través de
la diferencia entre el precio de adquisicion y el valor nominal del titulo en
cuestion.

- Riesgo: Obedece a la posibilidad de que el emisor no cumpla con sus
compromisos a vencimiento del activo. Depende de la solvencia del propio

emisor y de las garantias que incorpore el titulo.

Ademaés, adquieren una relativa importancia otros factores como: la situacion econémica
general y las expectativas vinculadas a los activos financieros, asi como otros vinculados
a razones especulativas. Generalmente, se dice que un activo financiero posee mayor

rentabilidad cuando soporta un riesgo elevado y cuanto menor es su liquidez.



VALORES

NEGOCIABLES
RENTAFIJA RENTA FONDOS DE PRODUCTOS PRODUCTOS PRODUCTOS
VARIABLE INVERSION HIBRIDOS DERIVADOS ESTRUCTURADOS

LETRAS DEL TESORO J

‘ DEUDA
PRIVADA

DEUDA [ BONOS Y OBLIGACIONES
PUBLICA [ DELESTADO
OTROS INSTRUMENTOS DE }
DEUDA PUBLICA

Esquema de los valores negociables en Espafia. Elaboracién propia

Las instituciones o intermediarios financieros son otra figura clave para entender como
estd compuesto el sistema financiero. Tienen la capacidad de mediar, entre oferentes y
demandantes, en la adquisicion de valores negociables sin la necesidad de tener un
contacto directo entre ambos. A cambio, suelen pedir una comision por los servicios
prestados. En Espafa, pueden actuar como intermediarios financieros, las personas fisicas
0 juridicas que cumplan una serie de requisitos legales tales como: tener una solvencia
econdmica 6ptima y un amplio conocimiento sobre el sector financiero, y que ademas
estén registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). A tales
efectos, es posible que ejerzan como intermediarios financieros: entidades de crédito,

entidades gestoras, compafiias de seguros o profesionales independientes, entre otros.

Resulta necesario realizar una distincion entre el mercado primario y el mercado

secundario para poder comprender el funcionamiento del Mercado de Valores en Espafia.
5.1. El Mercado Primario

Los mercados primarios son aquellos en los que se emiten los activos financieros por
primera vez. Son lugares fisicos o electrénicos que permiten a las empresas y a los
organismos publicos obtener financiacion, mediante la emision de diferentes titulos o

valores. Los acuerdos que se llevan a cabo posteriormente, en relacion con estos, se
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negocian en los mercados secundarios. Existen dos formas de colocar los titulos en el

mercado primario: directa e indirecta.

- Colocacion directa: Consiste en la emisién de activos financieros sin la
participacion de instituciones o intermediarios financieros. Puede realizarse a
través de una oferta publica, en la que todo el mundo puede adquirirlos 0 a
través de una oferta privada, en esta la adquisicion esté restringida a un grupo
concreto de inversores.

- Colocacion indirecta: Radica en la emision de activos financieros a través de

instituciones o intermediarios financieros.

Los inversores destinan sus ahorros a la adquisicién de activos financieros, que pueden
ser tanto de renta variable como de renta fija. En el caso de los activos de renta variable,
las empresas acuden a los mercados primarios y se produce la posibilidad de que los
inversores obtengan titulos de nueva creacion, o de titulos que se encontraran
anteriormente en circulacion y que se hayan colocado mediante una oferta publica. Por
otro lado, los activos de renta fija pueden ser emitidos por empresas u organismos
pertenecientes al &mbito privado y al ambito publico. Nos centraremos en estos Ultimos

mas adelante.
5.2. El Mercado Secundario

A través de él, se negocian e intercambian los activos financieros que han sido emitidos
con anterioridad. La funcion principal es proporcionar liquidez a los titulos que ya han
sido emitidos en los mercados primarios. La negociacién de estos titulos se puede llevar
a cabo tanto en mercados regulados como en no regulados u OTC (Over The Counter).
La diferencia entre estos radica en que los mercados regulados estan autorizados por las
autoridades competentes, los instrumentos financieros que se regulan han sido admitidos
segun las propias normas de estos, y la operativa es llevada a cabo obligatoriamente por

un gestor de mercado.

En Espafa, el Mercado de Valores esta constituido por normas de naturaleza europea que
han ido solapandose a la legislacion espafiola y se han ido adaptando a la importante
evolucion que han sufrido los mercados, los servicios y los instrumentos financieros en
las Gltimas décadas. Desde 2018, entro en vigor la aplicacion de MiFID Iy el reglamento
MiFIR.
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La MIFID Il (Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros) es la normativa
europea actual que sustituye a la MiFID de 2007 y que viene acompafiada del reglamento
MiFIR. Su objetivo principal es proteger al inversor, mediante una mayor regulacion del
sector con respecto a su predecesora, garantizando el cumplimiento de ciertas medidas
destinadas a incrementar la transparenciay la seguridad en la adquisicion de instrumentos
financieros. Ademas, esta normativa “reconoce el mercado regulado como el mercado de
referencia y establece la necesidad de estrictos requisitos para autorizar tanto los

mercados regulados como sus operadores e intermediarios”.

La siguiente figura representa la estructura y los miembros de los mercados regulados que

actiian en Espafia.

MERCADOS DE VALORES GESTIONADOS POR BME EN ESPANA

SUPERVISION CNMV
O Mercados
a1
o 2 Renta Fija Renta Variable Derivados
—
Lol
B> O BME Renta Fija Bolsas de Valores,
SZ | 'Re (AIAF, MARF, SENAF) Sociedad de Bolsas NeEe
Z0 e Bolsa de Valores BME Sistemas de Negociacion
© < {Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia) (MAB, Latibex)
w
-<
(23 E Deuda Piblica  Pagarés de empresa Acclones Opcdiones y futuros sobre:
<z del Estado Cédulas hipotecarias ETFs Acciones y bonos,
8 b (Bonos, Bonos Corporativos Warrants Indices,
, Obligaciones,  Bonos Titulizacion Certificados Dividendos.
Y Letras) y CCAA Bonos verdes Derivados de electricidad.
- Clearing
©
v] Compensacion y contrapartida central
=
: Operadores BME Clearing
(e}
S
5 Q =
o
a
Liquidacién
Liquidacion y Registro y otros servicios auxiliares. Renade Liquidacion y Registro
Operadores Iberclear, Regis TR BME Clearing
sl t
Fuente: BME.

5.3. Intervinientes en los Mercados Regulados

Los mercados regulados, en Espafia, reciben la calificacion de mercados secundarios

oficiales y son considerados como tal: las cuatro Bolsas de Valores (Madrid, Barcelona,
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Valencia y Bilbao), el Mercado de Renta Fija publica y privada (AIAF) y el Mercado de
Futuros y Opciones (MEFF). Ademas, existen organismos que se han incorporado

recientemente como: los Sistemas Multilaterales de Negociacion (SMN).
e Bolsas y Mercados Esparioles (BME)

La gestion total de los mercados regulados en Espafia, asi como la administracion de las
infraestructuras encargadas del registro, compensacion y liquidacion de valores; le
corresponde al Grupo Bolsas y Mercados Espafioles (BME). Esta sociedad se cre6 en
2001 y constituye un Unico grupo con los organismos ya mencionados en este parrafo.
Actualmente, se estd llevando a cabo una Oferta Publica de Adquisicion (OPA) de la
Bolsa Suiza (S1X) sobre BME.

e Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)

Todos estos mercados estan supervisados por la CNMV. Esta entidad publica, adscrita al
Ministerio de Economia, esta destinada a asegurar una formacién de precios precisa, y a
proteger la transparencia de los mercados de valores en Espafia, asi como a los inversores

que operan en ellos. Su actividad se centra principalmente sobre:

- Valores y sociedades emisoras de valores
- Mercados de valores e intermediarios

- Instituciones de inversion colectiva

Sobre estos, la CNMV recibe una amplia informacién, que incluye un contenido que es
requerido bajo su propia normativa, y que en su mayoria esta incluida en los Registros
Oficiales teniendo un caracter publico. De manera accesoria, la CNMV orienta al

Gobierno y al Ministerio de Economia en asuntos vinculados a los mercados de valores.
e Mercados de Renta Fija

Los activos de renta fija pueden provenir de una fuente publica o privada. Actualmente,
el Mercado de Valores en Espafia ofrece la posibilidad de negociar esta clase de

instrumentos a través de:

- Mercado AIAF (Asociacién de Intermediarios de Activos Financieros). Fue
creado en 1987 y su Sociedad Rectora es AIAF Mercado de Renta Fija S.A.

Desde 2018, es el unico mercado regulado en Espafia en el que es posible la
negociacion y la cotizacion de la Deuda Publica del Estado y de otras

instituciones publicas. En el pasado se habia encargado exclusivamente de la
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negociacion referida a la deuda corporativa, y era a través de las cuatro bolsas
espafolas (Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao) desde donde se negociaba
tanto la deuda publica como otros activos emitidos por organismos privados.
Se negocia una amplia variedad de activos financieros, entre los que destacan:
la Deuda Publica, los pagarés de empresa, los bonos y obligaciones privados
o las participaciones preferentes, entre otros. Se puede negociar a través de
SEND o a través de SIBE.

e Mercados de Renta Variable

Los instrumentos de renta variable se negocian en las bolsas de valores esparfiolas, que
son cuatro: Bolsa de Madrid, Bolsa de Barcelona, Bolsa de Valencia y Bolsa de Bilbao.
Las operaciones llevadas a cabo en ellas estan integradas electrénicamente, como si se

tratara de una Unica bolsa gracias a:

- Sociedad de Bolsas, S.A. es una empresa perteneciente al Grupo BME y su

funcién principal es ocuparse de la gestion y del funcionamiento de la
plataforma SIBE, que centraliza las cuatro bolsas espafiolas en un unico
mercado y cuya definicidn la trataremos dentro de los medios de contratacion.
Se trata de un mercado fundamentado en un modelo dirigido por 6rdenes, un
solo libro electrénico y opera basandose en la prioridad precio-tiempo;
encargandose de la compraventa en el mercado continuo. Se negocian
numerosos instrumentos financieros de caracter privado entre los que
preponderan: acciones, warrants, certificados y fondos cotizados (ETFs).
Ademas, Sociedad de Bolsas, S.A, asume la propiedad del IBEX 35 como
indice y se ocupa de su infraestructura, administracion, direccion, célculo y

difusion en tiempo real.

En estos mercados, se da la posibilidad de que se puedan negociar titulos emitidos en

Espafia o titulos emitidos en otros paises.
e Mercados de Productos Derivados (Futuros y Opciones)

Segun laCNMV, Los productos derivados son instrumentos financieros cuyo valor deriva
de la evolucion de precios de otro activo denominado “activo subyacente”. De forma
general, se pueden entender como operaciones a plazo en las que se acuerdan las
especificaciones del contrato al principio del periodo y el intercambio se produce en el

futuro. La compafiia que se encarga de su negociacion es:
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- MEFF Sociedad Rectora del Mercado de Productos Derivados S.A.U. es el
Mercado de Productos Derivados de BME y cumple la condicion de ser un

mercado secundario oficial. En él se negocian futuros y opciones sobre
acciones individuales, sobre el indice IBEX 35, otros indices de origen
europeo e incluso sobre algunos instrumentos de renta fija.

Hasta el afio 2013, MEFF cumplia también la condicion de Entidad de
Contrapartida Central (ECC) en lo que se refiere a productos derivados, es
decir, actuaba de comprador frente a los vendedores y de vendedor frente a los
compradores. Con la entrada en vigor de la normativa de EMIR (European
Market Infrastructure Regulation) hubo que separar las labores de gestion y
contrapartida y trasladar esta Gltima a la compafiia BME Clearing.

e Sistemas Multilaterales de Negociacion (SMN)

Se trata de plataformas de negociacion alternativas, dentro de los mercados regulados, en
las que una entidad financiera o una entidad rectora actGa como operadora de la gestion
de los intereses de terceros sobre diferentes instrumentos financieros en las operaciones
de compraventa. La principal diferencia que existe frente a otros sistemas es que requieren
menos requisitos para los agentes que operan y son mas asequibles, econémicamente
hablando.

Ahora explicaremos los cuatro SMN presentes en el Mercado de Valores de Espafia; los
dos primeros se encargan de la negociacién de instrumentos de renta fija y los dos ultimos
de la de instrumentos de renta variable.

- MARF (Mercado Alternativo de Renta Fija). Se establecio por primera vez en

el afio 2013, esta dirigido a inversores institucionales, y se encarga Unicamente
de aquellos instrumentos de renta fija (bonos y pagarés) que pueden aportar
otro método de financiacion a las empresas, paralelamente a la financiacion
ofrecida por las entidades bancarias, mediante unos requisitos mas laxos. Por
esta razén, esta enfocado principalmente a PYMES. La gestion la lleva a cabo
AlAF.

- SENAF (Sistema Electronico de Negociacién de Activos Financieros). Es una

plataforma electronica que se utiliza exclusivamente para negociaciones de
deuda publica espafiola (Mercado de Deuda Publica Anotada), tanto al
contado como en repos y operaciones simultaneas. SENAF opera mediante la

modalidad de contratacion llamada “ciega”, que explicaremos mas adelante,
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en la que los negociadores no conocen a la contraparte. EI Tesoro Publico le
otorga autorizacion a SENAF para que los Creadores de Mercado cumplan
con sus propositos de liquidez a través de su plataforma. Se encuentra
administrado por AIAF y fue el primer SMN aprobado en Espafia en 1999.

MAB (Mercado alternativo Bursatil). Es un mercado similar a la bolsa

enfocado a PYMES cuyo objetivo sea expandirse mediante la financiacion
que ofrece abrirse al mercado de valores. En él se sostiene una regulacion
adaptada a estas empresas de capitalizacion menor, beneficidndose de un
disefio determinado y de unos costes y procesos ajustados a sus propiedades.
En el MAB también cotizan: las SICAV (Sociedades de Inversion de Capital
Variable), las SOCIMI (Sociedades de Inversion en el Mercado Inmobiliario),
las ECR (Entidades de Capital Riesgo) y las SIL (Sociedades de Inversion
Libre). Se cre6 en 2006 y esta gestionado por BME.

LATIBEX. Fue originado en 1999 por el Gobierno de Espafia y se diferencia
por ser el unico mercado para valores latinoamericanos. Los valores cotizan
en euros por lo que las empresas latinoamericanas tienen la oportunidad de
financiarse y hacerse mas visibles para inversores europeos. Las empresas
aportan al mercado la misma informacién que a las instituciones reguladoras

de sus mercados de origen.

Contratacion

La contratacion se lleva a cabo, generalmente, mediante dos plataformas electrénicas

creadas por el Grupo BME y cuyo objetivo es permitir la negociacién de los individuos

que operen o quieran operar en los Mercados de Valores en Espafia.

SEND (Sistema Electrénico de Negociacion de Deuda). A través de esta

plataforma es posible la negociacion, exclusivamente, de instrumentos de
renta fija ya sea su origen publico o corporativo. Fue creada por BME, a través
de AIAF, en el afio 2010 y esta enfocada en la negociacion de renta fija para
inversores minoristas.

En lo que se refiere a deuda corporativa, SEND funciona de manera similar al
mecanismo llevado a cabo por la bolsa, facilitando informacién necesaria y
llegando a reducir los precios de los instrumentos financieros de renta fija.
Esto favorece a los inversores particulares, ya que permite que el mercado de

renta fija tenga una mayor alcanzabilidad. Algunos instrumentos de deuda
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corporativa negociados a través de SEND son: participaciones preferentes,
bonos y obligaciones simples, pagarés....
Por otro lado, permite a los inversores la compraventa de instrumentos
emitidos por el Tesoro Pablico, funcionando como mercado secundario de
estos. El sistema también es semejante al de la bolsa y se basa en principios
de prioridad precio-tiempo.

- SIBE (Sistema de Interconexion Bursatil). Como mencionabamos dentro de

los mercados de renta variable, Sociedad de Bolsas, S.A es quién se ocupa de
la gestion y funcionamiento de SIBE. Es una plataforma que conecta las cuatro
bolsas espafiolas creando un mercado Unico: el mercado continuo. Ademas de
utilizarse en este, se utiliza también en otros mercados como: Latibex, AIAF,
o el MAB.

El software que lleva integrado dirige la totalidad de ordenes de compraventa
recibidas hacia un servidor central, y las clasifica en funcion del precio y la
hora de emision. Las érdenes, quedan guardadas hasta el momento en el que
llegan otra ordenes de contrapartida que se ajustan a los precios y volimenes
requeridos. Cuando esto sucede, se ejecuta la orden y la propiedad de los
titulos se ve modificada.

e Compensacion

La compensacion se basa en la “novacion”, que consiste en la existencia de una operacion
de compraventa que es dividida en dos operaciones de compraventa independientes, y en
las que la ECC (Entidad de Contrapartida Central) se encarga de ofrecer la contrapartida
adecuada para cada una de las partes, tanto al sujeto comprador como al sujeto vendedor.
Es decir, la ECC actua de comprador frente a los vendedores y de vendedor frente a los
compradores. Hasta 2013, MEFF era quien agrupaba los requisitos para ser la ECC
encargada de la compensacién, y tras la llegada de la actual legislacion se cre6 BME

Clearing con el objetivo de acometer esta tarea.

- BME Clearing. Es la ECC perteneciente a BME y esta autorizada por la

CNMV. Se encarga de asumir el correcto funcionamiento de las operaciones
Ilevadas a cabo en los Mercados, ademas de aportar seguridad a estas. Merma
el riesgo de crédito, consistente en la posibilidad de impago por parte de la
contrapartida en un procedimiento financiero y por ende el incurrimiento en

una pérdida. BME Clearing reduce este riesgo asegurando que, en el caso de
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incumplimiento por una de las partes, la otra no tenga ninguna pérdida. Se
ocupa de la compensacién tanto en operaciones con instrumentos de renta fija,
de renta variable o de productos derivados. Sobre estos ultimos, BME
Clearing también lleva a cabo las labores de registro y liquidacion.

e Registroy Liquidacién

El registro consiste en la anotacion de los movimientos econdémicos, tanto entradas como
salidas de efectivo, mediante la contabilizacion de todas las operaciones llevadas a cabo
con los titulos o valores, mientras que la liquidacion radica en la gestion de todas las
acciones realizadas con dichos valores, tanto a la hora de efectuar su transmision como a
la hora de ejecutar los correspondientes adeudos o abonos vinculados a las operaciones

realizadas sobre ellos.

- IBERCLEAR (Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensaciény Liquidacion de Valores). Es la entidad, perteneciente a BME,
encargada del registro o depdsito central, lleva a cabo la inscripcidn contable
de los valores negociables de Deuda Publica registrandolos por saldos. El
sistema de liquidacion de valores ARCO, se encarga de hacer efectivas las
ordenes de transferencia de valores y de liquidar los adeudos o abonos propios

de las cuentas pertenecientes al registro central de Iberclear

A continuacién, abordaremos los mecanismos relacionados exclusivamente con el
funcionamiento del Mercado de Deuda Publica en Espafia, tanto el primario como el

secundario.
6. La adquisicion de Deuda Publica en Espafia

Si un inversor decide adquirir instrumentos de renta fija y opta por conseguir una
rentabilidad moderada y conocida hasta vencimiento con un riesgo relativamente bajo,
puede hacerlo a través de la consecucion de Deuda Soberana. Por lo tanto, lo hara

invirtiendo en Espafia como nacion y en su Gobierno.

La adquisicion de Deuda Publica se puede hacer a través del mercado primario o a través
del mercado secundario. En este apartado, explicaremos el funcionamiento de ambos

mercados.
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6.1. El Mercado Primario de Deuda Publica

El Tesoro Publico, est4 vinculado a la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la
Empresa (Ministerio de Economia y Empresa) y su 6rgano principal es la Secretaria
General del Tesoro y Financiacién Internacional, quien se encarga de emitir titulos de
Deuda Publica por primera vez. Estos se pueden ofertar mediante distintos

procedimientos, pero los principales son:

- Subasta ordinaria: La periodicidad de estas subastas es conocida de antemano.
El Tesoro, a través del BOE, publica al inicio de cada afio un calendario con
las fechas de las subastas de cada instrumento de Deuda Soberana, ademas de
las fechas de presentacion de peticiones, de liquidacion y de entrega de
valores. Las fechas se pueden consultar en la misma pagina web de Tesoro.es.

- Subasta especial: Son convocadas con un caracter extraordinario (necesidades
del mercado, emision de nuevos instrumentos o diferentes modalidades de las
ya existentes) y con una serie de condiciones especificas.

- Subasta restringida: Se acuerda con algunas entidades que se comprometen a
suscribir una determinada cantidad de titulos de Deuda Publica con

anterioridad.

Los canales a través de los que se pueden realizar peticiones de adquisicion sobre
instrumentos de Deuda del Estado son diversos. Se puede hacer mediante cualquier
entidad financiera registrada, sociedades o agencias de valores, y asumiendo las
comisiones pertinentes. También es posible su obtencion, acudiendo al Banco de Espafia
0 a cualquiera de sus sucursales con la obligacion de abrir una “cuenta directa”,
comprendida como una cuenta de valores de Deuda Soberana, y aportando la
documentacidn necesaria (NIF de los titulares de la Cuenta Directa, datos de la cuenta de
abono, dinero a invertir y los depositos previos pertinentes para cada instrumento). La
forma mas accesible es por medio de la pagina web del Tesoro (Tesoro.es) con la
obligacion de poseer un certificado electronico, ya sea un certificado digital reconocido
por Cl@ve o Cl@ve permanente (ldentidad Electronica para las Administraciones
Publicas), o con el DNI electronico (DNIe). Si ya cumple este requisito, puede acceder a
la aplicacion encargada del servicio de compraventa desde la misma pagina web y operar

a traveés de esta.
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Las peticiones se entienden como compromisos en firme de adquisicion de la Deuda

requerida y pueden ser de dos tipos:

- Peticiones competitivas: Los demandantes indican el tipo de interés, en el caso
de Letras del Tesoro, o el precio de los Bonos y Obligaciones del Estado,
ademas del volumen que desean adquirir.

- Peticiones no competitivas: Se indica Unicamente el volumen o importe
nominal que se desea obtener, aceptando el precio medio ponderado que

derive de la subasta.

En cualquier caso, el importe nominal minimo debe ser de 1000 euros o multiplos enteros

de 1000 para peticiones de mayor volumen.

Tras esta operacion, se ordenan las peticiones competitivas de mayor a menor precio, es
decir, en orden ascendente de rentabilidad para los inversores. El precio minimo o precio
marginal aceptado se determina en funcién del importe nominal a emitir. Normalmente,
se aceptan todas las peticiones competitivas iguales o superiores al precio minimo.
Después de esto, se calcula el precio medio, mediante la ponderacién de las cuantias

demandadas al precio minimo y a precios superiores a este.
Para finalizar, se procede a la adjudicacion de la subasta:
- En principio, se aceptan todas las peticiones no competitivas al precio medio.

Después se completa la adjudicacion de la cuantia nominal emitida con las
peticiones competitivas. Para que sea aceptada la totalidad de peticiones no
competitivas debe haberse aceptado alguna competicion competitiva y el tipo de

interés medio ponderado no debe resultar negativo.

- Las peticiones competitivas realizadas a un precio menor que el marginal
quedan excluidas.

- Aguellas peticiones con un precio entre el precio medio y el marginal se
adjudican al precio solicitado.

- Las peticiones realizadas a un precio superior al precio medio son concedidas

a este mismo.

El resultado de la subasta se comunica el mismo dia de la subasta por medio de la pagina

web Tesoro.es, Reuters, Bloomberg y mediante la publicacion en el BOE.
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Es oportuno mencionar que se puede realizar una segunda vuelta en las subastas de Deuda
Soberana, que es accesible exclusivamente para los Creadores de Mercado de Deuda
Publica. El importe maximo para emitir en esta segunda vuelta es del 24% del volumen

adjudicado en primera instancia.

Generalmente, el pago del nominal adjudicado en la subasta sera ingresado en el Tesoro
y se ejecutard mediante las entidades financieras 0 a través de las cuentas directas
previamente formalizadas en el Banco de Espafia, teniendo en cuenta las especificaciones
previas (referentes a depdsitos o ingresos a cuenta realizados con anterioridad). Esto
supondra la suscripcién de los titulos adjudicados en las cuentas de valores que tenga el
Depositario Central de Valores espafiol (Iberclear). A partir de ese momento sera posible

la negociacion de los titulos en el mercado secundario.

En la fecha de vencimiento de cada valor, Iberclear abonara los importes nominales de
aquellos valores que ya hayan sido amortizados en las cuentas indicadas para cada
beneficiario y, por tanto, anulard los mismos importes en las cuentas de valores

adeudadas.
6.2. El Mercado Secundario de Deuda Publica
El mercado secundario se divide en dos secciones:

- Mercado mayorista: Trata aquellas operaciones de gran dimensién entre los
miembros del mercado.

- Mercado minorista: Se ocupa de las operaciones a menor escala, entre las
entidades gestoras y sus clientes. A través de este es desde donde operan los

inversores particulares.

Los valores emitidos por el Tesoro Publico se pueden llevar a negociacién, una vez que
los titulos estén suscritos en las cuentas de valores correspondientes y pudiéndolo hacer
con anterioridad a la fecha de vencimiento de estos. Se debe comunicar la orden de venta
a la entidad con la que hayamos gestionado la adquisicion de los titulos o al Tesoro

Publico, en caso de que nuestra cuenta de valores pertenezca a este.

Para entender los sistemas de negociacion del mercado secundario, debemos entender y
clasificar los tipos de operaciones que se pueden llevar a cabo a través de estos mismos.

Se pueden clasificar en:
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- Operaciones Simples. Se ejecutan en una sola operacion y pueden ser: Al
contado, en las que la liquidacion se materializa en los cinco primeros dias
habiles siguientes a la fecha de la operacion. A plazo, la liquidacién en este
tipo de operaciones simples es posterior a los cinco dias habiles siguientes a
la fecha de contratacion.

- Operaciones Dobles. Estdn formadas por dos operaciones simples, una de
compra y otra de venta, al contado o a plazo o compaginando ambas. Por un
lado, podemos encontrar las operaciones simultaneas, que consisten en dos
compraventas asociadas y de sentido contrario que implican la absoluta
disponibilidad sobre el titulo. Por otro lado, las operaciones con pacto de

recompra, en las que no existe disponibilidad plena sobre el titulo.
Los sistemas provistos para llevar a cabo la negociacion de los titulos son:

- “Primer escalon” (o mercados “ciegos”). Los intermediarios o brokers que
operan en este sistema son designados como “ciegos” y la negociacion se
realiza electronicamente, sin conocer la contrapartida. La plataforma
electrénica mantiene el anonimato de los participes, y estos se comprometen
a garantizar la liquidez del mercado mediante la negociacién con precios de
compra y venta con diferenciales limitados o reducidos.

El volumen minimo de las operaciones realizadas en el mercado ciego es de
un millén de euros y Unicamente estan permitidas las operaciones simples (al
contado y a plazo).

- “Segundo escalon” (o sistema de negociacion bilateral). La negociacion puede
ser directa o a través de un broker y se produce entre los miembros
autorizados. En este sistema, la contrapartida si es conocida y las operaciones
se comunican al Sistema de Registro, Compensacién y Liquidacion de Valores
pertinente. Las operaciones pueden ser tanto simples, al contado y a plazo,

como dobles con pacto de recompra.

Se pueden incluir dentro de los sistemas de negociacion, aquellos arreglos entre los

Miembros del Mercado y sus clientes posteriores a la adquisicion.

Para concluir, Iberclear es el Depositario Central de Valores espafiol y por ende se ocupa

de las labores de liquidacion y registro de valores negociables.
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CAPITULO 111
7. LaPrima de Riesgo Espafiola

La prima de riesgo la entendemos como la rentabilidad que debe pagar un pais a sus
inversores para poder financiarse, respecto a otro pais con una rentabilidad minima
requerida. Esta rentabilidad depende de muchos factores (economicos, sociales,
politicos...) pero sobre todo esta ligada a la seguridad y a la confianza que genere cada
pais a la hora de invertir en él. Es decir, cuanto mayor riesgo exista de invertir en un pais,
mayor rentabilidad tendra que proporcionar este a sus futuros inversores. El riesgo se
vincula a la probabilidad que existe de que un pais no pueda o no desee cumplir con sus

obligaciones de pago, y por ende, la prima de riesgo es el sobreprecio que debe pagar un
pais por ello.

La prima de riesgo se calcula como la diferencia de rentabilidad, en el mercado
secundario, entre el bono espafiol a 10 afios y el bono aleman a 10 afios. Alemania es el
pais con el que se comparan las rentabilidades de los bonos en toda la eurozona, puesto

que se considera el pais méas solvente y el que menor riesgo de impago ostenta.

La siguiente grafica muestra el comportamiento de las rentabilidades de los bonos a 10
afios, tanto el espafiol como el aleman, asi como la prima de riesgo (en puntos basicos)
calculada para el periodo que abarca desde el afio 2011 hasta el afio 2019.

Prima de Riesgo Espaiola y Rentabilidad del Bono Espafiol y
Aleman a 10 aios (2011-2019)
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Elaboracion propia. Fuente: https://es.investing.com/
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Como hemos remarcado, la prima de riesgo refleja el diferencial de tipos de interés en el
mercado secundario y, por lo tanto, el mercado primario no se ve afectado directamente
por esta. La emision de Deuda Publica en el mercado primario se realiza a unos tipos de
interés concretos que se calculan, de forma similar a como lo hemos explicado en el
apartado anterior con los precios, a través de la ponderacion de los tipos requeridos por
los inversores en sus peticiones llegando a obtener el tipo de interés medio para cada
instrumento. No obstante, los inversores que operan en ambos mercados son los mismos
y esto puede significar que los intereses requeridos en las peticiones se vean alterados de
manera indirecta por la prima de riesgo. Esto también puede suceder con el sector privado
ya que los inversores pueden requerir una mayor rentabilidad a las compafiias privadas
del propio pais.

A continuacién, se muestra una grafica con la comparativa de los tipos de interés
promedio de los diferentes instrumentos de Deuda Publica, en el mercado primario, con
la prima de riesgo para el periodo 2011-2019. En ella se puede observar una evolucién

similar, en cuanto a la tendencia bajista del riesgo entre ambas variables, en los ultimos

anos.
RELACION ENTRE LA PRIMA DE RIESGO ESPANOLA Y EL TIPO
DE INTERES MEDIO DE LA DEUDA EMITIDA POR EL ESTADO
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Elaboracion propia. Fuente: https://es.investing.com/
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Por ultimo, cabe mencionar que la Deuda Publica también es evaluada por diferentes
agencias de calificacion crediticia (o rating) de la misma manera que con los instrumentos
emitidos por entidades privadas. De esta forma informan a los inversores sobre las
posibilidades de que los diferentes organismos, publicos o privados, hagan frente al
cumplimiento de sus obligaciones. Evaltan el riesgo en instrumentos de deuda, tanto a
largo plazo como a corto plazo. Las agencias mas importantes son Standard & Poor’s,
Moody’s y Fitch.

Segun la web del Tesoro Publico estos son los ultimos datos actualizados de la

calificacion, aportada por las agencias previamente mencionadas, sobre la Deuda

Soberana en Espania.

Moody's Standard & Poor's
Rating Largo Plazo Baal A A-
Perspectiva Estable Estable Estable
Rating Corto Plazo p-2 Al F1
Fecha accion 13/04/2018 20/09/2019 19/01/2018

Elaboracion propia. Fuente: www.Tesoro.es

CAPITULO IV
8. Actualidad en Espafia: La Crisis del Coronavirus

En los ultimos meses, debido a la situacién propiciada por la enfermedad COVID-19
hemos vivido una absoluta incertidumbre en torno a todas las variables econémicas y
financieras que nos rodean; la Deuda Publica no ha sido una excepcidn. Esta sirve como
uno de los indicadores mas importantes para evaluar la situacion financiera de un pais,
por eso es imprescindible conocer las ratios en los que esta fundamentada a la hora de

valorarla.

- Deuda Publica respecto al PIB

DEUDA PUBLICA

PIB = DEUDA PUBLICA RESPECTO AL PIB (%)
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Esta relacion muestra, la cantidad de PIB (expresada en tanto por ciento) a la que deberia

renunciar un pais para satisfacer su deuda.

Por PIB (Producto Interior Bruto) entendemos, el valor monetario de todos los bienes y
servicios finales producidos por un pais en un determinado periodo de tiempo. Una de las
formas de calcularel PIBseria: PIB=C+1+G+X—-M

Siendo: C consumo, | inversion, G gasto, X las exportaciones y M las importaciones.

- Deuda publica en términos per capita

DEUDA PUBLICA
N DE HABITANTES

= DEUDA PUBLICA PER CAPITA

Esta relacion es utilizada para medir el endeudamiento existente por habitante.

Una vez conocidas las ratios mas importantes podemos continuar analizando las
siguientes graficas. La primera muestra la evolucion de la Deuda Publica en Espafa, en
2020, a partir de las dos ratios explicadas anteriormente: la Deuda Publica respecto al
PIB, y la Deuda Publica per capita. La segunda trata la evolucion de la prima de riesgo

en Espafia los primeros meses del afio 2020; en pleno apogeo de la crisis del coronavirus.

Evolucion de la Deuda Publica en Espaiia (2020)
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Elaboracion propia. Fuente: www.datosmacro.com
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Ayudandonos por medio del analisis de la grafica anterior, podemos tratar la repercusion

que ha tenido y sigue teniendo el coronavirus respecto a la Deuda Publica espafiola.

Los primeros meses de 2020 e inmediatamente anteriores a la crisis del coronavirus (enero
y febrero), la Deuda Publica espafiola oscilo en torno al 96% sobre el PIB; teniendo en

cuenta que 2019 se cerrod con una cifra del 95,5%.

El establecimiento del estado de alarma, el 14 de marzo, junto con todas las medidas
tomadas por el Gobierno para paliar las desavenencias provocadas por el paron
econdémico que la COVID-19 iba a generar, hizo necesario aumentar la Deuda Publica
debido al elevado gasto que iba a tener que soportar el Estado. EI Tesoro Publico emitio
Deuda intensamente con el objetivo de financiar la pandemia. Ademas, se aumentd el
gasto y se redujeron los ingresos como consecuencia del inicio de la crisis. Algunas de
las medidas utilizadas por Gobierno para sobrellevar la situacion y proteger las rentas
familiares y privadas fueron: los ERTE (Expedientes de Regulacion Temporal de

Empleo) y el cese de la actividad de los autonomos.

En marzo se increment6 la deuda hasta casi el 99% del PIB (méas de 1,22 billones de
euros), batiendo el récord historico hasta ese momento. Estos datos tan proximos al 100%
sobre el PIB no se veian desde 2014; cuando se alcanzo el 100,7% del PIB equivalente a
1,04 billones de euros. Esto significaria que, para satisfacer la totalidad de la deuda,
Espafia deberia renunciar a la integridad de su PIB.

En abril no mejordé la situacion y la Deuda Publica crecid hasta 1,24 billones de euros
(99.85% del PIB). Ademas, la deuda per cépita de abril de 2020 comparada con la del
mes de abril de 2019, se ha incrementado en 1074 euros por habitante.

Las previsiones sobre la Deuda Publica para Espafia en los préximos afios no son muy
prometedoras. Segun el FMI (Fondo Monetario Internacional), la Deuda Soberana podria
llegar al 114% del PIB en 2021. Ademas, dentro de las economias méas avanzadas, el FMI
sitla a Espafia como el pais que se vera mas afectado por el virus en el largo plazo;
pronosticando una caida del 12,8% del PIB en 2020.

Una vez tratada la crisis del coronavirus desde el punto de vista de la Deuda Publica, toca
hacerlo desde la perspectiva del riesgo mediante la siguiente grafica que explica la

evolucion de la Prima de Riesgo espafiola durante 2020.

27



Prima de Riesgo 2020
180
160 152,9
140
120
100
80
60
63,9
40

20

0
enero-20 febrero-20 marzo-20 abril-20 mayo-20 junio-20

Elaboracion propia. Fuente: www.datosmacro.com

En lo que va de afo la prima de riesgo ha sufrido un incremento de 22 puntos basicos,

pasando de 64, el 2 de enero, a 86,3 a 23 de junio.

Los meses de enero y febrero se caracterizaron por una evolucion de la prima de riesgo
bastante estable, incluyendo el minimo de esta desde comienzos de 2020 y situdndose en
los 63,9 puntos a finales de febrero. La progresiva subida de la prima de riesgo la podemos
observar a partir del 24 de febrero, considerado “lunes negro”, ya que se atisba el recelo
de los inversores sobre los diferentes mercados (bolsas, petroleo, deuda publica...) por la
temida propagacion del coronavirus. Esta incertidumbre provoca un incremento de los
tipos de interés en los mercados secundarios de Deuda Publica, lo que lleva a un aumento
agresivo de la prima de riesgo en Espafia hasta llegar al pico de 146,3 puntos el 18 de
marzo. Este aumento se debe a la paralizacidn, provocada por el coronavirus, de la
actividad economica de Espafia y a la respuesta, tanto del BCE como del Gobierno de
Espafia. EI BCE anuncid, el 12 de marzo, una inyeccion de liquidez calificada por los
mercados como insuficiente. Mientras tanto, el Gobierno Central hizo pablica la intencion
de destinar 200.000 millones de euros para sustentar a empresas y familias; lo que
aumentaria el déficit publico y llevaria a Espafia a emitir un mayor ndimero de
instrumentos de Deuda Soberana para conseguir financiacion. Ademas, la posibilidad de

que la pandemia pueda acarrear una recesion econdémica dirige a los inversores a buscar

28


http://www.datosmacro.com/

liquidez en el mercado secundario de Deuda Puablica, y por lo tanto a que se eleve el

interés de esta misma.

La subida de la prima de riesgo durante las primeras semanas de marzo se ve frenada por
las medidas tomadas por el BCE, que anuncia un programa de compras de bonos de
emergencia ante la pandemia (PEPP) de 750.000 millones de euros y mas tarde, la
eliminacion de restricciones a este mismo. Esta desaceleracion lleva a la prima de riesgo

a bajar hasta los 84 puntos el 26 de marzo.

Después de esto, vuelve a elevarse la prima de riesgo gradualmente hasta el 22 de abril,
alcanzando el maximo hasta el momento en el afio 2020 con 152,9 puntos. EI mercado le
echa un pulso al BCE y al PEPP, soportando altos niveles de ventas de Deuda Soberana
(en busca de liquidez) y elevando los tipos de esta. Como aclaracion, al elevarse los tipos
de interés de la Deuda Publica en el mercado secundario, se eleva el coste soportado para

financiarse por parte de Espafia.

La continuidad de las compras de Deuda Publica espafiola por parte del BCE relaja los
niveles de la prima de riesgo hasta el 5 de junio, llegando a los 82,4 puntos. Tras esto, se
produce un repunte que casi alcanza los 100 puntos debido a las malas previsiones
econdmicas, comunicadas por distintos organismos, que aluden a la lenta recuperacién de
la crisis y conlleva a la desconfianza en los mercados que propicia el incremento del

interés de la Deuda Soberana.

Finalmente, esta Ultima semana se ha producido un rebrote de contagios de COVID-19,
lo que ha llevado a los inversores a alejarse de los activos de mayor riesgo (bolsa,
petroleo...) y a acudir a activos mas seguros. La Deuda Publica espariola, respaldada por
las medidas tomadas durante este afio por el BCE, es uno de estos activos; lo que ha
provocado una bajada de los tipos de interés, situandose a niveles previos a la crisis del

coronavirus.
9. Conclusién

Como hemos podido observar en el ultimo apartado del trabajo, dedicado a la actualidad,
la Deuda Publica en Espafia ocupa un papel muy importante, superando incluso la
totalidad del valor del PIB. Esto sucede porque la emision de Deuda Publica es una de las
estrategias mas utilizadas por el Estado y otras administraciones publicas, tanto para

financiarse como para llevar a cabo las politicas monetarias pertinentes.

29



Los instrumentos mas recurrentes en la emision de Deuda Publica espafiola son: las Letras
del Tesoro, los Bonos y las Obligaciones del Estado, aunque también se utilizan otros
instrumentos como los Bonos Segregables o las operaciones con pactos de recompra.
Cada uno de estos instrumentos tiene unas caracteristicas diferentes en cuanto a la forma

de emision o el vencimiento.

La Deuda Publica esta incluida dentro de los instrumentos de renta fija, y a diferencia de
los de renta variable, ofrecen unas condiciones (valor nominal, precio, vencimiento...)
fijadas de antemano por lo que acarrean un riesgo menor y por lo tanto se obtiene una

rentabilidad mas baja.

La adquisicion de Deuda Soberana por parte de los inversores depende, entre otros
factores, de la confianza que se transmita por parte del Estado en cuanto a la solvencia 'y
a la capacidad de cumplir con sus obligaciones de pago. La prima de riesgo y las
calificaciones crediticias ofrecidas por agencias especializadas aportan una visién
aproximada de la situacion de cada pais en relacion con estos factores. Ademas, las ratios
explicadas en este trabajo, dependientes de la Deuda Pablica, nos permiten entender de

forma global la situacion econémica y financiera de Espafia en el presente.

En la actualidad la Deuda Publica espafiola gira en torno al 100% del PIB, lo que
supondria renunciar a la totalidad de la produccion final de Espafia para poder saldarla.
En mi opinion sostener un nivel de deuda tan elevado supone un problema muy
importante para Espafia, sobre todo ante la presente situacion de incertidumbre sobre la
crisis del coronavirus. Si nos encontramos ante una crisis econémica en la que se vera
reducido el PIB durante este afio, como consecuencia del parén productivo debido al
confinamiento, sera inevitable toparse con recortes 0 incrementos en las imposiciones
fiscales, que afecten al crecimiento de la nacion y al bienestar social, para poder hacer
frente al pago de la deuda. Eso contando con que actualmente los tipos de interés
asociados a los instrumentos de deuda son relativamente bajos, situacion que se puede
ver comprometida viendo las previsiones sobre el aumento de la prima de riesgo y, por lo
tanto, de la desconfianza de los inversores frente a Espafia. Esto significa que los
inversores demandaran una mayor rentabilidad a la hora de prestar dinero al Estado, lo
que conllevara al aumento de los intereses con los que tendra que lidiar el mismo para
satisfacer las deudas, y en definitiva al encarecimiento de la financiacion a través del

endeudamiento.
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Para concluir me gustaria incidir en que la Deuda Publica, pese a ser una de las variables
mas utilizadas diariamente por los medios, no goza de una abultada cantidad de
informacion para su conocimiento frente a otros mercados que si lo hacen; como el
mercado de renta variable. Este trabajo puede ser una fuente de informacion relevante
para el conocimiento de variables tan importantes en la actualidad como la Deuda Publica
o la prima de riesgo. Este conocimiento se puede volcar en futuras investigaciones
relacionadas, asi como tratar la evolucién de la prima de riesgo y de la Deuda Publica de

manera conjunta o evaluar la relacion entre la Deuda Publica y el crecimiento econdémico.
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