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|. Situacion general
de los mercados

I.1. EL ENTORNO EXTERIOR

La evolucion de los mercados espafioles de
deuda publica durante el afio 2000 ha discurrido,
en términos generales, de forma paralela a lo su-
cedido en el conjunto de mercados financieros
internacionales y, mas concretamente, en estre-
cha sintonia con lo acontecido en los mercados
correspondientes a los paises del area del euro.
Las pautas de comportamiento que habian ca-
racterizado la economia internacional a lo largo
del afio 1999, y que estuvieron en la base de la
evolucién de los mercados financieros, se pro-
longaron durante una buena parte del afio 2000
para, a partir de la segunda mitad de este afio,
asistir a un giro sustancial en las tendencias de
la economia mundial, en general, y de los mer-
cados financieros, en particular.

El positivo ritmo de crecimiento de la actividad
a nivel mundial observado en 1999, prosigui6
acelerandose a lo largo del primer semestre del
afio 2000, destacando de nuevo el compor-
tamiento mucho mas dindmico de la economia
estadounidense, en comparacién con la europea
—a pesatr, incluso, de la aceleracién que expe-
riment6 esta Ultima—, y la relativa atonia de la
economia japonesa, que no termina de mostrar
signos de una recuperacion estable. Este clima
general de crecimiento econdémico se vio acom-
pafiado de una evolucion alcista de los precios,
que, si bien no resultaba excesiva, si que
evidenciaba la existencia de tensiones inflacio-
nistas debidas, en buena parte, al crecimiento
que se vino observando en los precios del pe-
tréleo desde la primavera de 1999 y que conti-
nué hasta el mes de noviembre del afio 2000.
Las autoridades monetarias de las principales
economias occidentales aumentaron progresi-
vamente el grado de restriccién monetaria
durante 1999, instrumentandolo mediante suce-
sivas subidas de los tipos de interés de inter-
vencién. Estas subidas continuaron durante la
primera mitad del afio 2000 en EEUU, perma-
neciendo los tipos de interés estables durante
el resto del afio. No fue asi en el marco de la
UEM, donde los tipos de interés de referencia
fijados por la autoridad monetaria siguieron au-
mentando aln hasta el mes de octubre.

Los datos disponibles sobre el cuarto trimes-
tre de 2000 avanzan un crecimiento de la eco-
nomia mundial algo méas débil como consecuen-
cia de una desaceleracion mayor que la espera-
da de la economia norteamericana. La inflacion
en EEUU, que en términos medios fue creciente
para el conjunto del afio, se mantuvo relativa-
mente estable en el dltimo cuatrimestre, al tiem-
po que los descensos del precio del petrdleo
observados desde noviembre redujeron, a nivel
mundial, el conjunto de factores de riesgo de in-
flacion adicional para el futuro mas préximo.
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I.  SITUACION GENERAL DE LOS MERCADOS

Los mercados cambiarios mostraron duran-
te el aflo 2000 una progresiva fortaleza del dé-
lar, compatible tanto con el diferencial de renta-
bilidades esperadas entre EEUU y el resto de
las principales economias occidentales como
con la afluencia de capitales extranjeros dis-
puestos a financiar el fuerte proceso inversor
de la economia americana, que ha estado en la
base de su crecimiento en los ultimos afos.
Esta tendencia apreciatoria del ddlar respecto
al euro se interrumpio en los dos Ultimos meses
del afio, en los que se produjo una sustancial
recuperacion del euro, que ha continuado en
los primeros meses del presente afio 2001. Du-
rante la mayor parte del afio, el yen mantuvo
una situacion de apreciacién respecto al dolar,
si bien esta situacion se vio modificada sustan-
cialmente en los Ultimos meses.

Las cotizaciones en los mercados bursatiles
registraron importantes descensos en el afio
2000 en la mayor parte de las economias occi-
dentales, lo que ha podido influir en la desace-
leracion generalizada del consumo privado en
la dltima parte del afio y, consecuentemente,
en la evolucion del PIB. La evolucion de los
mercados internacionales de deuda publica
mostro el diferente comportamiento de las ren-
tabilidades a mas largo plazo en EEUU y en la
UEM, con una clara tendencia descendente en
el primer caso, que también se produjo en el
segundo, aunque de forma menos acusada. De
este modo, el diferencial de rentabilidades a
largo plazo entre EEUU y los mercados de deu-
da de la UEM se redujo de forma considerable
a lo largo del afio.

[.1.1. La coyuntura internacional

En la evolucién de la economia mundial du-
rante el afio 2000 ha seguido siendo centro de
atencion el elevado crecimiento observado, una
vez mas, en EEUU. En efecto, las dltimas esti-
maciones valoran el crecimiento de la econo-
mia norteamericana, en términos del PIB, en un
5 % para el conjunto del afio 2000, lo que supo-
ne una aceleracion respecto al 4,2 % registrado
en 1999 (véase grafico I.1). La demanda inter-
na ha sido la pieza clave de este comporta-
miento, con un papel muy destacado tanto del
consumo privado, que se estima que crecié un
5,3 % en el conjunto del afio, como de la forma-
cion bruta de capital privado, que crecié un
9,3 %. Registros muy similares se habian pro-
ducido en 1999 aunque, como se vera mas
adelante, la evolucién trimestral a lo largo de
ambos ejercicios recoge tendencias muy dife-
rentes. El gasto publico crecié un 2,8 %, cinco
décimas menos que en 1999, en linea con un
tono ligeramente restrictivo de la politica presu-
puestaria. Por su parte, la demanda exterior fa-

vorecio6 la evolucion del PIB —al tener una
aportacion menos negativa que en 1999 al cre-
cimiento de este—, debido principalmente a
una fuerte aceleracién de las exportaciones
gue compenso parcialmente el también mayor
aumento de las importaciones.

No obstante, los datos disponibles reflejan
una importante desaceleracion de la economia
estadounidense en la segunda parte del afio,
como indican el crecimiento interanual del PIB
del 3,4 % estimado para el cuarto trimestre del
2000, frente al 6,1 % que se registré en el se-
gundo trimestre. Todos los componentes de la
demanda interna estan detrds de esta desace-
leracion, si bien conviene destacar el papel de-
sempefiado por el consumo y la inversion priva-
dos.

El comportamiento que caracteriz6 el perio-
do anterior a la segunda mitad del 2000 puede
resumirse como sigue. Por un lado, las familias,
en un ambito de expansion econdmica prolon-
gada, con niveles cercanos al pleno empleo y
con fuertes ganancias de capital como conse-
cuencia de la progresiva revalorizacion burséatil
en los Ultimos afios, habian elaborado planes
de gasto crecientes, que condujeron a un im-
portante descenso de la tasa de ahorro de las
economias domésticas. Esta tasa de ahorro se
estima que, para el conjunto del afio 2000, esté
situada en el —-0,1 % (medida como ahorro so-
bre renta personal), es decir, un desahorro. Por
otro lado, ante las buenas perspectivas econé-
micas prevalecientes durante un largo espacio
de tiempo, se desarrollé un fuerte proceso in-
versor privado, que obtuvo una financiacion re-
lativamente facil y proveniente del exterior,
como consecuencia del positivo diferencial de
rentabilidades esperadas que ofrecia la econo-
mia norteamericana frente a las alternativas
existentes entre los restantes paises industriali-
zados, y toda vez que los descensos de la tasa
de ahorro de las familias impedian a las empre-
sas acudir al ahorro doméstico para financiar
su actividad. El resultado combinado de ambos
factores tuvo como resultado un progresivo em-
peoramiento del déficit por cuenta corriente
(que puede estimarse que en el afio 2000 haya
alcanzado el 4,7 % del PIB) debidamente finan-
ciado con las entradas de capitales exteriores
mencionadas.

Pero desde la segunda mitad del afio 2000,
la economia norteamericana comenz6 a mos-
trar sintomas inequivocos de desaceleracion,
como consecuencia de los cuales tuvo lugar
una correccion significativa de las expectativas
de beneficios empresariales que, junto con una
desaceleracion de la renta personal y, proba-
blemente, las pérdidas de valor que mostro la
riqueza financiera de las familias, han estado
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I.  SITUACION GENERAL DE LOS MERCADOS

en la base de la desaceleracion observada de
la inversion y el consumo privados.

Por otra parte, la evolucion de los precios de
consumo durante el afio mantuvo, por lo gene-
ral, la pauta de inflacién creciente ya observada
durante 1999, en un entorno de progresivo en-
carecimiento del petr6leo. No obstante, el he-
cho de haber observado un crecimiento no ace-
lerado de los precios de consumo en los tres ul-
timos meses del afio 2000 pudo influir en la
autoridad monetaria para considerar oportuno
dar por concluido el tono progresivamente mas
restrictivo que habia comenzado en junio de
1999 y que terminé en mayo del 2000, fecha
desde la cual los tipos de intervencién se man-
tuvieron en el 6,5 %, después de haber regis-
trado un aumento de 100 pb (puntos basicos)
en el conjunto del afio 2000, tras otros 75 pb
de aumento en 1999. De esta forma, el dia 3 de
enero de 2001 disminuy6 en medio punto por-
centual el tipo de interés objetivo de los Fondos
Federales —comenzando un proceso de suce-
sivos descensos que, hasta finales de marzo
del presente afio 2001, ha acumulado 150 pb
de reduccion— ante la situacibn comentada de
empeoramiento de los indicadores de confianza
y la pérdida de poder adquisitivo de empresas y
familias por el aumento de los precios del
petrdleo durante casi la totalidad del afio. La
tendencia descendente de los tipos de interés a
largo plazo durante todo el afio 2000 fue reflejo,
igualmente, de que los mercados anticiparon el
cambio de orientacién de la politica monetaria,
comenzando a considerar menores expectati-
vas de crecimiento y descontando, asi, descen-
sos de los tipos de interés de intervencion,
como finalmente ocurrio.

En la zona del euro, el afio 2000 se cerré
con un crecimiento de la actividad que, en tér-
minos de PIB, se estima en un 3,4 % y que re-
presenta una aceleracion significativa respecto
al crecimiento del 2,5 % correspondiente a
1999. No obstante, debe hacerse notar que,
como en el caso de EEUU, el crecimiento del
afio 2000 empezd a presentar un perfil trimes-
tral de desaceleracién en la segunda mitad del
afo.

El crecimiento del area en su conjunto llevo
consigo un importante acercamiento relativo
entre los ciclos econdmicos de los distintos pai-
ses que integran la UEM, reflejando una acele-
racién que principalmente ha tenido lugar en
aquellos paises que se encontraban en fase de
recuperacion al finalizar el ejercicio 1999 (Ale-
mania, Italia), mientras que las economias que
ya se encontraban en la fase alcista (Espafa,
Holanda y, en alguna medida, Francia) han
mantenido tasas de crecimiento mas similares
a las de 1999 (véase gréfico 1.2).

GRAFICO I.1
Evolucién de la actividad y de la inflacion
Tasas de variacién interanuales
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Fuente: Banco de Espana.

El principal factor impulsor de la aceleracion
de la actividad fue el crecimiento de la deman-
da externa, que contribuy6 en un 0,6 % al creci-
miento del PIB, cifra que contrasta con la apor-
tacion negativa (-0,5 % del PIB) registrada en
1999. Una mayor aceleracion de las exportacio-
nes (un 11,7 % de crecimiento en el 2000, fren-
te a un 4,7 % en 1999) que de las importacio-
nes (10,4 % en el 2000, frente al 6,7 % en
1999) explica el cambio de signo de la contribu-
cion del comercio exterior al crecimiento de la
actividad entre un afio y otro. Sin embargo, el
papel de la demanda interna en relacion con el
crecimiento del PIB del afio 2000 fue muy simi-
lar al observado en 1999. El consumo privado
se estima que crecioé un 2,6 % en el afio 2000
(un 2,8 % en 1999), aunque es desde la segun-
da mitad del afio cuando se comenzo a obser-
var esta desaceleracion, que tanto los indicado-
res de confianza de los consumidores como los
indices de ventas del comercio al por menor
adelantan que puede ser mayor aun en el futu-
ro préximo. Por su parte, la formacidon bruta del
capital fijo ha mostrado un crecimiento del
4,6 %, lo que significa una clara desaceleracion
frente al crecimiento del 5,3 % observado en
1999.
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GRAFICO I.2

Actividad y tipos de cambio
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La pérdida de capacidad adquisitiva deriva-
da del comportamiento de los precios del petro-
leo, junto con la orientacidn menos expansiva
de la politica monetaria, que tuvo lugar en la
zona del euro desde noviembre de 1999, tien-
den a explicar la desaceleracion de la inversion
a lo largo de todo el afio 2000 y el cambio en la
tendencia del consumo privado en la segunda
parte del mismo. Igualmente, los fuertes des-
censos de las cotizaciones bursétiles en la ulti-
ma parte del afio podrian haber reprimido el
consumo privado adn en mayor medida a lo lar-
go del dltimo trimestre.

El comportamiento de los precios en la zona
del euro se ha visto condicionado fuertemente
por el progresivo encarecimiento del crudo ob-
servado en los dos ultimos afios y por la tenden-
cia depreciatoria del euro respecto del délar, que
determind que el tipo de cambio efectivo nominal
del euro descendiera un 10,4 %, en términos
medios, entre el afio 1999 y el 2000 (véase el
grafico 1.2). De este modo, la inflacién interanual
en términos del IAPC fue del 2,6 % en el afio
2000 (1,8 % en 1999) —por encima de las cifras
que se consideran representativas de la estabili-
dad de precios—, con lo que, por el momento,
se ha seguido manteniendo el tono mas restricti-
vo impuesto por la politica monetaria iniciado en
la dltima parte de 1999. El BCE instrumento este
tono mas restrictivo a través de sucesivas alzas
de su tipo basico de intervencién (el de las ope-
raciones principales de financiacion), el cual acu-
mulé un aumento de 175 puntos basicos en el
afio 2000. La recuperacion del tipo de cambio
del euro en la Gltima parte del 2000 —como con-
secuencia de las peores expectativas de creci-
miento de la economia norteamericana— y su
posible efecto sobre los ligeros descensos de la
inflacion no han hecho que la autoridad moneta-
ria reduzca significativamente su percepcion de
riesgos inflacionistas a medio plazo aun latentes,
por lo que, en los primeros meses del afio 2001,
el BCE ha seguido manteniendo el tipo minimo
de las operaciones principales de financiacién en
el 4,75 %.

Por lo que se refiere a la politica fiscal, la
mayor parte de las economias de la zona se
han ajustado a los saldos presupuestados al
comienzo del afio, con un comportamiento no-
table de los ingresos provenientes de los im-
puestos indirectos, como consecuencia del cre-
cimiento general de la economia y de la evolu-
cién de los precios del petréleo, mientras que
los gastos han tendido a ser superiores a los
presupuestados inicialmente.

Los niveles de actividad observados en Ja-
poén hacen dudar seriamente de una recupera-
cion cierta de su economia. Se estima para el
afio 2000 un crecimiento del PIB de un 1,7 %,
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I.  SITUACION GENERAL DE LOS MERCADOS

asociado, principalmente, a un aumento de la
demanda de bienes de consumo de tan solo un
0,5 % y de una formacion bruta del capital fijo
gue se estima que tan solo crecié un 1,1 %. No
obstante, las estadisticas disponibles sobre el
cuarto trimestre permiten entrever indicios de
una relativa mejora tanto del consumo publico y
privado como de la inversién. EI comportamien-
to deflacionista de los precios enmarca este es-
cenario de atonia global que sigue caracteri-
zando a la economia japonesa.

En las economias del sudeste asiatico se ob-
servaron tasas elevadas de crecimiento, a pesar
del negativo efecto de la evolucion de los pre-
cios del petrdleo, si bien la desaceleracion ob-
servada en los EEUU en los dltimos trimestres
del afio 2000 ha podido comenzar a reflejarse
en lo sectores exportadores de muchos de estos
paises. Algo similar puede que esté ocurriendo
en los paises de América del Sur, donde el afio
2000 se cerré con un crecimiento conjunto en
torno al 4 %, que incluye, por un lado, la buena
evolucidn de las economias mexicana, brasilefia
y chilenay, por otro, la debilidad mostrada por la
economia argentina, que tratara de ser combati-
da gracias a los acuerdos financieros alcanza-
dos con el FMI en la Ultima parte del afio 2000. A
pesar del efecto negativo de la evolucién nortea-
mericana sobre el sector exportador de los pai-
ses del cono sur, los descensos de los tipos de
interés que se han venido observando en EEUU,
a partir del cambio de tono de su politica mone-
taria en el comienzo del presente afio 2001,
podrian mejorar sensiblemente las condiciones
financieras que prevalecen en dicha area.

.1.2. Los mercados financieros
internacionales

Los principales mercados financieros inter-
nacionales reflejaron bastante fielmente la si-
tuaciéon econdmica a nivel mundial, caracteriza-
da por: el crecimiento generalizado (con ten-
dencia a la desaceleracion en la segunda mitad
del afio); las diferencias relativas a la fase del
ciclo econdmico en que las principales areas
econdmicas se encontraban; las tensiones in-
flacionistas, con origen tanto en la evolucién de
los precios del petréleo como en el crecimiento
observado de la demanda; las politicas mone-
tarias tendentes a controlar dichos riesgos infla-
cionistas; las politicas fiscales guiadas por un
objetivo de consolidacién presupuestaria; y, por
ultimo, las necesidades de financiacién que la
actividad real requirio y los flujos de capitales
gue ello supuso.

El nivel de los tipos de interés a largo plazo
existentes en EEUU mantuvo un diferencial po-
sitivo frente a los correspondientes a la zona

del euro, aunque se redujo significativamente
durante el afio 2000. En concreto, el diferencial
correspondiente a la deuda publica a diez afios
disminuy6 alrededor de 80 pb para situarse, en
diciembre, en torno a unos 25 pb (véase grafi-
co 1.3). Esta evolucion, sin duda, recoge en
buena parte una reduccién sustancial en las ex-
pectativas de crecimiento en EEUU y el espera-
do cambio en la politica monetaria de la Reser-
va Federal.

La rentabilidad de la deuda publica nortea-
mericana a medio plazo (tres afios) no ha
seguido una evolucidon tan decididamente
decreciente en el afio 2000 como lo hizo la co-
rrespondiente a diez afios, mostrando solo esa
tendencia descendente a partir del mes de sep-
tiembre. Como resultado de esta distinta evolu-
cion tuvo como consecuencia que, desde febre-
ro del afio 2000, el diferencial de rentabilidades
entre el bono a diez afios y el bono a tres afios
fuera negativo.

En la zona del euro, la negociacién en los
mercados interbancarios y los precios de la
deuda publica cotizados en los distintos seg-
mentos temporales llevaron a una progresiva
convergencia de las rentabilidades negociadas,
gue se terminaron situando al final del afio en
torno al 5 % (ver grafico 1.4). Entre enero y di-
ciembre, la rentabilidad de la deuda publica a
diez afos descendi6 algo méas de 60 pb y se si-
tud en este Ultimo mes alrededor del 5,1 %,
mientras que la rentabilidad de la referencia a
tres afios siguio su tendencia creciente hasta el
mes de agosto y, solo a partir de ese momento,
inicié una trayectoria descendente, situandose
finalmente en torno al 4,8 %. Con todo, el dife-
rencial entre las referencias a diez y tres afios
termin6 siendo en diciembre de unos 30 pb,
mientras que en enero del 2000 esta cifra se
habia situado por encima de los 100 pb.

Por su parte, los diferenciales de rentabili-
dad de la deuda a largo plazo entre Alemania y
lo restantes paises de la zona del euro han ten-
dido a aumentar a lo largo del afio. En el caso
espafiol este diferencial se situé a final de afio
alrededor de los 30 pb, mientras que un afio
antes este diferencial era de unos 22 pb. En
Austria y Bélgica los diferenciales frente a Ale-
mania eran, en diciembre del afio 2000, algo
mas de 10 pb mas altos que un afio antes,
mientras que en Italia y Luxemburgo dichos di-
ferenciales aumentaron alrededor de 20 pb.

Las cotizaciones en los mercados bursatiles
registraron también un cambio radical a lo largo
del afio 2000, después de haber proporcionado
importantes ganancias de capital el afio ante-
rior. En concreto, el indice norteamericano S&P
500 mostré un descenso acumulado para el
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I.  SITUACION GENERAL DE LOS MERCADOS

GRAFICO .3

Tipos de interés, rentabilidades y revalorizacion
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GRAFICO 1.4
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(a) Las rentabilidades de la deuda publica de la UEM son medias
ponderadas de los datos correspondientes a los paises de la zona
euro.

conjunto del afio del 10,1 %, y el indice Dow
Jones de la bolsa de Nueva York descendi6 un
6,2 %. Esta evolucién reflejé en buena medida
el progresivo empeoramiento de las expectati-
vas de beneficios empresariales que se fueron
observando desde la primavera. No obstante,
la mayor parte del descenso general de las co-
tizaciones se localizé en el dltimo trimestre del
afio, cuando los indicadores econémicos mos-
traron de forma clara la ralentizacién del proce-
so de crecimiento econdmico. La evolucién de
las bolsas de EEUU tuvo un gran efecto de
arrastre sobre el resto de los mercados bursati-
les internacionales. En la zona del euro, el indi-
ce Dow Jones EURO STOXX amplio registro
una caida anual del 5,9 %, mientras que, en Ja-
poén, el indice NIKKEI acumulé pérdidas mucho
mas notables, cifradas en un 27,2 %.

Los mercados cambiarios reflejaron la mejor
posicion relativa de la economia norteamericana
y los diferenciales positivos de rentabilidades a
largo plazo respecto a la economia europea. En
términos anuales medios, el délar se aprecié
frente al euro un 13,4 % en el afio 2000 y un
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I.  SITUACION GENERAL DE LOS MERCADOS

6,3 % frente a la libra esterlina. Por su parte, el
yen se aprecio frente al délar un 5,2 % en media
anual, si bien, en diciembre habia acumulado
una depreciacion frente a la moneda de EEUU
del 8,5 % en relacién con diciembre del afio an-
terior. No obstante, los tipos de cambio del délar
frente al euro se recuperaron a favor de este Ulti-
mo en los dos ultimos meses del afio, una vez
gue se consolidaron, tanto las perspectivas mas
pesimistas sobre la economia de EEUU, como
los descensos de los diferenciales de tipos de in-
terés a largo plazo. El peso del ddlar en el volu-
men de intercambios internacionales de la zona
del euro llevé a que el tipo de cambio efectivo
nominal del euro frente a paises desarrollados
se depreciara durante el afio 2000 un 10,5 % en
términos medios, mientras que la depreciacion
acumulada en diciembre respecto a diciembre
de 1999 fue menor (un 5,2 %). La mayor debili-
dad del euro se registré en octubre, momento en
que la depreciaciéon acumulada durante el afio
se situé en el 9,4 %.

l.2. LA ECONOMIA ESPANOLA

Los indicadores generales de actividad mos-
traron que la economia espafiola, a lo largo del
afio 2000, crecio a ritmos similares a los del afio
anterior y propios de una etapa alcista del ciclo
econdmico. En concreto, el PIB real se estima
gue crecié, en términos medios anuales, un
4,1 %, lo que supone una ligera aceleracién res-
pecto al crecimiento medio anual de 1999, que
fue del 4 %. No obstante, la composicién y el per-
fil temporal de estas tasas de crecimiento resulta-
ron muy distintas en uno y otro afio. Por un lado,
los componentes de la demanda interna han con-
tribuido en menor medida al crecimiento en el
afio 2000 que en el ejercicio anterior, mientras
gue el comportamiento de la demanda externa
ha sido el factor que, finalmente, permitié un cre-
cimiento del PIB ligeramente superior.

La demanda privada de bienes de consumo
crecio un 4 % en el afo, cifra que supuso una
sustancial desaceleracion respecto al creci-
miento del 4,7 % registrado en 1999. El com-
portamiento de las familias estuvo fuertemente
condicionado por las pérdidas de renta real
—que tuvieron lugar como consecuencia de la
evolucién de los precios del petréleo— y por el
empeoramiento de las expectativas de las eco-
nomias domésticas. Durante el afio 2000 se re-
gistraron pérdidas importantes de valor de la
riqueza financiera con origen en activos bursati-
les y subidas de los tipos de interés que lleva-
ron a las familias a replantearse sus decisiones
intertemporales de gasto y ahorro. Aun asi, el
crecimiento del consumo fue superior al de la
renta disponible, por lo que la tasa de ahorro
de las familias empeoré de forma sustancial. La

tradicional capacidad de financiacion de las
economias domésticas se vio adicionalmente
mermada como consecuencia de la fuerte de-
manda de créditos para la adquisicion de vi-
vienda, que sigui6 caracterizando el afio 2000,
tras los fuertes crecimientos ya observados en
1999. En cualquier caso, se prevé que la con-
tencion esperada del consumo en la primera
parte del afio 2001 y el mantenimiento del tono
de la politica monetaria reconduzcan la tasa de
ahorro y la capacidad de financiacion de las fa-
milias a niveles mas propios de un sector que
tradicionalmente ha sido financiador neto de la
actividad econémica.

La demanda de bienes de inversién también
observo una desaceleraciéon importante. Por un
lado, la formacion bruta de capital fijo correspon-
diente a bienes de equipo se estima que pudo
crecer un 5 % durante el afio 2000, frente al
8,7 % registrado en 1999, mientras que, por otro
lado, la correspondiente a construccién crecio a
un ritmo del 6,4 %, frente al 9 % observado en
1999. A pesar de que las empresas siguen man-
teniendo una posicion financiera relativamente
saneada y unos niveles bastante elevados de
rentabilidad, una buena parte del menor creci-
miento de la inversion empresarial debe atribuir-
se al aumento de los tipos de interés que se ob-
servé desde los Ultimos meses de 1999.

La demanda exterior neta, que en 1999 con-
tribuyd negativamente al crecimiento del PIB en
un 1,5 %, tuvo un mejor comportamiento durante
el afio 2000, cuando dicha contribucién negativa
se redujo hasta un 0,1 %. Por un lado, las expor-
taciones crecieron un 10,8 % (un 6,6 % en el
afio 1999), favorecidas por el generalizado creci-
miento de la economia mundial y por la depre-
ciacién experimentada en la cotizacion del euro.
Por otra parte, las importaciones registraron un
crecimiento del 10,4 %, lo que supuso una relati-
va desaceleracién respecto del 11,9 % observa-
do en 1999, como consecuencia directa de la
evolucion comentada de la demanda interna a lo
largo del afio y de la depreciacion del euro.

En cuanto a los precios, estos mantuvieron
durante todo el afio una tendencia de crecimien-
to acelerado, acumulando en diciembre una tasa
de variacion interanual del 4 %. El encarecimien-
to de los precios de la energia y del conjunto de
productos importados, como consecuencia de la
tendencia depreciatoria del euro, junto con el au-
mento de los costes laborales determinaron esta
evoluciéon. No obstante, en Espafia las tensiones
inflacionistas terminaron siendo de mayor inten-
sidad que en el resto de los paises de la zona
del euro. El hecho de que la variacion interanual
en diciembre del IAPC espafiol superara al pro-
medio observado en la UEM en 140 puntos basi-
cos —en torno a 40 puntos basicos mas que un
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afio antes— refleja una continuada pérdida de
competitividad de la economia espafiola en rela-
cién con la zona del euro.

EL MERCADO ESPANOL
DE DEUDA PUBLICA

1.3.

Las necesidades financieras del Estado, en
un entorno de consolidacion presupuestaria como
el vigente en el ambito de la Unién Europea,
facilitaron al Tesoro su capacidad para modifi-
car la estructura temporal de la deuda publica,
favoreciendo un alargamiento de su vida me-
dia. La coyuntura del mercado de deuda per-
mitio al Tesoro elevar el saldo vivo nominal de
deuda publica mas alla de las necesidades
financieras requeridas, por lo que el exceso de
financiacion se reflejo en el considerable
aumento de la cuenta corriente del Tesoro en
el Banco de Espafa.

El rasgo més destacable de la negociacién
en el mercado secundario durante el afio 2000
fue la recuperacion registrada respecto a 1999.
Este aumento de los volimenes contratados se
centrd en la negociaciéon entre titulares y, mas
concretamente, en bonos y obligaciones y en
operaciones simultdneas y repos. Por el contra-
rio, la negociacién con terceros disminuyé res-
pecto al afio anterior. Debe destacarse, igual-
mente, un nuevo aumento de la actitud inverso-
ra de los terceros no residentes (en la operativa
a vencimiento con instrumentos a medio y largo
plazo) y la tendencia desinversora de los deno-
minados inversores institucionales.

Las rentabilidades observadas en Espafia
por los diferentes instrumentos y plazos no han
arrojado informacion muy distinta de la que se
deriva de las rentabilidades por plazos para el
conjunto de la UEM. Las rentabilidades han
mantenido tendencias muy homogéneas en to-
dos los paises de la UEM. No obstante, en el
plazo de diez afios, el diferencial entre la deuda
espafiola y la alemana (y en media, frente al
conjunto de la UEM) aumento ligeramente has-
ta situarse en unos 30 pb en diciembre del
2000, frente a los 22 pb observados un afio an-
tes (véase grafico 1.5).

En conjunto, en Espafia se ha asistido a una
reduccion de los diferenciales de rentabilidad
entre la deuda a largo y a medio plazo, que en
diciembre del 2000 eran del orden de 35 pb,
mientras que un afio antes rondaban los 95 pb.
Este aplanamiento de la curva tipo-plazo obser-
vada a final del afio estuvo determinada por un
aumento de alrededor de 100 pb en las rentabi-
lidades negociadas en los plazos entre 1y 2
afios, el incremento de unos 55 pb en la deuda
a 3y 5 afos y, por ultimo, un descenso de unos
5 pb de las rentabilidades a 10 afios.
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Il. Mercado primario
de deuda anotada
del Estado

El afio 2000 ha vuelto a ser muy favorable
para la financiacion del Estado. La reduccion
de las necesidades de financiaciéon del Estado
y la disminucién de los vencimientos que debian
ser refinanciados han permitido cubrir sin difi-
cultades las necesidades financieras asi como
proseguir con programas de reestructuracion
del perfil temporal de los saldos de deuda. Por
otro lado, el entorno de mayor competencia en
el que se desenvuelve la actividad de los emi-
sores nacionales desde la introduccion del euro
no ha supuesto obstaculo alguno para los pro-
gramas de financiacion del Tesoro espafol.

En el presente capitulo se analizara la evo-
lucién de los flujos de financiacion del Estado y
del mercado primario, incluyendo un andlisis de
los canjes realizados, asi como de las caracte-
risticas y distribucién del saldo de deuda anota-
da del Estado.

II.1. EVOLUCION DE LA FINANCIACION
DEL ESTADO

Segun el avance provisional, la ejecucion del
presupuesto no financiero del Estado en el afio
2000 presenta un déficit de caja que ascendi6 a
2.431 millones de euros, lo que representa un
descenso del 61,7 % respecto a 1999. Ademas,
habida cuenta del importe satisfecho por intere-
ses de la deuda en el afio 2000, el superavit pri-
mario de caja ha registrado un crecimiento del
0,2 % en relacién con el del afio anterior, hasta
alcanzar 15.283 millones de euros.

El proceso de consolidacion de las cuentas
del Estado realizado estos ultimos afios, auspi-
ciado por los compromisos cuantitativos reque-
ridos para la incorporaciéon a la Unién Moneta-
ria, ha supuesto una mayor comodidad para el
Tesoro a la hora de satisfacer sus necesidades
financieras. Asi, la tesoreria del Estado ha con-
tinuado aprovechado la disminucién en los fon-
dos netos necesarios, que se ha registrado en
el afio 2000, para ajustar la estructura de la
deuda a sus objetivos, sustituyendo un afio
mas financiacién a corto plazo por los instru-
mentos de mas largo vencimiento. De este
modo, el menor nivel de costes financieros deri-
vados del marco de estabilidad, al que ha dado
lugar la introduccion del euro, se puede extender
durante un periodo mas dilatado, ademéas de
permitir optimizar la estructura del mercado
de deuda publica espafiola en los segmentos de
largo plazo en los que mas intensamente com-
pite con otros Tesoros nacionales. Por otra
parte, la evolucion de la pendiente de la curva
de tipos de interés durante el afio 2000 también
ha favorecido un cierto desplazamiento en la
emision neta hacia plazos mas largos.
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GRAFICO II.1
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Fuentes: Banco de Espaia e IGAE.

(a) Variaciéon anual acumulada.

(b) Necesidad de endeudamiento + amortizaciones.

(c) Déficit de caja + variacion de activos - Contravalor en euros
de la financiacién neta en divisas.

(d) Positivo: sobrefinanciacién; negativo: infrafinanciacion.

Un aflo mas, el Tesoro ha ejecutado un am-
bicioso programa de canje de deuda, sustitu-
yendo emisiones antiguas por emisiones actua-
les, cuyo resultado ha comportado un adelanto
de gastos financieros previstos para préximos
ejercicios aunque inferior al de afios pasados.
Ademds, como novedad de 2000, el Tesoro ha
acometido este afio un programa de recompra
de deuda que, con un importe efectivo de 5.058
millones de euros, ha tenido por objeto principal
el reducir el abultado volumen de deuda que
debia refinanciarse en el afio 2001. Asimismo,
cabe mencionar que el exceso de financiacién
captada por el Tesoro en el mercado, sobre las

GRAFICO I1.2
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(a) Datos provisionales.

(b) La variacién del saldo de la c/c del Tesoro en el Banco de
Espafa se considera una variacion neta de pasivos con signo
contrario.

gue han sido sus necesidades de endeuda-
miento bruto, ha supuesto que el saldo de la
cuenta del Tesoro en el Banco de Espafia haya
aumentado al cierre del ejercicio 2000, en rela-
cion con el de final de 1999, en unos 5.690 mi-
llones de euros.

Resultado de esta politica financiera es un
crecimiento del 4 % del saldo nominal de la
deuda publica anotada. Este aumento se redu-
ce al 1 % si se descuenta el mencionado exce-
so de financiacién que ha ido a engrosar la
cuenta corriente del Tesoro en el Banco de Es-
pafia. El efecto de los canjes y recompras de
deuda realizados en 2000 ha supuesto una
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GRAFICO I1.3
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emision nominal neta negativa de deuda de
unos 4.201 millones de euros.

Como consecuencia de lo dicho hasta el
momento, la actividad del Tesoro en el merca-
do primario en 2000 ha vuelto a ser inferior a la
del afio precedente. Si en 1999 la emision bruta
habia disminuido hasta 89.000 millones de eu-
ros, desde cerca de 100.000 el afio anterior, el
monto nominal de valores colocados en 2000
ha ascendido a 79.578 millones de euros, inclu-
yendo en ese importe los 6.810 millones de eu-
ros derivados de los canjes.

Consideracion especial merece la cuenta co-
rriente que el Tesoro mantiene en el Banco de
Espafia, aunque no tanto por su evolucion cuanti-
tativa como por los preparativos de cambio en la
misma que se han estado elaborando en 2000.
En efecto, desde un punto de vista cuantitativo
los gréficos I.1y II.2 muestran que, un afio mas,
el Tesoro ha obtenido una financiacién bruta su-
perior a su necesidad de endeudamiento bruto,
por lo que el saldo de la cuenta corriente que
mantiene en el Banco de Espafa se ha incre-
mentado hasta los 20.536 millones de euros que
alcanzaba al finalizar el afio. Sin embargo, en la
segunda mitad del afio 2000 han culminado los
preparativos para la que sera una importante
modificacion de la composicién de los activos li-
quidos del Tesoro en 2001, al posibilitarse un
traslado parcial de los saldos de la cuenta co-
rriente del Tesoro hacia depésitos en el sistema
bancario (véase capitulo VIII).

Por lo que respecta al perfil temporal de fi-
nanciacion, la financiacién obtenida a lo largo

CUADRO II.1

Deuda negociable del Estado
Composicién a 31 de diciembre de 2000
Millones de euros

’ Porcentaje
SO sobre el total
TOTAL 291.282,6 100,0
Deuda interior 269.888,4 92,7
Letras del Tesoro 44.664,7 15,3
Bonos del Estado 96.377,9 33,1
Obligaciones del Estado 128.345,8 441
Notas cancelables 500,0 0,2
Deuda exterior 21.394,2 7,3
Euros 10.728,2 3,7
Libras esterlinas 97,9 0,0
Délares estadounidenses 4.606,1 1,6
Yenes japoneses 5.962,3 2,0
PRO MEMORIA:
Deuda con riesgo de cambio  10.666,3 3,7

Fuentes: Banco de Espafa y Tesoro.

del afio 2000 por parte del Tesoro ha seguido
una evolucion paralela a las necesidades, a ex-
cepcion del dltimo trimestre del afio (véase gra-
fico 11.1), periodo en el que el Tesoro incremen-
té sustancialmente el saldo de su cuenta en el
banco central. Por otro lado, en el perfil tempo-
ral de las emisiones netas por instrumentos
(véase grafico 11.3) cabe observar, como he-
chos destacables, el impacto negativo de las
amortizaciones de bonos y obligaciones en mar-
zo y en abril, y, en sentido contrario, el efecto
positivo de la emisién especial de obligaciones a
diez afios que tuvo lugar en septiembre.

En el apartado de financiacion en divisas, la
emision neta del Tesoro durante el afio 2000 ha
sido negativa en 411 millones de euros, como
resultado de un volumen de amortizaciones de
deuda por un contravalor en euros de 2.141 mi-
llones y de unas emisiones brutas que han as-
cendido a unos 1.730 millones de euros. En
este Ultimo capitulo, cabe destacar la emision
de un bono global en dolares en julio por un im-
porte de 1.500 millones de la divisa norteameri-
cana.

En cualquier caso, como ha venido ocurrien-
do con otros tesoros nacionales del area euro,
el desarrollo del mercado financiero en la mo-
neda comuin europea ha relegado a un plano
muy secundario los saldos de financiacion del
Tesoro generadores de riesgo cambiario, los
cuales, al finalizar el afio 2000, suponian alre-
dedor del 3,7 % del total de su deuda negocia-
ble. Sin embargo, el legado de las emisiones
de deuda denominadas en divisas precursoras
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GRAFICO I1.4

Mercado primario de deuda anotada del Estado
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del euro y no sometidas a redenominacion
(véase Memoria de 1999) eleva el saldo de
deuda emitida en el exterior al 7,3 % de la deu-
da negociable del Estado. El importe incluido
entre las divisas de paises de la Uni6on Mo-
netaria ascendia a 10.728 millones de euros
(véase cuadro 11.1).

I.2. EVOLUCION DEL MERCADO
PRIMARIO

Tras el repunte que experimentaron en 1999
los tipos de emision, durante el afio 2000 el
perfil que han seguido los tipos marginales ha
sido mas estable, en términos generales, como
se aprecia en el grafico 11.4.

La emision bruta de deuda del Estado se re-
dujo en 2000 un 10,9 %, como se aprecia en el
cuadro 1.2, si bien su distribucién entre letras y
deuda a medio y largo plazo fue desigual. En el
primer caso, se produjo una reduccion de hasta
el 14,4 %, mientras que las emisiones en los
plazos medios y largos sufrieron una caida del
7,6 %. Ademas, la emision neta ha registrado
en 2000 una disminucién del 35,4 % en relacion
con la de 1999, y ello a pesar de la reduccion de
las amortizaciones en un 5,1 % y de la continua-
cion de los canjes de deuda, aunque con la con-
tribucion favorable del programa de recompra
de deuda llevado a cabo.

[1.2.1. Financiacién a corto plazo

Como en los ultimos afios, el Tesoro ha con-
tinuado con su politica de progresiva sustitu-
cién de las letras, instrumento basico de merca-
do en la financiacién del Estado desde su crea-

cion en 1987, por los bonos y obligaciones.
Esta voluntad del Tesoro de sustituir la finan-
ciacién a corto plazo por endeudamiento a ma-
yor plazo se ha vuelto a poner de manifiesto en
una emision neta de letras del Tesoro que ha
sido negativa en todos los plazos. El afio 2000
no ha sido, pues, distinto a los anteriores, regis-
trando la emisién neta de letras un importe ne-
gativo de 8.477 millones de euros. De hecho,
este importe ha supuesto una intensificacion
del 28 % en relacién con la emision neta, tam-
bién negativa, que se produjo en 1999. Como
consecuencia de esta evolucidn, el saldo final
de letras del Tesoro se ha reducido en un 16 %
respecto al de cierre de 1999.

A diferencia de lo sucedido en 1999, la
amortizacion neta de fondos ha afectado en
2000 especialmente a las letras a 12 meses y a
6 meses, siendo relativamente reducida para
las letras a 18 meses. De esta forma, y dada la
evolucién de la composicién de la emision neta
de letras en afios anteriores, parece confirmar-
se que los plazos a 18 y a 12 meses canalizan
la financiacion del Tesoro en el corto plazo con
cierta alternancia, mientras que la emisién en el
plazo de 6 meses ha venido acomodando esa
estrategia.

Esa alternancia se manifiesta también en las
amortizaciones. Asi, mientras las amortizacio-
nes de letras a 18 meses han registrado en
2000 una disminucién respecto a 1999 del
17,5 %, el vencimiento de letras a un afo cre-
cia un 4,3 %.

En el plazo de 6 meses, se ha vuelto a pro-
ducir un afio mas una fuerte reduccion de la
emisién bruta, siguiendo la politica iniciada en
1998. En conjunto, el afio 2000 ha registrado
una emision neta negativa de 2.079 millones de
euros, que duplica a la que ya se registrara en
1999. De esta forma, el saldo de este tipo de
valores a finales de 2000 ascendi6 a 806 millo-
nes de euros, lo que supone un descenso inter-
anual del 72 % y deja reducida la representa-
cién de esta linea de instrumentos al 0,3 % del
total de deuda viva anotada. El tipo de interés
marginal aumenté 1,24 puntos porcentuales a
lo largo del afio, hasta el 4,64 % de la ultima
subasta.

En el caso de las letras a 12 meses, la dis-
minucién de la emisién bruta ha sido de un
35 % en relacion con la registrada en 1999, re-
gistrandose en conjunto un importe nominal de
11.832 millones de euros. Con unos vencimien-
tos de letras a 12 meses superiores a esa Uulti-
ma cifra, el saldo de valores emitidos a 1 afio
se ha contraido un 35 % respecto al de cierre
de 1999, hasta representar un 4,4 % del total
de la deuda viva anotada. El tipo de interés
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CUADRO II.2
Mercado primario de deuda del Estado
Afio 2000
Millones de euros
Emision bruta Amortizacién Emisién neta Saldo
2000 1999 % 2000 1999 % 2000 1999 % 2000 1999 %
Total 79.578,5 89.267,4 -10,9 68.659,1 72.355,6 -5,1 10.919,4 16.911,8 -354 269.388,4 258.968,3 4,0
Total Letras 36.828,1 43.010,2 -14,4 45.305,4  49.622,7 -8,7 -8.477,3 -6.612,5 -28,2 44.664,7 53.142,0 -16,0
A seis meses 3.736,9 52153 -283 5.816,0 6.3586 -85 -2.079,1 -1.143,3 -81,9 805,9 2.885,0 -721
A un afo 11.832,4 18.189,4 -34,9 18.186,5  17.438,9 4,3 -6.354,1 750,5 -946,7 11.834,9 18.189,0 -34,9
A 18 meses 21.258,8  19.605,5 8,4 21.302,9 25.8252 -17,5 -44.1 -6.219,7 99,3 32.0239 32.068,0 -0,1
Total bonos 42.750,4 46.257,2 -7,6 23.353,7 22.732,9 2,7 19.396,7 23.524,3 -17,5 224.723,7 205.826,3 9,2
y obligaciones

A tres afos 11.297,3 13.8445 -184 9.863,0 10.7856 -8,6 1.434,3 3.0589 -53,1 40.725,3  39.291,0 3,7
A cinco afios 11.259,6 13.853,6 -18,7 5.069,0 6.398,2 -20,8 6.190,6 74554 -17,0 55.652,6  49.462,0 125
A diez afios 14.939,2 11.2389 329 8.235,7 5.549,1 484 6.703,5 5.689,8 17,8 88.487,5  81.784,0 8,2
A quince afios 2.785,8 3.866,9 -28,0 186,0 00 — 2.599,8 3.866,9 -32,8 27.6658 25.066,0 10,4
A treinta afios 2.468,5 3.4533 -285 0,0 00 — 2.468,5 3.453,3 -28,5 12.192,5 9.7240 254

Fuente: Banco de Espafia.

marginal de estas emisiones se elevo a lo largo
del afio en un punto porcentual, hasta el 4,82 %
de la ultima subasta de diciembre.

Como se ha dicho anteriormente, las letras
a 18 meses han cobrado en 2000 especial pro-
tagonismo, siendo el Unico instrumento del cor-
to plazo cuya emision bruta ha crecido (8,4 %)
en relacién con el afio anterior. Este hecho, uni-
do al menor volumen de amortizaciones que
han tenido lugar, han elevado la emision neta
de esta linea de instrumentos monetarios hasta
casi alcanzarse el equilibrio, dado que han fal-
tado apenas 44 millones de euros para que la
oferta neta fuera nula. Con esa cifra, el saldo
vivo de letras a dieciocho meses se ha visto re-
ducido solo ligeramente, mientras que el peso
en el saldo vivo de la deuda anotada ha pasado
a ser a finales del afio el 11,9 %. El tipo de inte-
rés marginal ha registrado un aumento de 0,7
puntos porcentuales, hasta el 4,83 % de cierre
de diciembre.

I1.2.2. Financiacion a medio y largo plazo
La emisién de deuda a medio y largo plazo
se ha venido constituyendo en el transcurso del
tiempo en el nicleo y referente basico de la fi-
nanciacion del Estado. La primera vertiente de
esa afirmacion la justifica, a grandes rasgos, la
creciente comodidad que ha venido encontran-
do el Tesoro en los Ultimos afios para financiar-
se en los plazos mas largos de la curva, como
consecuencia de los logros en materia de esta-

bilidad macroeconémica. M&s recientemente, el
papel del largo plazo como referente basico
para la emisién de deuda publica en Espafia ha
venido dictado, ademas, por la creciente com-
petencia entre Tesoros nacionales de paises
pertenecientes al area del euro para financiarse
en esos plazos.

En el afio 2000, esta politica se ha materiali-
zado, en términos agregados, en una emision
neta de bonos y obligaciones que, aunque se
ha visto reducida un 17,5 % en relacion con el
afio anterior, todavia ha excedido en mas de un
75 % a la financiacion neta aportada por el con-
junto de la emisidn de deuda anotada. Expre-
sandolo de forma equivalente, la preferencia
por una composicion de la deuda en la que pre-
dominen los vencimientos mas largos ha con-
ducido a que el Tesoro haya acentuado en
2000 su politica de financiarse en exceso me-
diante bonos y obligaciones, para proceder a
una amortizacién neta de letras. Esa actuacion
ha sido compatible, sin embargo, con el hecho
de que la emision bruta de deuda a medio y lar-
go plazo haya registrado asi mismo una reduc-
cion del 7,6 %, habida cuenta de las menores
necesidades de fondos. En conjunto, esta poli-
tica de alargamiento de plazos se ha vuelto a
traducir en una ampliacién de la vida media de
la deuda anotada en el conjunto del afio, que,
aunque ligera (0,2 afios), ha permitido superar
a cierre de 2000 los 5,5 afios.

El peso de la financiacion obtenida a medio
y largo plazo se ha desplazado al tramo de las
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obligaciones a 10 afios, y en menor medida a
los bonos a 5 afios, al tiempo que ha decaido
significativamente el recurso neto mediante bo-
nos a tres afios y, con menor intensidad, la fi-
nanciacion captada mediante obligaciones a 15
y 30 afios. Este ultimo dato, junto con la casi
ausencia de amortizaciones naturales en estos
segmentos mas extremos de la curva de renta-
bilidades, supone que la emisién bruta se haya
reducido en relacion con 1999. Sin embargo, la
continuada acumulacién de saldos vivos en es-
tos plazos, producto también de la ausencia de
amortizaciones, garantiza su liquidez. De he-
cho, el interés del Tesoro por mantenerse acti-
vo en el mas largo plazo ha quedado puesto de
manifiesto por el lanzamiento de una nueva re-
ferencia de 30 afios a comienzos de 2001.

El desplazamiento de la financiacién neta a
favor de las obligaciones a diez afios debe ser
valorado en el contexto de las transformaciones
gue estan experimentando los mercados de
deuda publica de los paises europeos integra-
dos en la UME. La competencia entre emisores
nacionales para atraer o mantener a los inver-
sores ha suscitado que, con el objeto de favo-
recer la liqguidez de los bonos en emisién, se
haya producido una ampliacién generalizada de
los tamafios de las lineas abiertas. En este mis-
mo sentido, cabe observar que en septiembre
el Tesoro llevo a cabo con la colaboracion de
los creadores de mercado una subasta especial
de una nueva referencia a diez afios en la que
la colocacién alcanz6 3.030 millones de euros,
mas del triple del tamafio medio de las subas-
tas previas del afio.

La emisién bruta de deuda a medio y largo
plazo ha registrado una disminucion (7,6 %)
méas moderada que la que ha correspondido a
la emisién neta. El crecimiento del 2,7 % en las
amortizaciones de deuda en el afio 2000, en re-
lacion con las del afio anterior, explica esa mo-
deracion registrada en las colocaciones brutas.
En este punto, conviene recordar que, confor-
me viene siendo criterio habitual, las cifras de
amortizaciones y emisién bruta recogen el im-
pacto de los canjes y recompras de deuda, de
modo que el importe reflejado en el cuadro 1.2
no incorpora exclusivamente los vencimientos
naturales.

De hecho, el Tesoro ha llevado a cabo en el
afio 2000 un nuevo programa de canjes de
deuda superior, en cuanto a nominal amortiza-
do, al que se efectu6 en 1999. Pero, ademas, a
lo largo de la segunda mitad de 2000 también
se procedié a amortizar anticipadamente, me-
diante recompras, un conjunto de bonos que
vencian en el afio 2001 por un importe nominal
de 4.859 millones de euros. El apartado 11.2.3
describe con mas detalle estas operaciones.

Por lo que a los tipos de interés se refiere,
se han producido aumentos en el primario, aun-
gue hayan sido moderados (30 puntos basi-
cos), en los bonos a 3 afios, el segmento de la
deuda a medio y largo plazo contiguo al que
forman las letras. Precisamente, contrastando
con la evolucién ascendente de los tipos margi-
nales de estas Ultimas, y como reflejo de la
«torsion» que registro la curva de rentabilida-
des en 2000, el tipo de corte de las subastas de
obligaciones a diez afios se ha mantenido esta-
ble en términos generales (gréfico 11.4), mien-
tras que los tipos marginales para las obligacio-
nes a 30 afios registraron una reduccién de al-
rededor de 50 puntos basicos en el conjunto
del afio.

En un andlisis mas detenido por plazos, el
segmento de 10 afios ha constituido, en linea
con lo apuntado anteriormente, el centro de la
actividad del Tesoro en el mercado primario. El
elevado crecimiento de las amortizaciones tota-
les (48,4 %) y la politica de emision descrita
anteriormente, que persigue elevar el saldo vivo
de la deuda de referencia para los mercados,
han determinado, conjuntamente, que la emi-
sidn bruta de obligaciones a diez afios creciera
en 2000 casi un 33 %. Como resultado, el saldo
de obligaciones a diez afios ascendia a cierre
de 2000 a 88.487 millones de euros, lo que su-
pone un aumento del 8,2 % respecto al saldo de
finales de 1999 y un peso del 32,8 % dentro
del conjunto de la deuda anotada. Dos han sido
las obligaciones objeto de emisién durante
2000: hasta septiembre, la obligacién de cupon
4 %, con vencimiento en enero de 2010, y desde
ese mes la obligacién de cupén 5,4 %, que vence
en julio de 2011. Este ultimo valor constituye un
buen ejemplo de la nueva politica que el Tesoro
ha puesto en marcha en 2000, de acelerar la
acumulacion de saldos vivos de la deuda de re-
ferencia. Asi, a los ya referidos 3.030 millones
de euros de esa obligacién emitidos, hay que
afiadir los 2.049 millones de euros de la misma
gue también se pusieron en circulacién, esta
vez a través de canjes.

Aproximadamente al mismo nivel, en lo que
se refiere a las colocaciones brutas, se han si-
tuado los bonos a tres y cinco afios, con 11.297
y 11.259 millones de euros emitidos en térmi-
nos nominales. Aungue este resultado también
supone una reduccién interanual semejante
para la emision bruta en ambos segmentos, en
torno al 18 %, su desglose difiere en uno y otro
caso. Mientras la emision de bonos a 3 afios ha
disminuido, fundamentalmente, por un menor
recurso neto a esta linea de instrumentos, la re-
duccion en la emisién bruta de bonos a cinco
afios ha recogido también el efecto del menor
volumen de amortizaciones que, en relacion
con el registrado en 1999, se han producido du-
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rante el aflo 2000 en ese segmento. En conjun-
to, los saldos vivos de bonos a 3y a 5 afios
han crecido, en relacién con los de cierre de
1999, un 3,7 % y un 12,5 %, respectivamente,
adquiriendo de esta forma un peso en el saldo
vivo de la deuda anotada que asciende al 15,1 %
y al 20,7 %, respectivamente.

Por lo que respecta a los tipos de emisién
en estos tramos intermedios de la curva de ren-
tabilidades, cabe observar que la ligera «tor-
sion» que en esta se ha producido en 2000 ha
tenido al tramo de 3 afios como punto de pivo-
te. Asi, mientras los tipos marginales a la emi-
sion en ese segmento mas corto han acabado
el 2000 al mismo nivel al que tuvo lugar la pri-
mera subasta del afio, para el segmento de cin-
co afios esa misma comparacion se salda con
una reduccion de 25 puntos basicos. Los bonos
que fundamentalmente han canalizado la activi-
dad emisora en 2000 en los plazosde 3y 5
afios han sido, respectivamente, los bonos de
cupones 4,6 % y 4,95 %, cuyo primer tramo se
abrié para ambos en febrero. Con ellos, se ce-
rraba en enero la emision de los bonos de cu-
pon 3 % y 3,25 %, los cuales han acabado acu-
mulando un saldo vivo de 9.595 y 8.893 millo-
nes de euros, respectivamente. Al igual que lo
mencionado anteriormente para el desglose de
la emisién bruta a diez afios, la aportacion de las
operaciones de canje al crecimiento en el saldo
de las nuevas referencias en emisibn a3y 5
afios ha sido apreciable, ascendiendo a 2.258 y
2.503 millones de euros, respectivamente.

La colocacion de valores emitidos a 15y a
30 afos ha registrado una reduccién notable y
similar en el afio 2000. De todas formas, los
moderados saldos vivos acumulados hasta el
momento para estas obligaciones de mayor du-
racion han permitido que el saldo bruto emitido
de las mismas en 2000 se haya traducido en
crecimientos significativos de sus saldos res-
pectivos a cierre de afio, los cuales han ascen-
dido un 10,4 %, para las obligaciones a 15
afios, y un 25,4 %, para las obligaciones a 30
afios. De esta forma, su peso respectivo dentro
del conjunto de la deuda anotada ascendia a
cierre de 2000 al 10,3 %, para las obligaciones a
15 afios, y al 4,5 %, para las obligaciones a 30
afios. El significativo peso que acumulan las obli-
gaciones a 15 afios en el pasivo del Estado es-
pafiol refleja el interés que siempre ha manteni-
do el Tesoro por cultivar este tramo, en el cual
comparte el liderazgo de liquidez en el primario
junto a Italia. Recientemente, el Tesoro francés
también ha mostrado su interés por explotar este
segmento de la curva a partir de 2001.

Tras su inauguracion en 1998, las emisio-
nes a 30 afios han cubierto ya una etapa al
concluir el afio 2000. Con la Ultima subasta a

GRAFICO I1.5
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treinta afios, se daba por cerrada, con un saldo
emitido de 12.193 millones de euros, la que ha
sido la primera linea a este plazo, la obligacion
6 % de vencimiento en enero de 2029. La emi-
sion realizada mediante este instrumento
durante 2000 ha ascendido a 2.469 millones
de euros, un 28,5 % inferior a la de 1999. Sin
embargo, testimonio del interés del Tesoro
por este segmento es el lanzamiento en enero
de 2001 de una nueva obligacién cuyo cupdn
es 5,75 %.

Con la politica de emisién que se ha venido
describiendo, la estructura del saldo de deuda
a finales de ejercicio se ha modificado ligera-
mente respecto a la de cierre de 1999. Como
se puede apreciar en el gréfico 1.5, continta el
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GRAFICO I1.6

Vida media residual por grupos de instrumentos
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paulatino aumento del peso de la deuda a me-
dio y largo plazo a costa del saldo vivo de le-
tras. En concreto, la proporcién de deuda emi-
tida a medio y largo plazo pasa, de algo mas
del 79 % en 1999, a niveles superiores al 83,4
% en 2000. Por el contrario, como es légico,
en el caso de las letras del Tesoro, la participa-
cion en el conjunto del saldo de deuda des-
ciende, a finales de 2000, a niveles de en torno
al 16 %, desde niveles superiores al 20 % en
1999, 24 % en 1998, 30 % en 1997 y al 36 %
en 1996.

Fruto de este cambio progresivo en la es-
tructura de la deuda ha sido el nuevo aumento
de la vida media residual que ya se ha sefiala-
do anteriormente y que, dados los niveles
alcanzados, es ya mas reducido que en afios
anteriores. Como se puede apreciar en el gréafi-
co 11.6, esta ha pasado desde niveles de 5,3
afos en 1999 hasta los 5,5 afios de 2000.
Como es logico, un alargamiento de la vida me-
dia de la deuda presenta, entre otras ventajas,
el incremento en el margen de maniobra para
refinanciar los saldos vivos de deuda. En este
sentido, antes de las operaciones de reestruc-
turacién de la deuda efectuadas en 2000, el
volumen de vencimientos de bonos que se con-
centraban en 2001 merecia la consideracion de
los potenciales riesgos asociados a su refinan-
ciacion. Precisamente, con objeto de limitarlos,
y dada la comodidad que encontro el Tesoro
para obtener financiacion en 2000, este proce-
dié a la ejecucion de un programa de recompra
de bonos cuya descripcion se recoge en el
apartado siguiente, junto con la relativa a los
dos programas de canjes que también se lleva-
ron a cabo. Tras los mismos, el perfil de venci-
mientos que afronta el Tesoro en 2001 es,
como se aprecia en el gréfico 1.7, similar al de
2000.

GRAFICO II.7
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11.2.3. Canjes y recompras de deuda
Durante el afio 2000, el Tesoro ha realizado
un total de 13 subastas (1) de canje de deuda
del Estado, continuando una politica que se
viene llevando a cabo afio tras afio desde
1996. En este ejercicio, la comodidad del Teso-
ro para cumplir sus objetivos de financiacion
permitié que la ejecucién de las subastas de
canje comenzase ya en julio, extendiéndose
hasta diciembre. De hecho, el programa, inicial-
mente dispuesto en Resolucion de 21 de junio,

(1) El procedimiento de canje ha sido comun a todas

las subastas realizadas. En concreto, las ofertas de valores
a entregar podian ser competitivas —con un importe mini-
mo de 1 millén de euros, con mdltiplos de un céntimo de
euro— o no competitivas —con un importe maximo de 1
millén de euros—. En cada una de las pujas se debia espe-
cificar el importe nominal ofrecido en cada una de las emi-
siones a canjear. En las ofertas competitivas, se debia es-
pecificar, ademas, el precio solicitado, incluido el cupé6n co-
rrido, en tanto por ciento con dos decimales.

Previamente a cada subasta, el Banco de Espafia hizo
publico el precio al que se valoraron los valores entregados
en el canje.

La resolucion de las subastas ha seguido el sistema mix-
to utilizado en las emisiones habituales de deuda, si bien
con la diferencia de que en estas subastas se pujaba por
un precio de amortizaciéon de valores y no de suscripcion.
De esta forma, se ordenaron las peticiones de menor a ma-
yor precio y se adjudicaron todas las peticiones competiti-
vas, salvo prorrateo, cuyos precios fueran inferiores o igua-
les al precio maximo de adjudicacién. Las pujas no compe-
titivas se adjudicaron al precio medio ponderado de las
competitivas aceptadas. Asimismo, se adjudicaron a este
precio las solicitudes competitivas con precios iguales o in-
feriores al precio medio ponderado, mientras que el resto
de las competitivas aceptadas fueron adjudicadas al precio
ofertado.
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CUADRO II.3

Efectivo canjeado por bonos a tres y cinco afios
Afio 2000

Millones de euros

Nuevos bonos entregados Pro memoria A

Afos vida ~ ~ Saldo
residual 3afios DEEE previo % %
() 0, . . ‘o ‘o ®
enel11jo7 ~ al46% ald98% L Nominal — Nominal ="\ " gelsaldo  del saldo v
Vto: Vto: amortizado  solicitado adj/sol

canjes  solicitado
(11/07)

canjeado

30/07/03  30/07/05

Total 1.992,2 2.478,6 4.470,8 4339 9542 27.872 34,2 15,5 45,3
B-5 (10,10%) 0,6 1.100,0 = 1.100,0 1229 1654 4900 337 25,0 74,1
0-10 (11,30%) 1,5 465,8 = 465,8 416 754 3222 234 12,9 55,0
0-10 (10,30%) 1,9 426,4 = 426,4 385 598 3.235 18,5 11,8 64,0
B-5 (5,25%) 2,5 = 1.816,9 1.816,9 1756 5359 10.809 49,6 16,2 32,7
0-10 (10,90%) 3,1 = 324,6 324,6 278 574 5.303 10,8 5,2 47,9
0-10 (10,50%) 3,3 = 337,1 337,1 275 603 4.035 14,9 6,7 45,1

PRO MEMORIA B:
Nominal emitido 2.258,0 2.503,0 4.761,0

Saldo a 31/12/2000

Fuente: Banco de Espafa.

fue objeto de ampliacion posteriormente, en no-
viembre, a tres subastas mas. En conjunto, am-
bas tandas de canjes han cubierto objetivos
similares de profundizacion y mejora de la liqui-
dez del mercado de deuda, aunque haya sido
distinto el segmento del mercado al que se han
referido una y otra. Asi, mientras que en la pri-
mera serie de canjes las emisiones entregadas
por el Tesoro eran las referencias en proceso
de colocacién a 3 y 5 afios con cupdn del 4,6 %
y 4,95 %, respectivamente, en la segunda, el
valor emitido por el Tesoro a través del canje
ha sido la obligacion a diez afios de cup6n 5,4 %
inaugurada en septiembre. Sin pretender repetir
las ventajas de estos programas de restructura-
cion del mercado de deuda, ya descritas en
otras ediciones de esta memoria, si conviene
poner en contexto la actuacion llevada a cabo
en 2000 en el segmento de 10 afios.

Como se ha venido indicando anteriormen-
te, la conveniencia de concentrar la emisién en
un numero suficientemente limitado de referen-
cias, de cara a ser mas competitivo en la capta-
cién de financiacion, ha estimulado al Tesoro a
acelerar la acumulacién de saldo vivo de la
nueva referencia a 10 afios no solo mediante
colocaciones de mayor tamafio, sino también
mediante canjes por obligaciones antiguas con

10.347,0 10.283,0 20.626,0
% emitido por canjes 21,8 24,3 23,0

cupones desfasados respecto a las condiciones
actuales de mercado. En concreto, un 23,9 %
del saldo vivo a cierre de 2000 de la obligacion
5,4 % se ha puesto en circulaciéon mediante
este procedimiento.

Como en afios anteriores, los canjes de
deuda han posibilitado un adelanto en la asun-
cién de costes financieros por parte del Tesoro,
aunque el importe de este efecto ha sido infe-
rior al de afios anteriores, toda vez que la ele-
vacion de las rentabilidades ocurrida en 1999
ha estrechado la diferencia entre los cupones
de las referencias a amortizar y los de las que
se emitian en canje. Sobra con esto decir que
la coyuntura presupuestaria del Estado en
2000, con un notable superavit primario, ha
permitido proceder a ese inferior adelanto de
intereses.

En los cuadros 11.3 y 1.4 se presenta un re-
sumen global de los resultados de las subastas
de canje referidas a bonos a 3 y 5 afios, por un
lado, y a las obligaciones a 10 afios, por otro.
En la primera columna, se recogen las emisio-
nes susceptibles de canje en cada uno de los
casos, ordenadas de forma creciente seguin su
vida residual (columna siguiente), previa al ini-
cio de esta tanda de subastas en julio. Las emi-
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CUADRO I1.4
Efectivo canjeado por bonos a diez afios
Afio 2000
Millones de euros
AL el Pro memoria A
entregado
Afos
V'_da 10 afios Saldo o o
il al 5,4% Nominal Nominal previo a del s;Ido del s;ldo %
en el 21/11 Vto: amortizado solicitado los canjes solicitado canieado adj/sol
30/07/01 @1/11) <! !

Total 1.980,9 4.508 4.508 24.153,0 18,6 6,7 36,0
0O-10 (10,00%) 43 278,4 1.179 1.179 5.036,0 18,6 43 19,0
0-10 (10,15%) 5,2 296,4 724 724 3.823,0 18,6 59 31,0
0-10 (8,80%) 54 550,3 790 790 3.437,0 18,6 13,1 57,0
0-10 (7,35%) 6,4 617,8 806 806 4.238,0 18,6 12,5 66,0
0-15 (8,20%) 8,3 174,5 486 486 5.808,0 18,6 2,4 29,0
0-15 (8,70%) 11,3 63,5 523 523 1.811,0 18,6 2,6 9,0
PRO MEMORIA B:

Nominal emitido 2.049,0
Saldo a 31/12/2000 8.558,0
% emitido por canjes 23,9

Fuente: Banco de Espafia.

siones nuevas con caracter segregable se
incluyen en las dos columnas siguientes. En la
zona sombreada del cuadro se recogen los im-
portes efectivos canjeados de las correspon-
dientes emisiones representadas en las respec-
tivas filas y columnas, ademas de los totales
parciales, recogidos en negrita.

De esta forma, a medida que nos situamos
mas cerca del extremo superior izquierdo, el
canje efectuado indica un cambio de referen-
cias antiguas por nuevas, con una duracién
corta y similar. Por el contrario, en el extremo
inferior derecho, el canje se refiere a emisiones
con duracién mayor que en el caso anterior.

El resto del cuadro, representado como dos
pro memorias, incluye la correspondencia en tér-
minos nominales de los importes efectivos reco-
gidos en la zona sombreada. De esta forma, en
las siguientes columnas se incluyen (pro memo-
ria A), sucesivamente, los importes nominales
aceptados y, por tanto, amortizados de cada emi-
sién antigua canjeada, los importes nominales
solicitados al canje, los saldos nominales vivos
previos a los canjes, los porcentajes solicitados
respecto al saldo existente, los porcentajes acep-
tados del saldo vivo previo y la proporcion entre
lo solicitado y adjudicado de cada referencia.

De forma equivalente, en las 3 ultimas filas
de la parte inferior del cuadro (pro memoria B),
se recogen, sucesivamente, los importes nomi-
nales emitidos de cada una de las emisiones
segregables, el saldo a final del ejercicio y la
proporcion del saldo final emitida a través de
los canjes.

Como se puede apreciar en el cuadro 1.3, y
al igual que sucediera en 1999, la concepcion
del programa de canjes a 3 y 5 afios ha respe-
tado, dentro de los términos naturales al canje,
la estructura temporal de pasivos del Tesoro.
Expresado de otra manera, los participantes
tan solo han tenido la opcién de intercambiar
bonos de duracion similar. En conjunto, se han
llevado a cabo canjes de bonos por un montan-
te efectivo de 4.470 millones de euros, que re-
presentan una amortizacion nominal de 4.339
millones de euros y una emision de 4.761 millo-
nes de euros, asimismo en términos nominales.
Como ya ocurriera en 1999, y debido basica-
mente a la continuidad que vienen teniendo es-
tos programas, los importes de bonos a tres y
cinco afios canjeados han experimentado una
nueva reduccion. De entre las referencias que
se canjearon en 1999, cuatro han seguido sien-
do amortizadas por intercambio de deuda a 3y
5 afios en 2000; en concreto, las obligaciones
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CUADRO 1.5
Recompras de deuda
Afio 2000
Millones de euros
Pro memoria
ARos
vida _ , Saldo % % .
residual Efectivo Nomma{lj Nfontur;al previo a las del saldo del saldo f’ p
1 97/07 recomprado ofertado recompras rec/ofe
ene 27/07) ofertado recomprado
Total 5.058,0 4.859 15.708 28.617 54,9 16,9 30,9
B-3 (5,00%) 0,5 2.864,3 2.770 11.277 13.136 (a) 85,5 21,1 24,5
B-5 (8,40%) 0,7 1.535,4 1.466 3.628 5.167 70,2 28,3 40,4
B-5 (5,25%) 2,5 658,3 623 803 10.314 7,8 6,0 77,5

Fuente: Banco de Espafa.
(a) Incluye el principal segregado.

de cupones 11,3 %, 10,3 %, 10,9 % y 10,5 %.
Sin embargo, el bono con una amortizacién por
canjes de mayor volumen en 2000 ha sido el de
cupon 5,25 %, intercambiado por otro de cupon
y plazo similar, el 4,95 %.

El interés por esta Gltima operacién ha co-
rrespondido a los inversores méas que al Teso-
ro, como demuestra el que en términos porcen-
tuales sobre el saldo previo a los canjes, la
demanda de amortizacion del bono 5,25 %
haya sido la maxima, con casi un 50 %. Sin
embargo, la relacién entre saldos adjudicados y
solicitados demuestra que el interés natural del
Tesoro en los canjes se centra en las referen-
cias desfasadas respecto a las condiciones de
mercado. En conjunto, tomando como criterio el
porcentaje que han supuesto los saldos de los
bonos ofrecidos en canje, en relacién con los
Vivos previos a los mismos, demuestra el nuevo
éxito del programa, al pasar de un 29,9 % en
1999 al 34,2 % en 2000. Ademas, la tasa de
adjudicacion también ha crecido, hasta el
45,3 % de media.

En el cuadro 1.4 se resume informacién si-
milar a la que se viene describiendo hasta aho-
ra, esta vez para las operaciones de canje
efectuadas en el segmento de diez afios. Con
un importe efectivo de 1.981 millones de euros,
las tres subastas celebradas entre noviembre y
diciembre han permitido intercambiar seis obli-
gaciones, con cupones relativamente distantes
de las condiciones de mercado actuales, por la
nueva referencia a 10 afios. En total, la obliga-
cion 5,4 % ha acumulado 2.049 millones de eu-

ros por esta via de emisién. Aunque este pro-
grama también se ha saldado con un éxito en
términos de los saldos ofrecidos por los inver-
sores en los canjes (en media,18,6 % sobre los
previos), los saldos vivos tras estas operacio-
nes permitiran la ejecucién de nuevos progra-
mas.

El cuadro 11.5 resume lo que ha sido una no-
vedad del afio 2000 en lo referente a operacio-
nes de reestructuracion del mercado. La con-
centracién de vencimientos que se suele produ-
cir a finales de los meses de enero, debido a
exigencias de disefio para los programas de
strips, y, mas concretamente, la que se iba a
producir en el primer trimestre de 2001, acon-
sejo aliviar los riesgos de refinanciacion asocia-
dos, mediante la recompra de los bonos que
vencian. Asi, en un conjunto de diez subastas
se procedid, por un importe efectivo de 5.058
millones de euros, a la recompra de los bonos
de cupén 5 % y 8,4 % que vencen en 2001,
ademas del bono de cupdn 5,25 % con venci-
miento en enero de 2003. En relacién con el
desarrollo de estas subastas, cabe observar
gue la mayor parte del saldo vivo de los bonos
gue vencian en 2001 fue puesta en oferta para
la amortizacién anticipada por parte del Tesoro,
aunque la valoracién con que se realizaron las
pujas limitaron que el interés para este Gltimo
alcanzara la misma medida, razén por la cual la
tasa de adjudicacion en los bonos mas cortos
fue inferior a aquella a la que tuvo lugar la re-
compra del bono de cupon 5,25 %. Sin embar-
go, el grueso de las amortizaciones anticipadas
se concentrd en los dos primeros bonos.
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l1l. Mercado
secundario de
deuda anotada
del Estado

.. DESCRIPCION GENERAL

Frente a la reduccién experimentada por la
contratacion en el mercado de deuda anotada
del Estado en 1999, primer afio de la Tercera
Fase de la Unién Monetaria, resulta destacable
la recuperacién observada en el afio 2000, por
dos motivos. En efecto: por un lado, la negocia-
cioén, que alcanzé los 13,8 billones de euros,
crecio un 5,3 %, con lo que se puede afirmar
gue este mercado se ha afianzado en el nuevo
entorno mas competitivo propiciado por la mo-
neda comun; por otro, frente a un ligero des-
censo de la contratacion de terceros, los volu-
menes negociados entre titulares —agentes
gue, en principio, responden rapidamente a las
citadas variaciones en su marco de actuacion—
crecieron un 31 %. Asi, tanto el aumento de la
negociacion como su composicién suponen un
respaldo notable para el mercado espafiol de
deuda.

Como en ediciones anteriores de esta publi-
cacion, resulta conveniente realizar dos consi-
deraciones sobre la informacion que se ofrece
en este capitulo. En primer lugar, las cifras utili-
zadas para su elaboracién tienen cierto grado
de provisionalidad, de manera mas acusada en
el tramo de negociacién con terceros; no obs-
tante, teniendo en cuenta los grados habituales
de revision, las posibles desviaciones respecto
a las cifras definitivas son poco relevantes para
la descripcion general de la evolucién del mer-
cado de deuda publica anotada.

En segundo lugar, en este capitulo no esta
incluida la negociacion realizada en el ambito
bursétil, que alcanzé los 5,8 mm de euros, de
los que 2,1 mm correspondieron a bonos y obli-
gaciones y el resto a letras del Tesoro. Como
puede apreciarse, se trata de cifras ciertamente
reducidas y que carecen de importancia en el
conjunto del mercado de deuda; ademas, es
preciso puntualizar que no puede hablarse es-
trictamente de negociacién, puesto que gene-
ralmente se trata de operaciones extrabursati-
les que se recogen en el sistema bursatil para
su registro y liquidacion.

La negociacion entre titulares se situd en los
4,3 billones de euros en el 2000, lo que supuso
el citado crecimiento del 31 % respecto a los
volimenes cruzados en 1999 (3,3 billones). Por
su parte, la negociacién con terceros registré
un nuevo descenso, cifrado en el 3,4 %, y al-
canzé los 9,5 billones de euros. Con estas evo-
luciones de signo contrario, la negociacion en-
tre titulares gana un mayor peso cuantitativo en
el mercado de deuda anotada, del que ya supo-
ne el 31 % de la contratacion.

En lo que se refiere a los instrumentos ne-
gociados, en el afio 2000 la negociacién con

BANCO DE ESPANA / CENTRAL DE ANOTACIONES, 2000

27
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GRAFICO III.1
Mercado secundario de deuda anotada
VOLUMEN NEGOCIADO TOTAL
NIVEL 1 ENTRE TITULARES GESTORAS CON TERCEROS
NIVEL 2
NIVEL 3
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

— m REPO
NIVEL 2 CONTADO

——3 PLAZO ===== SIMULTANEAS

Fuente: Banco de Espana.

letras del Tesoro supuso el 18 % de los volu-
menes cruzados, mientras que el resto de la
contratacion, a excepcién del 0,7 % correspon-
diente a principales y cupones segregados, se
realizé con bonos y obligaciones.

Atendiendo al tipo de operacién contratada,
hay que sefalar que los repos siguen supo-
niendo casi el 60 % de la negociacion, mientras
gue las operaciones simultaneas superan lige-
ramente el 30 %. Dado que la negociacion a
plazo es poco significativa, las operaciones al
contado representan aproximadamente el 10 %
restante del mercado.

En el gréfico Ill.1 se muestra el desglose de
la contratacion del mercado de deuda anotada
entre los segmentos de titulares y de terceros
(«Nivel 1»), entre los distintos tipos de opera-
ciones («Nivel 2«) y entre los distintos instru-
mentos contratados (1) («Nivel 3»).

Como nota especialmente destacada en la
descripcion del mercado de deuda anotada
cabe mencionar el protagonismo adquirido du-
rante el pasado afio por los titulares no residen-
tes en la negociacion al contado de bonos y
obligaciones.

lI.2. NEGOCIACION ENTRE TITULARES

La negociacién entre titulares ascendié en el
afio 2000 a 4,3 billones de euros, lo que supo-

(1) Dado su reducido volumen, la contratacion de prin-
cipales y cupones segregados se ha sumado a la corres-
pondiente a bonos y obligaciones para evitar un excesivo
ndmero de divisiones en el Ultimo nivel del gréafico.

=1 LETRAS DEL TESORO Billones de euros
NIVEL 3

——1 BONOSY OBLIGACIONES

ne un crecimiento del 30,9 % desde los 3,3 bi-
llones contratados en el afio inmediatamente
anterior. Este avance es todavia mas significati-
Vo si se considera que los volimenes cruzados
en este tramo del mercado se mantenian casi
estables desde 1997.

La composicién de esta variacion no es ho-
mogénea, ya que frente a un crecimiento del
36,9 % en la actividad con bonos y obligacio-
nes —que alcanza los 3,9 bhillones de euros—,
la negociacion de letras del Tesoro se redujo
en un 5,4 %, hasta los 0,4 billones, y la corres-
pondiente a instrumentos segregados en un
8,5 %, con unos volumenes cruzados de tan
solo 11 mm de euros.

Respecto al tipo de operacién, las operacio-
nes simultdneas crecieron en 2000 un 36,6 %,
mientras que las operaciones al contado, que
en los ultimos afios se han caracterizado por
una gran estabilidad, aumentaron un 2,6 %. Por
su parte, las operaciones a plazo cayeron un
10,4 % y totalizaron unos muy reducidos volu-
menes de negociacién (8,6 mm de euros),
mientras que las operaciones repo, que acumu-
laron una negociacion de 155 mm de euros, re-
gistraron un aumento del 24,3 %.

De este modo, la contratacién de bonos y
obligaciones supuso en el afio 2000 el 89,8 %
de los volimenes negociados en este tramo del
mercado, mientras que el resto corresponde ba-
sicamente a la negociacion con letras del Teso-
ro. Atendiendo al tipo de operacion, las simulta-
neas acumularon en el pasado afio el 84,3 % de
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CUADRO lII.1
Negociacion entre titulares
Afio 2000
mm de euros
Contado Plazo Repos Simultaneas Total

Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion
Volumen s/ 1999 Volumen s/ 1999 Volumen s/1999  Volumen s/ 1999 Volumen s/ 1999

(%) (%) (%) (%) (%)
Total 512,1 2,6 8,6 -10,4 154,7 243 3.636,3 36,6 4.311,7 30,9
Ciego 221,6 14,7 0,0 — 0,0 — 0,0 — 221,6 14,7
2° Escalén 290,6 -5,0 8,6 -10,4 154,7 24,3 3.636,3 36,6 4.090,2 31,9
Letras del Tesoro 21,8 -30,9 1,7 -15,4 42,4 -43,7 362,2 54 428,2 -5,4

Ciego 0,0 — 0,0 — 0,0 — 0,0 — 0,0 —
2° Escalén 21,8 -30,9 1,7 -15,4 42,4 -43,7 362,2 5,4 428,2 -5,4
Bonos y obligaciones 484,3 55 6,8 -0,2 1122 128,4 3.269,2 41,2 3.872,6 36,9
Ciego 218,6 15,4 0,0 — 0,0 — 0,0 — 218,6 15,4
2° Escalén 265,7 -1,4 6,8 -0,2 1122 128,4 3.269,2 41,2 3.654,0 38,4
Principales y cupones 6,0 -27,5 0,1 -89,7 — — 4,9 66,3 11,0 -8,5
Ciego 3,0 -20,6 0,0 — — — 0,0 — 3,0 -20,6
2° Escalén 30 -334 0,1 -89,7 — — 49 66,3 8,0 -2,9

Fuente: Banco de Espana.

la contratacion, mientras que las operaciones al
contado supusieron el 11,9 %.

En el cuadro 11l.1 se muestra el desglose de
la negociacion entre titulares, por tipo de opera-
cién e instrumento, junto con las variaciones
porcentuales en relacion con la contratacion de
1999; en el cuadro 1ll.2 se detallan las corres-
pondientes cuotas de negociacion para los
afios 1999 y 2000; por ultimo, el gréfico I11.2
muestra la estructura de la negociacién entre ti-
tulares (2). Estos dos cuadros y este gréfico sir-
ven de apoyo a la lectura de esta seccion.

Dada la poca importancia cuantitativa de las
operaciones a plazo, el resto de la seccion se de-
dica a comentar los otros tres tipos de operacio-
nes, esto es, las operaciones al contado, las ope-
raciones repo y las operaciones simultaneas.

[11.2.1. Operaciones simples al contado

La negociacion al contado, que creci6 un
2,6 %, ascendi6 a 512 mm de euros en el afio
2000, de los que 484 mm se cruzaron con bo-
nos y obligaciones, 22 mm con letras del Tesoro
y 6 mm con principales y cupones segregados.

En el caso de la contratacion con bonos y
obligaciones cabe sefialar que son ya varios los
afios en que la negociacion en el segundo es-

(2) Con el objetivo de facilitar las comparaciones, la es-
cala de este grafico es idéntica a la utilizada en el gréfico
111.6, dedicado a la negociacion con terceros.

calén supera claramente a la registrada en el
tramo ciego. En efecto: en el 2000, en este Uulti-
mo ambito del mercado se cruzé el 45 % de los
volumenes contratados en este tipo de opera-
ciones.

En la parte superior del grafico 1.3 se repre-
sentan las rentabilidades negociadas en opera-

GRAFICO 111.2

Negociacion entre titulares (a)

mm de euros mm de euros
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Fuente: Banco de Espana.

(a) Con el fin de facilitar las comparaciones, la escala utilizada en este
gréfico es idéntica a la del gréfico I11.6 referente a la negociacién con

terceros.
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CUADRO II1.2
Cuotas de negociacion entre titulares (a)
%
Contado Plazo Repos Simultaneas Total

1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000

Total 15,1 11,9 0,3 0,2 3,8 3,6 80,8 84,3 100,0 100,0
Ciego 5,9 5,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,9 5,1

2° Escalon 9,3 6,7 0,3 0,2 3,8 3,6 80,8 84,3 94,1 94,9
Letras del Tesoro 1,0 0,5 0,1 0,0 2,3 1,0 10,4 8,4 13,7 9,9
Ciego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2° Escalon 1,0 0,5 0,1 0,0 2,3 1,0 10,4 8,4 13,7 9,9
Bonos y obligaciones 13,9 11,2 0,2 0,2 1,5 2,6 70,3 75,8 85,9 89,8
Ciego 5,8 5,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,8 5,1

2° Escalon 8,2 6,2 0,2 0,2 1,5 2,6 70,3 75,8 80,1 84,7
Principales y cupones 0,2 0,1 0,0 0,0 — — 0,1 0,1 0,2 0,3
Ciego 0,1 0,1 0,0 0,0 — — 0,0 0,0 0,1 0,1

2° Escalon 0,1 0,1 0,0 0,0 — — 0,1 0,1 0,1 0,2

Fuente: Banco de Espana.
(a) Porcentajes sobre la negociacién total entre titulares.
GRAFICO 111.3 ciones al contado a diferentes plazos. Puede

Mercado entre titulares

Tipos de interés

COMPRAVENTAS SIMPLES AL CONTADO

BONOS Y OBLIG. A DIEZ ANOS
BONOS Y OBLIG. ATRES ANOS
LETRAS A 12 MESES
LETRAS A SEIS MESES

1999
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OPERACIONES SIMULTANEAS

A SEIS MESES
L ATRES MESES
AUN MES
A UN DiA

s \/
N—

1999

Fuente: Banco de Espana.

2000

observarse un comportamiento diferenciado, en
los diez primeros meses del afio 2000, en la
evolucién de dichas rentabilidades en funcién
del plazo, de forma que cuanto mas corto es el
plazo mayor tendencia creciente ha registrado
la rentabilidad correspondiente. De hecho, en el
plazo de diez afios, este comportamiento alcis-
ta no existe.

Por el contrario, en los dos ultimos meses
del afio las rentabilidades, independientemente
del plazo, evolucionan claramente a la baja.
Gracias a este recorte, la rentabilidad a diez
afios en el conjunto del afio 2000 registré un li-
gero recorte y cerro el afio en torno al 5,20 %.

Asi, la curva de rendimientos al acabar el afio
2000 se habia aplanado significativamente, des-
de la situacion en que comenzé dicho ejercicio,
gracias a la elevacion de los tipos a corto plazo.

Nuevamente, al igual que sucedi6 en 1999,
la contratacion de bonos y obligaciones experi-
mentd un moderado avance, cifrado en el 5,5 %,
para situarse, como se ha mencionado mas arri-
ba, en los 484 mm de euros. Este crecimiento se
produjo a pesar de un ligero descenso, 1,4 %,
en la negociacion en el segundo escalon y gra-
cias al aumento del 15,4 % de la contratacion en
el mercado ciego.

La concentracién de la negociacién al con-
tado en varias referencias, caracteristica
comun a todos los mercados desarrollados de
deuda publica, se ha reducido ligeramente en
relaciéon con el afio 1999. No obstante, las tres
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emisiones mas negociadas acumularon el
45 % de los volumenes contratados y el 46 %
de las operaciones; estas emisiones fueron la
obligaciéon con cupo6n 4 % y vencimiento en
enero de 2010, el bono con cupén 3 % y venci-
miento en enero de 2003 y el bono con cupén
3,25 % y vencimiento en enero de 2005. En
concreto, la contratacién en la primera de las
referencias citadas supuso un 27 % de la ne-
gociacion al contado entre titulares con bonos
y obligaciones.

Respecto a la participacion de los distintos
grupos de agentes en este tramo del mercado,
como ya se ha adelantado en la descripcion ge-
neral del mercado, la nota mas destacada es la
notable presencia de los titulares no residentes,
que con su actividad han restado protagonismo
a los bancos residentes. En efecto: mientras
gue en 1999 los bancos residentes suponian
algo mas del 60 % de los volumenes contrata-
dos, tanto en el lado vendedor como en el com-
prador, en 2000 su participacion se redujo has-
ta el entorno del 37 %. Por el contrario, los titu-
lares no residentes han aumentado su cuota en
este tramo del mercado desde el 6 % hasta
cerca del 36 %, con lo que su peso es compa-
rable al de los bancos residentes.

Por su parte, las cajas de ahorros mantienen
su participacion en el mercado, en términos de
volumenes cruzados, alrededor del 20 %, mien-
tras que las sociedades de valores han visto
reducida su cuota desde el 9 % hasta las cerca-
nias del 6,5 %.

En la parte izquierda del gréfico Ill.4 se re-
presenta la informacién facilitada anteriormen-
te. Por un lado, el grafico superior recoge los
desgloses del lado comprador y del lado vende-
dor de este segmento de contratacién; por otro,
el gréfico inferior muestra los porcentajes de
participacion de cada grupo de entidades, calcu-
lados como la suma de los volimenes compra-
dos y vendidos dividida por el doble de la nego-
ciacion total.

Por lo que respecta a las letras del Tesoro,
hay que resefiar que en el afio 2000 se produjo
un nuevo descenso en su contratacion al conta-
do entre titulares; con una reduccion del 30,9 %,
los volumenes cruzados alcanzaron solamente
los 21,8 mm de euros. La composicion de este
tramo de negociacion se halla representada en
la parte derecha del gréfico 1ll.4 y no ha regis-
trado novedades en relacién con 1999. Los
bancos, con una cuota del 65 %, son el grupo
mas activo; detras de ellos se encuentran las
cajas de ahorros y los titulares no residentes,
con unas participaciones respectivas del 24 %
y del 4 %.

Finalmente, en este apartado hay que reco-
ger que las apreciaciones efectuadas en la edi-
cion del afio anterior respecto a la negociacion
de principales y cupones segregados se han
visto confirmadas, puesto que se ha producido
un descenso superior al 27 % en la contrata-
ciéon de estos instrumentos, de forma que las
operaciones cruzadas tan solo han totalizado
6 mm de euros.

I11.2.2. Operaciones repo

La contratacion en repo creci6 en el afio
2000 un 24,3 % y se situd en los 155 mm de
euros, de los que 112 mm se cruzaron con bo-
nos y obligaciones y el resto con letras del Te-
soro. Se trata de volumenes muy reducidos de
actividad, lo que hace que la negociacién entre
titulares sea cada vez de forma mas nitida un
tramo de operaciones al contado y, fundamen-
talmente, de operaciones simultaneas.

Los plazos de estas operaciones son muy
cortos: los volimenes negociados a un dia con
bonos y obligaciones suponen el 94 %, mien-
tras que en el caso de las letras del Tesoro
esta cifra se sitta en el 93 %. Los volumenes
negociados a plazos superiores al mes no al-
canzan, independientemente del instrumento
negociado, el 1 % de la contratacién en opera-
ciones repo.

El hecho mas caracteristico en la negocia-
cion de operaciones repo, con independencia
del instrumento utilizado, es que el lado vende-
dor se halla dominado casi en exclusiva por los
bancos, mientras que en el lado comprador se
encuentran sociedades de valores y, funda-
mentalmente, fondos de inversion.

I11.2.3. Operaciones simultaneas

La contratacion entre titulares de operacio-
nes simultaneas experimenté el pasado afio un
notable crecimiento, cifrado en el 36,6 %, y al-
canzo los 3,6 billones de euros. De ellos, 3,3 bi-
llones correspondieron a bonos y obligaciones
—con un crecimiento del 41,2 %— y 0,3 billo-
nes, a letras del Tesoro —con un avance mas
moderado del 5,4 %—. Por su parte, y a pesar
del aumento que experimentd, la negociacion
con instrumentos segregados, que alcanzé los
4,9 mm de euros, volvié a mantenerse en nive-
les muy reducidos.

Dentro del tramo de titulares, las operacio-
nes simultdneas supusieron en el afio 2000 un
84,3 % de la contratacion y, en concreto, las rea-
lizadas con bonos y obligaciones superaron li-
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GRAFICO II1.4

Operaciones al contado
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geramente mas de las tres cuartas partes del
mercado.

Las operaciones simultaneas, al igual que
lo que sucede con las operaciones repo, tienen
plazos muy cortos de ejecucidon. En efecto: en
el caso de las realizadas con bonos y obliga-
ciones, el 73,6 % de los volimenes se contra-
tan a un dia, y los importes negociados a mas
de un mes no alcanzan el 2 %. Cuando son las
letras del Tesoro el instrumento intercambiado,
estas cifras se sitlan, respectivamente, en
79 %y 4 %.

En la parte inferior del grafico 111.3 puede ob-
servarse la evolucién de las rentabilidades
negociadas en operaciones simultaneas a los
plazos de un dia, un mes, tres meses y seis
meses. Resulta evidente que estas cuatro ren-

LETRAS DEL TESORO
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tabilidades, y en especial la correspondiente al
plazo mas corto, han ido recogiendo a lo largo
del afio las seis subidas que el BCE decidi6
para su tipo de referencia, desde el 3 % hasta
el 4,75 % en que acabd el ejercicio pasado.

El grafico I11.5, elaborado con los mismos
criterios del gréfico Il1.4 (3), ilustra la descom-
posicién por grupos de agentes de la contrata-
cién de operaciones simultadneas con bonos y
obligaciones y con letras del Tesoro.

En el caso de simultdneas con bonos y obli-
gaciones, los bancos suponen el 67 % del lado

(3) Unicamente hay que tener en cuenta que los con-
ceptos de comprador y de vendedor hacen referencia a la
primera compraventa de la operacion.
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GRAFICO IIl.5

Operaciones simultaneas
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comprador, seguidos por las cajas de ahorros,
con un 15 % de cuota, y por los titulares no resi-
dentes, con un 9 %. Los bancos, con una partici-
pacién del 46 %, son también los principales ac-
tores en el lado vendedor; tras ellos se sitian los
titulares no residentes y las cajas de ahorros, con
cuotas del 27 % y del 25 %, respectivamente.

En la negociacion con letras del Tesoro, el
dominio de los bancos es mayor, puesto que
acumulan casi el 80 % tanto del lado compra-
dor como del vendedor. El resto del lado com-
prador corresponde a cajas de ahorros, con
una participacion del 10 %, y a sociedades de
valores, con una cuota del 9 %; por su parte, en
el resto del lado vendedor se hallan las cajas y
los titulares no residentes, con cuotas respecti-
vas del 12 % y del 8 %.
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[ll.2.4. Transferencias de valores

Las transferencias de valores, aunque origi-
nadas por operaciones de terceros, suponen
traspasos entre las cuentas de valores de los ti-
tulares de cuentas o entidades gestoras. Las
transferencias de valores son necesarias cuan-
do se producen, bien operaciones entre terce-
ros que tienen sus saldos anotados en distintas
gestoras, bien cuando un tercero opera con un
titular de cuenta, gestora o no, distinto a la enti-
dad gestora en la que el tercero mantiene sus
saldos de deuda anotada.

En el afio 2000 se ha quebrado la tendencia
de los dltimos afios, ya que se ha producido un
notable aumento del nimero de transferencias
realizadas. En efecto: frente a las 125.716
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transferencias efectuadas en 1999, en el afo
2000 se realizaron 185.894, lo que supone un
aumento del 48 %.

Asimismo, se produjo un aumento muy con-
siderable en los volimenes transferidos, que
pasaron de los 571 mm de euros en 1999 hasta
los 1.503 mm en el afio 2000.

En los ultimos afios se ha mantenido una
constante como es el aumento del importe me-
dio por transferencia. En el caso de las transfe-
rencias de letras del Tesoro, el importe medio
ha pasado de 1,9 millones de euros en 1999
hasta los 2,6 millones en el afio 2000; en el
caso de los bonos y obligaciones, el importe
medio ha crecido desde los 5,7 millones de eu-
ros hasta los 10,9 millones. Por ultimo, en el
caso de los instrumentos segregados, principa-
les y cupones, el importe medio por transferen-
cia ascendio en el afio 2000 a 16,1 millones de
euros, desde los 5,3 millones en que se situaba
en 1999.

En el pasado afio, las transferencias de bo-
nos y obligaciones recuperaron la importancia
cuantitativa de afios anteriores, ya que supusie-
ron el 87 % de los volimenes transferidos y el
65 % del total de transferencias realizadas.
Atendiendo al tipo de transferencia, las realiza-
das con orden de retorno siguen siendo mayori-
tarias en nimero, puesto que suponen el 72 %
del total de transferencias; sin embargo, en tér-
minos de volimenes transferidos son las reali-
zadas a vencimiento las mas importantes,
puesto que suponen el 79 % del total.

11.3. NEGOCIACION CON TERCEROS

La negociacién con terceros volvié a regis-
trar un descenso en el afio 2000, si bien mas
moderado que el experimentado en 1999. En
efecto: frente a la caida del 12,7 % del afio
1999, durante el pasado ejercicio la reduccién
fue de tan solo el 3,4 %. Con esta evolucion,
los volimenes cruzados se situaron en los 9,5
billones de euros.

Por tipo de instrumento, la negociacién au-
mentd en el tramo de las letras del Tesoro en
un 1,4 % y sus volumenes contratados se situa-
ron en los 2,1 billones de euros. También se re-
gistr6 un avance en la contratacion de principa-
les y cupones segregados, que totalizé los 82
mm de euros. Por el contrario, la negociacion
con bonos y obligaciones, que sumé 7,3 billo-
nes de euros, registrdé una caida del 5,6 %.

Tras estas variaciones, la cuota de la nego-
ciacién de bonos y obligaciones en la contrata-
cion total con terceros descendié ligeramente y

se situ6 en el 77,2 %. Por el contrario, la partici-
pacién de la negociacién con letras del Tesoro
aumento un punto y supone el 21,9 %, mientras
que la contratacién de instrumentos segrega-
dos paso de una cuota del 0,2 % en 1999 al
0,9 % en el afio 2000.

Por tipo de operacion, tanto la negociacién
al contado como las operaciones simultdneas
registraron considerables descensos: 18,6 % y
39,1 %, respectivamente. Todavia mayor, en
términos porcentuales, fue el experimentado
por las operaciones a plazo, que cayeron mas
de un 70 %; sin embargo, esta evolucion, da-
dos los bajos niveles de negociacién (8,4 mm
de euros), es menos significativa que las ante-
riores. Finalmente, las operaciones repo, Unica
forma de negociacién que registré6 aumentos en
los volimenes contratados, crecié un 3,5 %.

En este &mbito de negociacidn, son estas
ultimas operaciones las que dominan el merca-
do, con una cuota del 83 %, mientras que las
operaciones al contado y las simultaneas se si-
tdan a gran distancia, con participaciones del
11,3 % y del 5,6 %, respectivamente.

Los cuadros 111.3 y IIl.4 recogen la misma in-
formacioén para este ambito de negociacion que
la que facilitaban los cuadros 111.1 y 111.2 para la
contratacion entre titulares; del mismo modo, el
gréafico 111.6 se ha construido con los mismos
criterios que el gréafico I11.2.

Tal y como se ha comentado en ediciones
anteriores de esta memoria, a pesar de que se
dispone de la informacion relativa a los diferen-
ciales que las entidades gestoras cargan a sus
clientes en relacion con las operaciones regis-
tradas en el &mbito de titulares, la carencia de
datos sobre comisiones cobradas en las opera-
ciones impide la realizacion de una valoracién
del coste efectivo para los clientes.

[11.3.1. Operaciones simples al contado

La contratacion al contado, que se concen-
tr6 en bonos y obligaciones, totalizé 1,1 billones
de euros. Los volumenes cruzados con letras
del Tesoro y con instrumentos segregados fue-
ron muy reducidos: 58 mm y 10 mm de euros,
respectivamente. Esta negociacién supone en
conjunto una reduccion del 18,6 % en esta ope-
rativa, con lo que su participacién sobre el con-
junto de la negociacion con terceros desciende
desde el 13,4 % de 1999 hasta el 11,3 % en el
afio 2000.

En la negociacion de letras del Tesoro y de
principales y cupones segregados, las entida-
des gestoras dan contrapartida en nombre pro-
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CUADRO 1.3
Negociacidn con terceros
Afo 2000
mm de euros
Contado Plazo Repos Simultaneas Total
Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion
Volumen s/ 1999 Volumen s/ 1999 Volumen s/ 1999 Volumen s/ 1999 Volumen s/ 1999
(%) (%) (%) (%) (%)
Total 1.073,3 -18,6 8,4 -70,2 7.865,0 3,5 530,5 -39,1 9.477,2 -3,4
Letras del Tesoro 57,7 19,7 0,4 -62,0 1.993,2 0,0 28,8 299,8 2.080,2 1,4
Bonos
y obligaciones 1.005,9 -19,9 7,5 -71,6 5.803,1 3,8 498,4 -42,2 7.314,9 -5,4
Principales y cupones 9,7 -29,2 0,5 -33,3 68,7 347,0 3.2 131,3 82,1 162,9

Fuente: Banco de Espana.

pio a sus clientes en, aproximadamente, el
80 % de los volumenes contratados; en el 20 %
restante se trata de operaciones registradas
por orden conjunta de las partes. Estos porcen-
tajes son notablemente diferentes en el caso de
las operaciones con bonos y obligaciones:
65 % y 35 %, respectivamente. En la actuacion
mas especializada en la negociacion de bonos
y obligaciones por parte de los inversores insti-
tucionales reside la explicacién de este com-
portamiento diferenciado.

La actividad de este tipo de inversores ope-
rando entre si y comunicando sus operaciones a
una gestora para que esta las registre se ve con-
firmada también por los volumenes medios de
las operaciones, que, independientemente del
instrumento negociado, son mayores en las ope-
raciones registradas por orden conjunta de las
partes que en aquellas en que la entidad gestora
da contrapartida en nombre propio. En el primer
tipo de intermediacion los importes medios se
sitian en 14,7 millones de euros en bonos y obli-
gaciones, 12,5 millones de euros en letras del

Tesoro y 4,5 millones de euros en instrumentos
segregados; estas cifras, para el caso en que la
gestora da contrapartida en nombre propio, se
sitlan, respectivamente, en 8,4 millones de eu-
ros, 1,5 millones de euros y 2,5 millones de
euros.

Finalmente, en la negociacion al contado
con terceros también existe un elevado grado
de concentracion por emisiones, si bien es infe-
rior al observado en la negociacién entre titula-
res. A modo de ilustracién, basta con decir que
mientras que la referencia mas negociada entre
titulares suponia el 27 % de la negociacion al
contado en ese ambito, en el tramo de terceros
la referencia méas intercambiada acumulaba el
15 % de la contratacion.

[11.3.2. Operaciones repo

La contratacion de operaciones repo con
terceros crecion un 3,5 % en el afio 2000 y to-
talizoé 7,9 billones de euros. Como ya se ha

CUADRO 1.4
Cuotas de negociacion con terceros (a)
%
Contado Plazo Repos Simultaneas Total
1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000
Total 13,4 11,3 0,3 0,1 77,4 83,0 8,9 5,6 100,0 100,0
Letras del Tesoro 0,5 0,6 0,0 0,0 20,3 21,0 0,1 0,3 20,9 20,9
Bonos
y obligaciones 12,8 10,6 0,3 0,1 56,9 61,2 8,8 5,3 78,8 78,8
Principales y cupones 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,7 0,0 0,0 0,2 0,2
Fuente: Banco de Espafa.
(a) Porcentajes sobre la negociacion total con terceros.
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GRAFICO I11.6
Negociacion con terceros
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adelantado, esta operativa, con un 83 % de
cuota, domina, desde el punto de vista de los
volimenes cruzados, el ambito de la negocia-
cién con terceros. Esta contratacion se realiza
en un 74 % con bonos y obligaciones, en un
25 % con letras del Tesoro y en el 1 % restante
con principales y cupones segregados.

En esta contratacion, las gestoras dan con-
trapartida en nombre propio en mas del 90 %
de los volumenes cruzados, con idependencia
del instrumento negociado. El importe medio
por operacién se sitia en los 2,6 millones de
euros en el caso de los bonos y obligaciones, 2
millones en el caso de las letras y 4,9 millones
en el caso de los principales y cupones segre-
gados.

Al igual que en el caso de la negociacién en-
tre titulares, en este ambito los plazos de las
operaciones repo son también muy cortos: a un
dia se realiz6 el 87 % de la contratacion, mien-
tras que a mas de un mes los importes cruza-
dos no alcanzaron el 1 % del total.

[11.3.3. Operaciones simultaneas

El importe negociado en operaciones simul-
tdneas con terceros durante el pasado afo
ascendié a 530 mm de euros; asi, se mantiene
el rapido descenso en esta operativa, ya que al
50 % de caida registrada en 1999 se afade el
recorte del 39 % observado en el afio 2000.
Con esta evolucidn, las operaciones simultaneas
solo representan el 5,6 % de la contratacién
con terceros. Esta actividad se desarrolla prin-
cipalmente con bonos y obligaciones, ya que la
negociacion con letras del Tesoro y con instru-
mentos segregados es muy pequefia: 29 mm y
3 mm de euros, respectivamente.

A diferencia de lo que ocurre en el caso de
los repos, el importe medio por operacion si-
multanea es muy elevado. Concretamente, en
el caso de bonos y obligaciones asciende a 34
millones de euros, mientras que en el caso de
las letras del Tesoro se sitda en los 85 millones
de euros. Este volumen medio es muy inferior
cuando se trata de operaciones realizadas con
instrumentos segregados puesto que se halla
en casi 7 millones de euros.

En lo que se refiere a los plazos de negocia-
cién hay que sefalar que las operaciones
simultaneas se concentran en los plazos
cortos, si bien en menor medida que las opera-
ciones repo; en efecto: a un dia se cruzé el
53 % de los volimenes contratados en cual-
quiera de los instrumentos disponibles en ope-
raciones simultaneas.
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V. Distribucion de
saldos por grupos
de agentes

IV.1. DISTRIBUCION DE SALDOS VIVOS

Durante el pasado afio 2000 se han mante-
nido los rasgos observados en el afio 1999, en
varios sentidos. Por un lado, las rentabilidades
negociadas, salvo en los dos Ultimos meses,
han tenido una tendencia claramente alcista.
Por otro, el saldo vivo de letras del Tesoro ha
experimentado una nueva reduccion, cifrada en
8,4 mm de euros, mientras que el correspon-
diente a bonos y obligaciones ha aumentado en
18,4 mm y el relativo a deuda segregada ha
crecido 1,6 mm.

Finalmente, se han mantenido la actitud
claramente inversora por parte de los no resi-
dentes y la evoluciéon de sentido contrario en
los fondos de inversion. Para ilustrar el primero
de los hechos basta con decir que las tenen-
cias de bonos y obligaciones en poder de no
residentes alcanzan el 41,9 % del saldo vivo
de bonos y obligaciones, con un aumento de
casi doce puntos porcentuales respecto a
1999; respecto al segundo, los fondos de
inversién redujeron su inversion en este tipo
de activos desde el 27,3 % del saldo en 1999
hasta el 21,5 % del saldo en el afio 2000, lo
gue significa una desinversion absoluta de
9,2 mm de euros.

Esta desinversién por parte de los fondos
también se ha producido en el caso de las
letras del Tesoro. En efecto: con una caida de
10,2 mm en sus tenencias, los fondos de in-
version mantenian al cierre del afio 2000 el
37,3 % del saldo de letras del Tesoro en sus
carteras, frente al 50 % que tenian al concluir
1999.

Si a este grupo de agentes se le afiaden los
fondos de pensiones, las empresas de seguros
y las entidades de previsién social, las socie-
dades de valores y los fondos de garantia de
depésitos, sus tenencias se situarian en el
52,4 % del saldo vivo de letras del Tesoro y en
el 35,6 % del saldo de bonos y obligaciones.
Este conjunto de otras instituciones financieras
registro en el afio 2000 una caida global me-
nos acusada que la de los fondos de inversion,
puesto que el resto de agentes incluidos en
este grupo han tenido una actitud moderada-
mente inversora.

Aunqgue con carteras mucho mas reducidas,
se puede sefalar que se han producido ligeros
aumentos en las carteras de las empresas no
financieras y de las familias: 3,8 mm y 3,7 mm
de euros, respectivamente, en el conjunto de
instrumentos. Finalmente, el sistema crediticio,
dada su actividad intermediadora, ha servido
de contrapartida al resto de movimientos vy, por
tanto, ha registrado descensos en sus tenen-
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IV. DISTRIBUCION DE SALDOS POR GRUPOS DE AGENTES

GRAFICO IV.1

Deuda anotada del Estado
Distribucion porcentual de saldos registrados
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Fuente: Banco de Espana.

cias: 3,6 mm en letras del Tesoro, 10,5 mm en
bonos y obligaciones y 0,7 mm en instrumentos
segregados.

Las variaciones comentadas anteriormente
se pueden observar en el grafico IV.1, en el
gue se representan las carteras registradas de
letras del Tesoro y de bonos y obligaciones
de cada grupo de agentes, para los afios 1999
y 2000, como porcentajes de los correspon-
dientes saldos vivos. En el apéndice estadistico,
el cuadro A.16 recoge las carteras registradas
de letras del Tesoro, bonos y obligaciones, y
principales y cupones segregados, mientras
que el cuadro A.17 recoge, para los mismos ti-
pos de activos, las carteras a vencimiento (1).

En el grafico IV.2 se muestran, también en
porcentajes de los saldos vivos de 1999 y

(1) Frente a ediciones anteriores de la Memoria de la
Central de Anotaciones, se ha optado este afio por agrupar
bajo el epigrafe de instrumentos segregados a los principa-
les y a los cupones. Dada la poca importancia cuantitativa
de estos instrumentos, parece conveniente esta agrega-
cién, que, por otro lado, permite la reduccién de cuadros en
el apéndice estadistico, sin que por ello se pierda informa-
cién relevante.

BONOS Y OBLIGACIONES
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2000, las carteras a vencimiento, las operacio-
nes temporales netas y las carteras registradas
de los diferentes grupos de agentes. En él se
comprueba el mantenimiento de las formas de
actuacion de los distintos grupos y de las ten-
dencias observadas en 1999.

En efecto: resultan evidentes la actitud inver-
sora de los no residentes en bonos y obligacio-
nes, con aumentos tanto de su cartera a venci-
miento como de su cartera registrada, y los mo-
vimientos en sentido contrario que se observan
tanto en el sistema crediticio (que, en este grafi-
co, no incluye al Banco de Espafia) como en el
grupo de otras instituciones financieras (entre
las que se hallan los fondos de inversion).

Asimismo, se observa cémo el Banco de Es-
pafia no tiene letras del Tesoro a vencimiento y
mantiene una reducida cartera a vencimiento
de bonos y obligaciones. Por ello, su cartera re-
gistrada en ambos instrumentos proviene fun-
damentalmente de la adquisicion temporal de
valores publicos como via de financiacion al
sistema bancario en el marco de la instrumen-
tacion monetaria del Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales.
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IV. DISTRIBUCION DE SALDOS POR GRUPOS DE AGENTES

Estructura de las carteras del Estado (a) (b)
Analisis por inversores
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Fuente: Banco de Espafa.

GRAFICO IV.2
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(a) En este grafico, a diferencia del criterio utilizado en el anterior, se ha separado el Banco de Espafia del sistema crediticio.

(b) Porcentajes sobre saldos vivos.

Por su parte, el sistema bancario, que actia
basicamente como intermediario en este merca-
do, mantiene abultadas carteras a vencimiento,
que refinancia mediante operaciones temporales
con otros agentes. Al cierre del afio 2000, el sis-
tema bancario tenia 59,6 mm en su cartera a
vencimiento de bonos y obligaciones, mientras
gue en su cartera registrada solo mantenia
9,9 mm; estas cifras en porcentajes del saldo
Vivo suponian un 27,9 % y un 4,6 %, respectiva-
mente. Como puede comprobarse también en el
gréfico 1V.2, su actividad en el caso de las letras
del Tesoro sigue el mismo patrén.

El grupo de otras instituciones financieras
esta dominado por la actuacion de los fondos
de inversién, que son los que tienen, en conjun-

to, un horizonte temporal de inversion mas cor-
to dentro de este grupo de agentes. Por ello, el
grafico IV.2 refleja basicamente, en relacién
con este grupo de otras instituciones financie-
ras, la actuacién de los fondos de inversion.
Asi, resultan muy significativas las adquisicio-
nes temporales, tanto de letras del Tesoro
como de bonos y obligaciones, en las carteras
registradas.

Sin embargo, cuando se observa la actua-
cion de fondos de pensiones y empresas de se-
guros en su inversion en bonos y obligaciones
se perciben diferencias claras en la composi-
cion de sus carteras registradas en relacion con
los fondos de inversidn, derivadas de su hori-
zonte més dilatado de inversion. En efecto:
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IV. DISTRIBUCION DE SALDOS POR GRUPOS DE AGENTES

GRAFICO IV.3

Posicion de los no residentes
en el mercado de deuda (a)
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Fuente: Banco de Espana.
(a) Incluye bonos y obligaciones no segregados.

mientras que los fondos de pensiones mantie-
nen a vencimiento el 77 % de sus tenencias y
en las empresas de seguros esta cifra supera
ligeramente el 88 %, los fondos de inversion
solo tienen a vencimiento el 49 % de sus carte-
ras registradas.

Finalmente, las empresas no financieras y
las familias comparten la misma forma de ac-
tuacion, ya que sus tenencias de valores publi-
cos son adquiridas principalmente en operacio-
nes temporales.

IV.2. POSICION DE NO RESIDENTES

En el afio 2000 los inversores no residentes
aumentaron considerablemente sus tenencias
de valores emitidos por el Tesoro espafiol. Asi,
sus carteras registradas de letras del Tesoro
pasaron de 0,6 mm en 1999 a 1,3 mm de euros
en el afio 2000, las correspondientes a instru-
mentos segregados crecieron desde los 2,8
mm a los 4,7 mm y las carteras de bonos y obli-
gaciones, valores en los que se concentra la in-
version no residente, crecieron desde los 58,5
mm de 1999 hasta los 89,5 mm de 2000.

Se mantiene, de este modo, la recuperacion
de la inversion en valores publicos espafioles
por parte de este grupo de agentes. En concre-
to, en el caso de los bonos y obligaciones, los
inversores no residentes poseian al cierre del
afio 2000 el 41,9 % del saldo vivo, lo que supo-
ne un incremento de casi doce puntos respecto
al porcentaje que mantenian al concluir el afio
1999.

Su cartera registrada de bonos y obligacio-
nes crecié 31 mm en el afio 2000, lo que supu-
so un aumento del 53 %. Esta expansion se

GRAFICO IV.4
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concreté fundamentalmente en el crecimiento
en 29,7 mm de la cartera a vencimiento, ya que
las operaciones temporales, tanto de compra
como de venta, registraron muy ligeras reduc-
ciones, que, en términos netos, supusieron un
descenso del saldo cedido de 1,3 mm de euros
(véase grafico IV.3).

Como se puede apreciar en dicho gréfico y
en el ya comentado grafico V.2, en los dos ulti-
mos afos las operaciones temporales de los no
residentes tienen una importancia muy limitada
en relacion con las carteras registrada y a ven-
cimiento. Con cautela, este hecho puede consi-
derarse como un indicador del alto grado de
confianza que los inversores no residentes de-
positan en los valores publicos espafioles asi
como en su mercado y sistemas de liquidacion.

Finalmente, el grafico V.4 viene a confirmar,
tal y como se apuntaba en la edicién anterior
de esta memoria, que el proceso de lavado de
cupon, consistente en el traspaso a inversores
no residentes de bonos y obligaciones con an-
terioridad al pago de cupdn con el objetivo de
eludir la correspondiente retencion fiscal, ya no
tiene gran importancia cuantitativa. En el men-
cionado grafico se observa este hecho en la
cercania entre las carteras registrada y a venci-
miento y sus correspondientes carteras corregi-
das del efecto del lavado de cupén (2).

(2) Las diferencias no desaparecen totalmente, puesto
que la estimacion del efecto «lavado de cupdn» no es exac-
ta sino que se trata de una aproximacion. Aunque su forma
de calculo ha sido descrita en todas las ediciones de la Me-
moria de la Central de Anotaciones desde la correspon-
diente a 1995, se recuerda aqui, nuevamente:

Se calculan los saldos de las carteras registrada y a ven-
cimiento en poder de no residentes en el cuarto dia poste-
rior al pago de cupon, suponiendo que este es el saldo de-
purado del efecto lavado de cupdn; en el caso de emisio-
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IV. DISTRIBUCION DE SALDOS POR GRUPOS DE AGENTES

IV.3. EL BANCO DE ESPANA COMO
ENTIDAD GESTORA

Con la paulatina subida de rentabilidades
observada en el afio 2000, los saldos manteni-
dos en las Cuentas Directas del Banco de Es-
pafa registraron un aumento de 882 millones
de euros, hasta situarse, en el Gltimo dia habil
de dicho afio, en 3.210 millones. El aumento
fue mas considerable en el caso de las letras

nes que se amortizan coincidiendo con el pago de cupoén,
se toma como dicho saldo el existente 45 dias antes de la
fecha de pago del cupén. A continuacién, se supone que
todos los saldos de las carteras registrada y a vencimiento,
en los 44 dias previos y en los tres posteriores al pago de
cupodn, estan sobrevalorados por la diferencia existente en-
tre estos y el obtenido en el paso anterior, siempre que di-
cha diferencia sea positiva.

del Tesoro (792 millones) que en el caso de bo-
nos y obligaciones (90 millones).

Con los crecimientos citados, el saldo de le-
tras del Tesoro, que asciende a 2.457 millones
de euros, supone el 77 % de los saldos mante-
nidos en las Cuentas Directas, mientras que el
correspondiente a bonos y obligaciones repre-
senta, con un volumen de 753 millones de eu-
ros, el 23 % restante.

Al cierre del afio 2000, el Banco de Espafia
era la decimoquinta entidad gestora por tamafio
de los saldos registrados. En el caso de las le-
tras del Tesoro, el Banco de Espafia se sitla
en la quinta posicién, mientras que en el caso
de los bonos y obligaciones, con una actividad
mucho mas reducida, el Banco de Espafia se
halla en la trigesimonovena plaza.
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V. Otros emisores

El mercado de deuda anotada en la Central
de Anotaciones por otros emisores distintos del
Estado confirmé en el afio 2000 la tendencia
hacia una disminucién de su actividad que ya
apuntara en 1999.

En el mercado primario, el conjunto de emi-
sores distintos del Estado inscribié en la Cen-
tral 2.609 millones de euros, lo que representa
un 9 % menos que el afio anterior. No obstante,
las Comunidades Autonomas incrementaron su
emision bruta un 12 %, de modo que la dismi-
nucién de la emision bruta del mercado se de-
bio en realidad al descenso de la actividad emi-
sora del Instituto de Crédito Oficial (ICO).

La negociacién en el mercado secundario se
cifr6 en 46.550 millones de euros, un 27 % me-
nos que en 1999. Ya ese afio habia disminuido
con respecto al anterior, de modo que se confir-
ma que el volumen de contratacion del merca-
do alcanz6 su maximo en 1998. La negociacion
entre titulares, que, tras la practica desapari-
cion de la operativa en repos y simultaneas
ocurrida en 1999, tiene su centro de gravedad
en la operativa simple al contado, representé
apenas un 3 % de la negociacion total. El nu-
cleo del mercado secundario fue, por tanto, la
negociacién entre gestoras y terceros, particu-
larmente mediante operaciones repo a un dia,
cuyo volumen de contratacién alcanzo el 54 %
de la negociacién total.

Por otra parte, la participacion de inversores
no residentes en el saldo anotado de deuda de
otros emisores se incrementd, desde el 23 %
del cierre de 1999, hasta el 31 % al cierre del
afio 2000, convirtiéndose asi este grupo de in-
versores en el tenedor de la mayor cartera de
deuda de otros emisores, en términos relativos,
de entre los diferentes grupos de agentes. Por
el contrario, el colectivo de otras instituciones
publicas disminuyé el peso relativo de sus te-
nencias, durante el afio 2000, del 35 % al 27 %,
mientras que la participacién de los demas
agentes econdémicos en la distribucion del saldo
anotado total no sufrié variaciones significati-
vas.

V.1. MERCADO PRIMARIO

La inscripcion de deuda de Comunidades
Auténomas y otras instituciones publicas en la
Central de Anotaciones durante el afio 2000
(véase cuadro V.1) fue de 2.609 millones de
euros, lo que supone un 9 % menos que el afio
anterior. Ese descenso de la emision bruta se
reparte, sin embargo, de forma desigual, ya
que las Comunidades Autbnomas emitieron
2.540 millones de euros, un 12 % méas que un
afio antes, mientras que el resto de institucio-
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V. OTROS EMISORES

CUADRO V.1

Otros emisores. Mercado primario
Afio 2000

Millones de euros

Emisién bruta por plazo (afos) (a) Emisién
Amortizacion neta
Total Dela4 Ded4a7 De7a12 Masde 12
COMUNIDADES AUTONOMAS 2.540 945 179 1.095 321 1.366 1.174
Total bonos y obligaciones 1.809 214 179 1.095 321 635 1.174
Andalucia 716 214 102 400 — 341 375
Aragén 127 — — — 127 — 127
Canarias 127 = 27 40 60 48 79
Cantabria 50 — 50 — — — 50
Castillay Leén 85 — — 85 — — 85
Castilla-La Mancha 50 — — 50 — — 50
Galicia 250 — — 250 — 126 124
Madrid 210 — — 210 — — 210
Murcia 92 — — — 92 — 92
Navarra 102 — — 60 42 120 -18
Total pagarés 731 731 — — — 731 0
Andalucia 639 639 — — — 639 0
Canarias 92 92 — — — 92 0
OTRAS INSTITUCIONES PUBLICAS 69 60 — 9 — 952 -883
Total bonos y obligaciones 69 60 — 9 — 946 -877
ICO 69 60 — 9 — 845 -776
INI — — — — — 53 -53
RTVE — — — — — 48 -48
Total pagarés — — — — — — —
ICO — — — — — 6 -6

Fuente: Banco de Espana.

(a) El plazo de emisién ha sido obtenido como diferencia entre la fecha de amortizacién y la de emision.

nes publicas disminuyeron su emision bruta en
un 88 %, reduciéndola a tan solo 69 millones
de euros desde los 602 millones de 1999.

Las emisiones de Comunidades Autébnomas
se concentraron sobre todo en los plazos de
uno a cuatro afios, donde la mayor parte de los
activos emitidos son pagarés de la Junta de
Andalucia, y de siete a doce afios, en donde la
mayor parte de las Comunidades concentran
Sus emisiones.

Las amortizaciones de deuda autonémica
del afio 2000 se cifraron en 1.366 millones de
euros, una cifra algo inferior a la de 1999, de
modo que la emisién neta crecié mas que la
bruta. En concreto, los 1.174 millones de euros
de emisiéon neta de deuda autondmica en la
Central representan un 66 % mas que la de
1999.

La emisién bruta de bonos y obligaciones de
la Junta de Andalucia fue de 716 millones de euros,
es decir, un 40 % de la del conjunto de las Co-
munidades. Practicamente la mitad de esa emi-
sién estuvo destinada a atender amortizacio-
nes, mientras que el resto —concretamente
375 millones de euros— fue emision neta. Si se

atiende a la estructura por plazos de las emisio-
nes de la Junta, el peso de estas se concentra
en el plazo de siete a doce afios, en el que emi-
ti6 400 millones de euros, méas de la mitad de
su emision bruta total de bonos y obligaciones.
Por otra parte, sus emisiones instrumentadas
en pagarés se elevaron a 639 millones de eu-
ros, casi tanto como lo emitido en bonos y obli-
gaciones. Esta cifra iguald la amortizacién de
pagarés de la Junta, por lo que la emision neta
en este instrumento fue nula.

Atendiendo al volumen de emisién neta de
deuda anotada durante el afio 2000, la segun-
da Comunidad Auténoma fue la de Madrid, que
emitié 210 millones de euros a un plazo de en-
tre siete y doce afios. A continuacién Aragon,
que emitié 127 millones de euros a més de
doce afios, y Galicia, que si bien emitié 250 mi-
llones de euros a entre siete y doce afios, tam-
bién afrontd6 amortizaciones por importe de 126
millones, por lo que su emision neta quedoé en
124 millones de euros.

El resto de las Comunidades Autbnomas
emitieron en la Central, neto de amortizaciones,
importes inferiores a 100 millones de euros.
Asi, Murcia emitié6 92 millones, Castilla y Ledn
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V. OTROS EMISORES

CUADRO V.2

Saldo en circulacién por vidas residuales
(31.12.2000)

Millones de euros

Hasta1afo Detla2 De2a4 Deda7 De7a12 Masde 12 Total
COMUNIDADES AUTONOMAS 979 855 1.187 2.163 3.330 1.091 9.605
BONOS Y OBLIGACIONES:
Andalucia 169 417 651 850 1.078 270 3.435
Aragén — — — — 66 197 263
Baleares — — — — 166 — 166
Canarias 30 38 105 27 75 125 400
Cantabria — — — 50 — — 50
Castilla y Leén 139 — 96 77 140 — 452
Castilla-La Mancha — — — — 238 — 238
Galicia 84 — — 198 769 275 1.326
Madrid 150 — 240 355 510 — 1.256
Murcia — — 30 — 168 92 289
Navarra 35 42 65 252 120 132 647
Valencia 56 337 — 354 — — 747
PAGARES:
Andalucia 316 21 — — — — 336
OTRAS INSTITUCIONES PUBLICAS 1.164 699 1.385 1.075 564 195 5.083
BONOS Y OBLIGACIONES:
csl — — 180 — — — 180
ICO 931 429 935 1.075 264 195 3.829
INI 233 270 270 — 120 — 894
RTVE — — — — 180 — 180

Fuente: Banco de Espana.

85, Canarias 79, instrumentados en bonos y
obligaciones —emitié también 92 millones en
pagarés, los cuales se amortizaron antes del
cierre del afio—, y Castilla-La Mancha y Canta-
bria 50 millones cada una. De esta manera,
Cantabria se incorporaba al conjunto de Comu-
nidades Autdnomas que mantienen deuda ano-
tada en la Central. Por su parte, la emision bru-
ta de Navarra, que se elevé a 102 millones de
euros, fue inferior al volumen de deuda navarra
amortizado durante el transcurso del afio, que-
dando la emision neta de esta comunidad en
—18 millones de euros. Finalmente, las comuni-
dades de Baleares y Valencia, aunque mantie-
nen deuda anotada en la Central, no estuvieron
presentes en el mercado primario durante el
afio 2000.

En lo que se refiere al resto de instituciones
publicas con saldos de deuda anotados en la
Central, es de destacar el descenso de la acti-
vidad del ICO en el mercado primario, dado
que anotd tan solo 69 millones de euros, una
cifra muy inferior a los 594 millones que habia
anotado en bonos y obligaciones en 1999.
Puesto que el volumen de deuda del ICO que
se amortizé durante el afio 2000 fue de 845 mi-
llones, el saldo neto de emisiones del ICO ese

afio resultd de —776 millones de euros. A ello
se afiade la desaparicion de esta institucion del
mercado de pagarés, ya que no ha emitido este
tipo de activos durante el afio 2000, dejando
amortizarse los 6 millones de euros de saldo
con que empez6 el afio, sin cubrirlos con nue-
vas emisiones. De este modo, solo la Junta de
Andalucia alcanzo el cierre del afio 2000 con
saldo vivo de pagarés en la Central de Anota-
ciones. Finalmente, durante dicho afio se amor-
tizaron también 53 millones de euros de deuda
del Instituto Nacional de Industria (INI) y 48 mi-
llones de Radiotelevision Espafiola (RTVE).

En conjunto, las Comunidades Auténomas
mantenian inscritos en la Central de Anotacio-
nes 9.605 millones de euros al cierre del afio
2000, es decir, un 14 % mas que el afio ante-
rior (véase cuadro V.2). Mas de la tercera parte
de ese saldo, en concreto 3.330 millones de
euros, tenia una vida residual de entre siete y
doce afios. En un plazo de entre cuatro y siete
aflos vencian 2.163 millones, mientras que
1.091 millones tenian una vida residual de mas
de doce afios. Eso significa que el grueso de la
deuda autondmica anotada en la Central, con-
cretamente el 68 %, tiene una vida residual de
mas de cuatro afios, quedandole al restante
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32 % plazos mas cortos para su vencimiento.
Asi, 1.187 millones de euros vencen entre dos
y cuatro afos, 855 millones entre uno y dos y
979 millones venceran en el afio 2001, los cua-
les incluyen 316 millones de la Junta de Anda-
lucia instrumentados en pagarés.

Por Comunidades, es la andaluza la que
presenta un saldo anotado mas cuantioso,
puesto que era titular de 3.771 millones de eu-
ros al cierre del afio 2000, lo que representa el
39 % del saldo del conjunto de las Comunida-
des. De dicho saldo, ya se ha comentado que
336 millones se instrumentaban en pagarés.
Los restantes 3.435 millones tenian vida resi-
dual repartida entre todas las subdivisiones que
se muestran en el cuadro, si bien con un claro
centro de gravedad en el plazo que va de siete
a doce afios, en el que vencen 1.078 millones
de euros, lo que supone un 31 % del saldo ano-
tado total en bonos y obligaciones de deuda de
la Junta de Andalucia. La vida residual del res-
to del saldo anotado se resume asi: 850 millo-
nes de deuda andaluza vencen entre cuatro y
siete afos, 651 entre dos y cuatro, 417 entre
uno y dos —ademas de 21 millones formaliza-
dos en pagarés—, 270 en méas de doce afios, y
finalmente 169 millones en bonos y obligacio-
nes y 316 millones en pagarés emitidos por la
Comunidad andaluza vencen en el presente
afo.

Otras dos Comunidades Auténomas tenian
al cierre del afio 2000 un saldo de deuda ano-
tada en la Central que superaba los 1.000 mi-
llones de euros. Se trata de la Comunidad de
Galicia, de cuyos 1.326 millones un 60 % tie-
nen vencimiento entre siete y doce afios, y la
Comunidad de Madrid, cuya deuda anotada,
gue se elevaba a 1.256 millones de euros, tie-
ne vidas residuales menos concentradas, si
bien un 41 % vencia también en ese mismo
plazo.

Con respecto a las restantes Comunidades
Auténomas, Valencia mantenia anotados 747
millones de euros al cierre del afio 2000, el mis-
mo importe que un afio antes, debido tanto a su
nula actividad en el mercado primario como a la
ausencia de amortizaciones durante el afio; Na-
varra era titular de deuda anotada por importe
de 647 millones de euros, y las demas Comuni-
dades mantenian anotados saldos inferiores a
500 millones de euros: 452 Castilla y Ledn, 400
Canarias, 289 Murcia, 263 Aragoén, 238 Castilla-
La Mancha, 166 Baleares y 50 Cantabria.

El saldo de deuda anotada en la Central por
otras instituciones publicas era, al final del afio
2000, de 5.083 millones de euros, lo que signifi-
ca una disminucién del 15 % con respecto a
1999. En efecto, a las amortizaciones de 53 mi-

llones de euros del INI 'y de 48 millones de
RTVE durante el afio 2000 —tras las cuales,
sus saldos anotados se cifraban en 894 y 180
millones de euros, respectivamente— se afiade
la politica de emisiones del ICO, que, como se
ha comentado, se tradujo en una emisiéon neta
negativa de 766 millones de euros. Como con-
secuencia, la deuda anotada del ICO disminuy6
un 17 % en el afio 2000, situdndose al cierre
del afio en 3.829 millones de euros, mas de la
mitad de los cuales tenian vida residual en los
plazos que van de cuatro a doce afos. Final-
mente, la Corporaciéon Siderurgica Integral
(CSI) mantenia al cierre del afio 180 millones
de euros anotados en la Central, idéntica cifra a
la del afio anterior.

V.2. MERCADO SECUNDARIO

El volumen de negociacién en el mercado
secundario de deuda de otros emisores, que ya
habia entrado en una tendencia decreciente en
1999, confirmo esa tendencia en el afio 2000,
en el que disminuyd un 27 %. Como resultado,
la negociacion quedd en 46.550 millones de eu-
ros, una cifra que apenas supera a la de 1996
(véase cuadro V.3).

La negociacién entre titulares disminuy6 un
54 %, quedando en 1.261 millones de euros.
Por su parte, la negociacién entre gestoras y
terceros, que en 1999 habia mantenido todavia
la tendencia creciente de afios anteriores, en el
afio 2000 perdi6 pie por primera vez, y disminu-
yO un 26 %, hasta 45.289 millones de euros.
Ese afio, por tanto, no solo se confirmé la evo-
lucion decreciente de la negociacion en el mer-
cado secundario apuntada un afio antes, sino
que, de hecho, fue el primer afio en que los vo-
[imenes contratados disminuyeron en todos los
segmentos de negociacion. Por otra parte, si la
operativa entre titulares fue en 1998 de poco
menos de la mitad de la cruzada entre gestoras
y terceros, en 1999 —tras la caida del volumen
cruzado en simultadneas entre titulares que se
comentd en la Memoria correspondiente a ese
afio— aquella representé tan solo un 4 % de la
negociacion de terceros; en el afio 2000, esa
relacién disminuyé aln mas, pues supuso me-
nos del 3 %, de modo que el mercado secunda-
rio de deuda de otros emisores se confirmoé
como plenamente centrado en el segmento de
gestoras con terceros.

Atendiendo a la naturaleza del emisor, en un
86 % de la operativa total se cruzé deuda emiti-
da por Comunidades Auténomas, frente a un
84 % en 1999. El 14 % restante se repartid a
partes practicamente iguales entre bonos y
obligaciones emitidos por otras instituciones
publicas y pagarés.
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CUADRO V.3

Deuda de las Comunidades Auténomas y otras instituciones publicas
Volimenes negociados (a)
Afio 2000

Millones de euros

Conjunto Entre titulares Gestoras con terceros
- ec:(e:la do Total Contado Plazo  Repos é ';2:; Total Contado Plazo Repos tSa’ :::;:
1993 5.884 2711  1.484 144 1.064 18 3.173 2.061 12 1.100 —
1994 14.418 6.449 2.260 397 2.037 1.755 7.969 3.678 270 3.792 228
1995 27.238 8.354 3913 505 — 3.937 18.884 4.652 523 12.693 1.016
1996 44932 16.985 6.551 841 6 9.586 27.947 9.093 853 15266 2.735
1997 61.363 22.033 4.472 499 1412 15.650 39.330 9.352 1.298 24.377 4.303
1998 77519 24.028 2.681 397 397 20.555 53.490 8.805 709  35.027 8.949
1999 63.661 2.740 1.766 65 3 906 60.921 4.829 475 53.999 1.618
2000:
Total 46.550 1.261 957 48 — 256 45.289 4.132 15  40.693 449
Bonos y obligaciones
de CC.AA. 40.169 878 630 15 — 233 39.291 2.620 6  36.537 128
Bonos y obligaciones
de otras instituciones
publicas 3.149 313 257 33 — 23 2.836 1.054 9 1.452 321
Pagarés 3.232 70 70 — — — 3.162 458 — 2.704 —

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Los volimenes negociados con anterioridad a 1993 son muy poco significativos, lo que es consecuencia del escaso volumen en circulacién de
deuda de Comunidades Auténomas y otras instituciones publicas en ese periodo.

La negociacion entre titulares se cifro, pues,
en 1.261 millones de euros en el afio 2000, lo
que supone, como se ha comentado, no solo
un mantenimiento de la tendencia decreciente
iniciada el afio anterior, sino también la confir-
macion de que, atendiendo al volumen de ne-
gociacion, es un sector marginal del mercado.
Con deuda autondmica, los titulares negociaron
878 millones de euros, es decir, un 56 % de los
1.571 millones cruzados en 1999. Mas acusada
fue la disminucién de la contratacion con deuda
de otras instituciones publicas, que fue en el
aflo 2000 de 313 millones de euros, es decir,
un 27 % de los 1.139 millones negociados en
1999.

La operativa simple al contado entre titula-
res fue de 957 millones de euros, es decir, un
76 % de la contratacion total entre titulares, y
por tanto su centro de gravedad. De ese impor-
te, en 630 millones se cruzé deuda autonémica,
mientras que 257 millones fueron operaciones
con deuda de otras instituciones publicas. En
contraste, la operativa en repos y simultaneas
entre titulares confirmd su préctica desapari-
cién, algo que ya se comento en la Memoria
correspondiente a 1999.

En el cuadro V.4 se puede apreciar un des-
glose por vidas residuales de la operativa sim-
ple al contado con bonos y obligaciones. En él
se observa un patrén diferente de la operativa

entre titulares, segun se trate de deuda autoné-
mica o de deuda emitida por otras instituciones
publicas. En efecto, el grueso de la negociacién
simple entre titulares con deuda autonémica se
centra en deuda con vida residual mayor de
seis afios, con la que se cruzaron 357 millones
de euros, lo que representa un 57 % del volu-
men cruzado total. Por el contrario, en las ope-
raciones con deuda de otras instituciones publi-
cas los volumenes mas significativos se cruza-
ron con deuda cuyo plazo de vencimiento era
mas corto. En concreto, se cruzaron 226 millo-
nes de euros, un 88 % del total, con deuda de
vida residual inferior a cuatro afos.

La negociacién de repos y simultdneas entre
titulares se detalla en los cuadros V.5, para
deuda auton6mica, y V.6, para deuda emitida
por otras instituciones publicas. En ellos se
aprecia la completa desaparicion de la operati-
va en repos entre titulares, asi como un desglo-
se por plazos de la negociacién en simulta-
neas, cuyo importe fue también poco signifi-
cativo.

La operativa entre gestoras y terceros es,
por tanto, el pilar en que se sustenta la nego-
ciacion del mercado secundario de otros emiso-
res. De los 45.289 millones de euros cruzados
en ese segmento del mercado, 40.693 millones
se instrumentaron en repos, de modo que, Si
esta forma de negociacién ha desaparecido por
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CUADRO V.4

Mercado secundario
Bonos y obligaciones. Operaciones simples al contado
Distribucién por vidas residuales. Afio 2000

Comunidades Auténomas

Volimenes en millones de euros

Otras instituciones publicas

Entre titulares

Gestoras con terceros

Entre titulares Gestoras con terceros

Volumen TIR Volumen TIR Volumen TIR Volumen TIR
Total 630 — 2.620 — 257 — 1.054 —
VIDA RESIDUAL:

Hasta un afo 58 4,88 380 4,86 56 4,70 318 4,74
De uno a dos afos 35 5,09 107 5,04 42 5,11 178 4,56
De dos a tres afnos 37 5,18 257 5,15 75 4,95 175 5,12
De tres a cuatro afios 62 5,15 120 5,17 53 5,29 130 5,44
De cuatro a seis afos 80 5,20 342 5,46 11 5,52 47 5,60
De seis a diez anos 266 5,78 872 5,64 14 5,91 180 5,34
Mas de diez afos 91 5,87 542 5,94 5 6,34 25 6,14

Fuente: Banco de Espana.

completo del mercado entre titulares, concentra
en cambio un 90 % de la que mantienen las
gestoras y sus clientes. De hecho, la negocia-
cion en repos en el segmento de terceros re-
presenta un 87 % del mercado secundario total
de deuda de otros emisores, por lo que no es
exagerado considerarlo su nucleo. No obstante,
esa cifra de negociacidn supone también una
disminucién del 25 % con respecto a los 53.999
millones de euros que en 1999 se negociaron
en repos en este mismo segmento del merca-
do. Similarmente, los 4.132 millones de euros
de negociacién simple al contado suponen una
disminucién del 14 % respecto al afio anterior,
mientras que la negociacién de terceros en si-

multaneas cay0 un 72 %, situandose en 449
millones de euros.

Si se atiende a la distribucién de la deuda
negociada en funcion de su emisor, la contrata-
cion entre gestoras y terceros de deuda auto-
némica fue de 39.291 millones de euros en el
afio 2000, un 24 % menos que el afio anterior,
en el que esa contratacién se habia elevado a
52.031 millones. Por su parte, la de deuda emi-
tida por otras instituciones publicas cay6 un
66 %, desde 8.332 millones de euros en 1999
hasta 2.836 millones en el afio 2000. Por tanto,
en un 87 % de la negociacién de terceros del
aflo 2000 se cruzaron bonos y obligaciones

CUADRO V.5

Mercado secundario. Comunidades Auténomas
Bonos y obligaciones. Repos y simultaneas al contado
Distribucion por plazos. Afio 2000

Entre titulares

Volimenes en millones de euros

Gestoras con terceros

Repos Simultaneas Repos Simultaneas

Volumen TIR Volumen TIR Volumen TIR Volumen TIR

Total — — 233 — 36.537 — 128 —
PLAZO:

Dia a dia — — 88 4,61 25.164 4,08 — —
De dos a cinco dias — — 7 4,79 1.659 4,21 — —
Una semana — — 10 4,84 3.351 4,04 — —
Un mes — — 96 4,22 4.442 412 118 3,88
De uno a tres meses — — 15 3,38 1.162 4,11 11 4,60
Mas de tres meses — — 17 4,08 759 4,38 — —

Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO V.6
Mercado secundario. Otras instituciones publicas
Bonos y obligaciones. Repos y simultaneas al contado
Distribucién por plazos. Afio 2000
Volimenes en millones de eutos
Entre titulares Gestoras con terceros
Repos Simultaneas Repos Simultaneas
Volumen TIR Volumen TIR Volumen TIR Volumen TIR
Total — — 23 — 1.440 — 321 —
PLAZO:
Dia a dia — = 13 4,80 743 3,93 = =
De dos a cinco dias — — 0 2,75 65 4,28 14 4,45
Una semana — — — — 255 3,99 13 4,00
Un mes = = 10 3,05 179 3,79 278 3,97
De uno a tres meses — — — — 91 4,15 16 3,17
Mas de tres meses — — — — 108 4,17 — —

Fuente: Banco de Espana.

emitidos por Comunidades Autbnomas. Merece
la pena sefalar también que la negociacion de
pagarés se incrementd de forma notable, hasta
3.162 millones de euros.

En el cuadro V.4 se puede ver que la distri-
bucién por vidas residuales de las operaciones
simples al contado entre gestoras y terceros
tuvo una estructura similar a la desarrollada en-
tre titulares, tanto en operaciones con deuda
autonomica como en lo que se refiere a operati-
va con deuda emitida por otras instituciones pu-
blicas. Asi, se observa que hubo operaciones
con deuda autonémica de vida residual supe-
rior a seis afios por importe de 1.414 millones
de euros, un 54 % del total, mientras que 801
millones de euros, de los 1.054 millones nego-
ciados con deuda de otras instituciones publi-
cas, tenian vida residual inferior a cuatro afios.

El desglose por vidas residuales de la nego-
ciacion de repos y simultdneas al contado entre
gestoras y terceros con deuda autonémica y
con deuda de otras instituciones financieras,
que se detalla, respectivamente, en los cuadros
V.5 y V.6, permite apreciar cémo la operativa
en repos es la mas cuantiosa de este mercado,
y, dentro de ella, la operativa a un dia. Asi, el
importe cruzado en repos a un dia entre gesto-
ras y terceros con deuda autonémica se elevd
a 25.164 millones de euros, es decir, un 54 %
del total del volumen negociado en el mercado
de otros emisores durante el afio 2000. Sin em-
bargo, esa cifra representa también una dismi-
nucion del 36 % con respecto a los 39.125 mi-
llones de euros que se negociaron en repos a
un dia con deuda autonémica entre gestoras y
terceros en 1999.

Similarmente, los 743 millones de euros de
negociacion en repos a un dia en el segmento
de terceros con deuda de otras instituciones
puUblicas suponen una disminucion del 79 %
con respecto a los 3.526 millones contratados
un afio antes. Por otra parte, es necesario co-
mentar que, al tratarse de repos y simultaneas
al contado, los 1.440 millones de euros del vo-
lumen total de repos negociados con deuda de
otras instituciones publicas entre gestoras y ter-
ceros, recogidos en el cuadro V.6, no incluyen
12 millones de euros en repos a la vista que si
estan incluidos en los 1.452 millones que figu-
ran en el cuadro V.3, dado que este cuadro
hace referencia a la negociacién total.

En definitiva, en el afio 2000 se confirmo la
tendencia decreciente iniciada el afio anterior
en el tamafio, por volumen negociado, del mer-
cado secundario de deuda anotada de otros
emisores. La negociacion entre titulares se cen-
tré en la operativa simple al contado, pero re-
presenté un importe menor en relacién con el
volumen alcanzado por la negociacién de ges-
toras con terceros, el cual, a su vez, tenia su
nacleo en la operativa en repos a un dia, cuyo
importe, de hecho, supuso un 54 % de la nego-
ciacién total del mercado.

V.3. DISTRIBUCION POR INVERSORES

La distribucién del saldo registrado de deuda
de Comunidades Auténomas y otras institucio-
nes publicas entre los distintos grupos de inver-
sores se representa en el grafico V.1, para el
cierre de los afios 1999 y 2000. En él se aprecia
cémo el grupo de inversores no residentes gané
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GRAFICO V.1

Deuda de CCAA y otros emisores
Distribucion porcentual de saldos registrados
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Fuente: Banco de Espafa.

peso de manera significativa durante el afio
2000, a costa del peso de las tenencias en ma-
nos de otras instituciones financieras. En efecto,
al cierre de dicho afio los agentes no residentes
eran titulares del 31,32 % del saldo total de deu-
da de otros emisores registrada en la Central,
frente al 23,13 % de un afio antes. Por su parte,
el peso de las carteras registradas por otras ins-
tituciones financieras disminuy6 durante el afio
2000 del 34,91 % al 26,68 % del total. Eso signi-
fica que, por primera vez, son los agentes no re-
sidentes los que mantienen una cartera registra-
da mas abultada entre los diferentes grupos de
inversores.

Las variaciones durante el afio 2000 del
peso de las carteras registradas por los demas
agentes econémicos son comparativamente
menores. La cartera registrada por el sistema
crediticio en su conjunto representaba al cierre
de ese afio el 28,36 % de la deuda anotada to-
tal de otros emisores, frente al 27,44 % del afio
anterior. El peso de las tenencias de empresas
no financieras frente al total disminuyé del
8,15 % al 7,67 %; el de familias e instituciones
sin fines de lucro, del 6,10 % al 5,83 %, y el de
las tenencias de las Administraciones Publicas
—cuyo pequefio volumen hace que apenas se

GRAFICO V.2

Deuda de CCAA y otros emisores (a)
Distribucion porcentual de saldos registrados
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Fuente: Banco de Espana.
(a) No se incluyen pagarés.

aprecie en el grafico— disminuyd también, del
0,26 % al 0,14 %.

Por otra parte, si se atiende a las carteras a
vencimiento, la participacion del sistema crediti-
cio en las tenencias de deuda anotada de otros
emisores es mas elevada que atendiendo a la
distribucién por saldos registrados. Concreta-
mente, las carteras a vencimiento en poder del
sistema crediticio representaban un 36,7 % de
la deuda anotada de otros emisores, al cierre
del afio 2000. Por el contrario, la participacion
de cada uno de los demas grupos de inverso-
res en la deuda anotada de otros emisores es
mayor en términos de cartera registrada que si
se contemplan las carteras a vencimiento. Eso
significa que el sistema crediticio mantenia
abierta, frente al resto de inversores en su con-
junto, una posicion abierta de venta temporal,
neta de compras temporales, de algo mas del
8 % del saldo anotado total, es decir, alrededor
de 1,22 millones de euros.

La correspondiente posicion de compra tem-
poral se encontraba distribuida de forma muy
homogénea entre el resto de los agentes. Asi,
la participacion del grupo de otras instituciones
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financieras en el saldo anotado total en térmi-
nos de saldos a vencimiento, que era del
22,96 % al cierre del afio, implica una posicién
de compra temporal, neta de ventas tempora-
les, del 3,72 % del saldo total. Las empresas no
financieras mantenian unas compras tempora-
les del 2,69 % de dicho saldo total, y las fami-
lias e instituciones sin fines de lucro, del 1,76 %.
Por su parte, el colectivo de agentes no resi-
dentes mantenia unas carteras a vencimiento
gue representaban el 31,22 % del total; por tan-
to, de sus carteras registradas del 31,32 %, un
0,1 % del saldo anotado total habia sido adqui-
rido temporalmente. Finalmente, las carteras a
vencimiento en manos de las Administraciones
Plblicas representaban el 0,07 % del saldo
anotado total, lo que significa que la mitad de
sus saldos registrados habia sido adquirida de
forma temporal.

En el gréafico V.2. se aprecia como se man-
tiene la heterogeneidad, ya comentada en afios
anteriores, en la distribucién de las tenencias
de deuda de otros emisores, segln se trate de
deuda autondmica o de deuda emitida por otras
instituciones publicas. Las tenencias de deuda
de los inversores no residentes se encuentran
sesgadas hacia deuda autonémica, dado que
representan un 39,53 % del saldo total de esta,
frente a solo un 18,43 % en el caso de deuda
del resto de emisores. Lo mismo ocurre con las
tenencias del sistema crediticio, que suponen
un 31,37 % de la deuda autonémica anotada, y
solo un 23,62 % de la del resto de emisores. Es
el grupo de otras instituciones financieras el
gue compensa la situacion, dado que sus carte-
ras de deuda emitida por el resto de inversores
representan un 40,2 % del total, frente a solo
un 17,69 %.
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VI. Mercados derivados

Los mercados financieros europeos estan
alcanzando un considerable grado de integra-
cion, debido principalmente al cambio provoca-
do sobre el comportamiento de los participan-
tes en el mercado por la introduccién de la mo-
neda Unica, que ha incrementado el grado de
competencia entre unos mercados nacionales
con productos altamente sustitutivos.

A lo largo del afio 2000, en la evolucion de
los mercados europeos de derivados de la deu-
da publica estos cambios se han materializado
en una evidente redistribucion de la actividad,
acentuandose algunas de las tendencias que
se observaban en 1999. Asi, mientras en MEFF (1)
el volumen de contratacion del futuro sobre el
bono nocional a diez afios se redujo un 70 %
(véase gréfico VI.1) —lo cual implica una dismi-
nucion acumulada de un 89 % en los dos dulti-
mos afios—, en EUREX se increment6 un
25 %. Sin embargo, para MATIF este afio ha
supuesto un punto de inflexion. Tras la intro-
duccién del programa de creacion de mercado
Matif Intervention Bancaire, la evolucién de la con-
tratacién de este producto ha pasado de la no-
table contraccion experimentada en 1999 a un
incremento espectacular de un 656 %, produci-
do principalmente en los primeros meses del
afo. A este respecto es de obligada mencion la
polémica suscitada acerca de si este repentino
repunte de la contratacion se sostendra en el
tiempo o simplemente constituyé un intento de
relanzar un mercado en claro retroceso.

En MEFF, mientras la negociacién de pro-
ductos derivados de renta variable registré una
notable expansién, la renta fija sufrié un des-
censo del volumen contratado. La negociacion
de opciones sobre bonos, que ya habia sufrido
una gran reduccion en 1999 limitdndose a un
pequefio volumen para el bono a diez afios, ha
confirmado esta tendencia en el afio 2000, lle-
gando a la total extincion de este tipo de pro-
ductos del mercado (véase cuadro VI.1). En el
segmento de los futuros financieros ha ocurrido
algo similar. En febrero de 2000 se acordo la
suspension de la negociacién de futuros sobre
bonos a cinco y treinta afios, que habian finali-
zado 1999 con un volumen en posiciones abier-
tas nulo. De este modo, la operativa con futuros
sobre productos de renta fija se limita ya Unica-
mente al bono nocional a diez afios, que tam-
bién ha experimentado un retroceso considera-

(1) MEFF, EUREX, MATIF y MONEP son, respectiva-
mente, Mercado Espafiol de Futuros Financieros, European
Finantial Futures Exchange, Marché a Terme International
de France y Marché des Options Negociables de Paris. Por
su parte, CME, SGX-DT, BM&F, ME y BVLP representan a
Chicago Mercantile Exchange, Mercado de Derivados de la
Bolsa de Singapur, Bolsa de Mercadorias y Futuros de Bra-
sil, Bolsa de Montreal y Mercado Portugués de Derivados.
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GRAFICO V1.1

Volumen de negociaciéon del futuro
sobre el bono a diez afos
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Fuente: MEFF.

ble y parece continuar esa tendencia, ya que
sus volumenes de contratacién han ido dismi-
nuyendo progresivamente a lo largo del afio.
Todo esto ha ocurrido a pesar del aumento en
la negociacion de bonos y obligaciones entre ti-
tulares, que suponia un impulso potencial para
el mercado de derivados, pero se ha desapro-
vechado tal posibilidad al desviarse la liquidez
hacia el mercado aleman, acentuandose asi la
pérdida de peso relativo del mercado de futuros
en el conjunto de la actividad general de la deu-
da publica espafiola (véase grafico VI.2).

En un intento de relanzar el futuro sobre el
bono a diez afios, MEFF puso en marcha en
abril un plan de actuacién con el objetivo de
mejorar su liquidez y aumentar su demanda.
Asi, dispuso que un grupo de miembros utiliza-
ra los nuevos terminales BONOQuote, que ge-
neran cotizaciones autométicas en el bono, ba-
sadas en cotizaciones de otros activos europeos
como el bund aleman o el notionnel francés. Se
establecio también un sistema de incentivos
para los miembros, en funcion de su contribu-
cion a la ganancia de liquidez de los contratos
del bono, como se hizo en MATIF. Asimismo,
se puso en marcha una serie de acciones en-
caminadas a ilustrar las posibilidades existen-
tes en la contratacion de este producto, ejem-
plo de lo cual son los graficos continuos en la
web de MEFF del diferencial entre el bund y el
bono, identificAndose las mejores operaciones
posibles intradia y el beneficio obtenido. Hay
gue mencionar también la creacién en agosto
de la figura del «cliente especialista», que pue-
de acceder a tarifas mas atractivas y a los pro-
gramas de creacién del mercado para el Ibex-

GRAFICO VI.2
Mercado entre titulares (a) y de derivados (b)
Volimenes anuales negociados
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Fuentes: MEFF y Banco de Espana.

(a) La contratacion entre titulares se refiere a bonos y
obligaciones.

(b) Futuro a diez anos.

35, opciones sobre acciones y bono nocional a
diez afios. Para acceder a esta condicion, pen-
sada para los clientes de Miembros de MEFF
especialistas en creacién de mercados, es ne-
cesario ser cliente de un miembro liquidador o
negociador de MEFF, alcanzar los niveles de
actividad minimos establecidos y operar Unica-
mente por cuenta propia o demostrar la absolu-
ta separacién de sus actividades de cuenta pro-
pia y de clientes.

Por otro lado, MEFF hizo esfuerzos por in-
ternacionalizarse y competir con los mercados
europeos. Entre las iniciativas llevadas a cabo
se pueden destacar las siguientes:

i Puesta en marcha durante el segundo tri-
mestre del proyecto UTUL (un terminal-una
liguidacion) para todos los miembros. De
esta forma se facilitaba la operativa en pro-
ductos de renta fija y renta variable al intro-
ducir un Unico terminal para todas las tran-
sacciones.

i Entrada en septiembre en la Alianza GLO-
BEX, a la que pertenecen también el CME,
ParisBourseSBFSA, SGX-DT, BM&F y ME.
En esta Alianza, los miembros de cada uno
de los mercados tienen derecho de negocia-
cién y acceso directo al resto de mercados
integrados en la misma, pudiendo beneficiar-
se ademas de ventajas como la compensa-
cion cruzada de garantias. De este modo
pueden acceder a la gran mayoria de los
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CUADRO VI.1

Negociacion de derivados (a)

Millones de euros

Futuros Opciones
Negociacion Posicion abierta Negociacion Posicion abierta
Vel Variacion ValiaEs Variacion Vel Variacion Vel Variacion
s/ 1999 (%) s/ 1999 (%) s/ 1999 (%) s/ 1999 (%)
Total 109.454,8 -70 1.590,1 54 0,0 -100 — —
A cinco ahos 0,0 -100 — — 0,0 0 = =
A diez afnos 109.454,8 -70 1.590,1 54 0,0 -100 — —
A treinta afnos 0,0 -100 — — 0,0 0 = =
DEBS 0,0 -100 — — 0,0 0 — =

Fuente: MEFF Renta Fija.

(a) En porcentaje, la tasa de crecimiento sobre el afio anterior. En el caso de la posicién abierta, la cifra corresponde a 31 de diciembre

de cada afo.

productos financieros derivados mas nego-
ciados en el mundo, al mismo tiempo que se
internacionalizan los productos de MEFF.

i De forma paralela y también en septiembre,
se firmé un acuerdo con el CME y Standard &
Poor’s para la comercializacion, negociacion
y liquidacién de contratos de futuros y opcién
basados en los indices bursatiles europeos
S&P Euro, S&P Europe 350 y tres sectoriales
del S&P Europe 350 (Financiero, Tecnologia
de la Informacién y Telecomunicaciones).
Este acuerdo se materializ6 en la obtencion
por parte de MEFF de una sublicencia del
CME para negociar los indices citados, a la
vez que adquirid la condicién de «miembro li-
quidador especial» de la Camara de Com-
pensaciéon del CME para dichos productos,
de modo que las operaciones realizadas por
sus miembros se liquidan a través de MEFF.
Se crearon asi, por primera vez, productos
derivados negociados en un mercado euro-
peo (MEFF) y liquidados en los Estados Uni-
dos (Camara de Compensacion del CME).
También se concedié acceso a estos contra-
tos a los miembros de la Alianza GLOBEX.

i Anuncio en noviembre del inminente inicio de
negociaciéon de contratos de futuros sobre
acciones —a partir de enero de 2001—, con
caracteristicas equivalentes a las opciones
sobre acciones ya existentes.

Mientras estos proyectos y los iniciados en
afios previos —entre los que cabe citar la inter-
conexion de MEFF con MATIF y MONEP, la en-
trada de EuroMEFF en EUREX como miembro
del mercado o el acuerdo de interconexion mu-
tua con BVLP— se han reflejado en un impulso
de la negociacién de productos de renta varia-
ble, no ha ocurrido lo mismo en cuanto a renta
fija se refiere. De hecho, una vez integrada en
1999 la gestion de las sociedades MEFF Renta
Fija y MEFF Renta Variable, ha sido el creciente
volumen de negociacidn de la renta variable lo
gue ha compensado el notorio retroceso del
segmento de renta fija. Los productos derivados
de renta fija en este mercado parecen estar
condenados a desaparecer y, mientras esto
ocurre, EUREX sigue concentrando la mayor
parte de la liquidez de los futuros sobre bonos
denominados en euros, debido parcialmente al
uso del bund como benchmark europeo.
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VIIl. Supervision
del sistema

VIl.1. SERVICIOS DE INSPECCION

La Ley 24/1988, del Mercado de Valores,
atribuye al Banco de Espafia las facultades de
supervisién e inspeccién sobre los miembros
del mercado de deuda publica en anotaciones,
asi como sobre las actividades relacionadas
con ese mercado realizadas por las entidades
de crédito inscritas en sus registros. Por otra
parte, en caso de confluencia de competencias
entre la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores (CNMV) y el Banco de Espafa, ambas
instituciones deben coordinar sus actuaciones,
bajo el principio de que la tutela de la solvencia
de las entidades financieras afectadas recaiga
sobre la institucion que mantenga el correspon-
diente Registro, mientras que la del funciona-
miento de los mercados de valores correspon-
de ala CNMV.

Asi, cabe distinguir tres casos en cuanto a la
extension de las tareas de inspeccion realiza-
das por el Banco de Espafa. En primer lugar,
en el caso de entidades de crédito en general,
las investigaciones se pueden realizar con de-
talle, ya que las competencias del Banco de
Espafia abarcan la totalidad de la actividad, y
se pueden utilizar las amplias facultades otor-
gadas por la normativa sobre supervision pru-
dencial de este tipo de entidades. En segundo
lugar, para los miembros del mercado con esta-
tuto juridico de Agencia o Sociedad de Valores,
sujetos a la supervision prudencial de la CNMV,
las actuaciones del Banco de Espafia se cir-
cunscriben a la investigacion de su actividad
con instrumentos negociables en el mercado.
Finalmente, el &mbito de actuacion del Banco
de Espafa en lo que se refiere a sucursales en
Espafia de entidades de crédito extranjeras con
sede central en la Unién Europea es similar al
desarrollado para entidades de valores, ya que
estas entidades estan sujetas al régimen de su-
pervision prudencial de su pais de origen.

Durante el afio 2000 se practicaron inspec-
ciones completas a siete entidades gestoras
del mercado de deuda publica en anotaciones,
una de las cuales era aspirante a creador de
mercado. A 31 de diciembre de 2000, los sal-
dos anotados por cuenta de terceros por las
gestoras inspeccionadas representaban un
4,5 % del saldo de terceros del total de entida-
des gestoras existentes a la fecha.

El Banco de Espafa considera primordial
para el buen funcionamiento del mercado de
deuda publica en anotaciones la existencia en
las entidades de una organizacién con medios
técnicos y humanos adecuados para la activi-
dad que desarrollan, asi como la implantacion
de procedimientos de control interno eficaces.
En consecuencia, durante las visitas de los ser-

BANCO DE ESPANA / CENTRAL DE ANOTACIONES, 2000

57



VIl. SUPERVISION DEL SISTEMA

vicios de inspeccion a las entidades se dedica
una especial atencion a la verificacién de sus
sistemas de control. En dos de las entidades
inspeccionadas durante 2000 se detectaron al-
gunas deficiencias en esta area, las cuales
consistian basicamente en la escasez de me-
dios técnicos y humanos en relacién con su vo-
lumen de operativa.

En una de ellas, la falta de conocimiento su-
ficiente de la normativa al respecto y la inade-
cuacioén de las herramientas informaticas pro-
dujeron errores en las comunicaciones a la
Central de Anotaciones y la imposibilidad de
obtener perfiles de saldos de la cuenta propia a
fechas pasadas. La entidad estaba en proceso
de elaboracion de una aplicacion informatica
gue pudiera solventar los problemas.

El otro caso consistia, ademas de en una in-
suficiencia de medios técnicos, en la falta de in-
formacion de gestion, establecimiento de limi-
tes concretos, analisis y medicion de riesgos,
asi como en la carencia de auditoria interna y
en una falta de independencia jerarquica del
departamento de control de area. La entidad
estad en proceso de adquisicion de nuevas
herramientas informaticas que puedan solven-
tar parte de estas deficiencias, y manifesté su
disposicion para que exista un control auténtico
de la actividad.

En lo que se refiere al &rea de aspectos re-
gistrales y comunicaciones a la Central de
Anotaciones, se ha observado, en general, un
adecuado cumplimiento por parte de las entida-
des gestoras inspeccionadas, si bien algunas
presentaron ciertas deficiencias que vale la
pena resefiar.

Asi, entre los diversos problemas que tenia
una de las entidades gestoras destacan la
comunicacién de operaciones en que solo se
cedia la nuda propiedad como si se tratase de
cesiones normales, errores en la comunicacion
de efectivos de las cesiones y comunicacién de
operaciones a plazo con terceros como opera-
ciones al contado en la fecha valor. En otra de
las entidades se detectaron deficiencias como
errores en la comunicacion de traspasos entre
terceros, o diferencias respecto a las anotacio-
nes de terceros de la Central de Anotaciones
motivadas por el proceso de redenominacion al
euro.

Otros incumplimientos relativos a aspectos
registrales y comunicaciones a la Central de
Anotaciones fueron los siguientes. En una enti-
dad se detectd la existencia de cuentas globa-
les (cuentas 6mnibus), en las que, en una Unica
cuenta, se anotan los saldos de diversos terce-
ros, los cuales mantienen contratos fiduciarios

con el tercero titular de la cuenta 6mnibus; esta
practica, equivalente a la apertura de un tercer
nivel de registro, no esta permitida, dado que la
normativa del mercado exige que la gestora
mantenga identificados a los terceros propieta-
rios de deuda publica. Por otro lado, en dos de
las entidades inspeccionadas se detecto6 la
existencia de saldos de clientes anotados en el
libro de registro de otra entidad gestora, lo cual
conlleva un incumplimiento de la orden del
cliente que elige la gestora en la que quiere te-
ner anotados los saldos de deuda. Se detecta-
ron también comunicaciones de operaciones de
cesion temporal con pacto de recompra como
dos operaciones simples, asi como errores en
el campo de cédigo de intermediacion y en el
de cddigo de actividad, que revisten una impor-
tancia menor.

Las practicas comerciales analizadas se en-
contraron, en general, correctas, aunque cabe
sefialar algunos incumplimientos, como la utili-
zacion de resguardos de formalizacion de la
anotacion en cuenta diferentes del homologa-
do; falta de la firma de clientes o errores en la
especificacién del tipo de operacién, en algu-
nos contratos; falta de comunicacion de la TAE
al cliente, célculo incorrecto de esta, o cobro de
comisiones que, aunque pactadas en el contra-
to, no figuraban en el folleto de tarifas, entre
otras.

En cuanto a las obligaciones exigidas a las
entidades en su papel de depositarias de fon-
dos de inversién, se detectaron dos casos de
incumplimiento de las obligaciones de control,
por parte de los depositarios, de la informacién
remitida por las gestoras a la CNMV, referente
a la garantia de fondos garantizados.

En lo que se refiere a aspectos contables,
algunas de las deficiencias observadas fueron la
contabilizacién de operaciones de cesién o
adquisicion temporal con pacto de recompra o re-
venta como dos operaciones a vencimiento de
signo contrario, la falta de periodificacion finan-
ciera de la prima de adquisicién de activos fi-
nancieros, errores en el reconocimiento de inte-
reses de la cartera como resultado de operacio-
nes financieras o, en el caso de una entidad,
errores derivados de un plan de cuentas poco
claro y con exceso de cuentas internas.

Por dltimo, los servicios de inspeccién han
continuado realizando el proceso de circulariza-
cién de saldos de terceros, mediante el cual se
coteja el registro de terceros de las entidades
gestoras con la informacién facilitada por los
propios clientes, a los que se consulta por via
postal. Para este muestreo estadistico se en-
viaron 138 cartas, obteniéndose unos niveles
de contestacion del 38 %. No se detectaron dis-
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conformidades entre el contenido de los regis-
tros de las entidades gestoras y la informacién
facilitada por sus clientes.

VII.2. SERVICIO DE RECLAMACIONES

Durante el afio 2000 se recibieron en el Ser-
vicio de Reclamaciones del Banco de Espafia
veintiuna reclamaciones relacionadas con deu-
da publica anotada. De ellas, once eran relati-
vas a entidades de crédito, mientras que las
diez restantes estaban relacionadas con el pro-
pio Banco de Espafia, bien como consultas,
bien propiamente como reclamaciones.

De las diez dirigidas al Banco de Espafia,
una fue motivada por una discrepancia con la
rentabilidad de bonos del Estado, que se aclaré
proporcionando informacién detallada al recla-
mante; otra, debida a un error en la tramitacién
de la cuenta de efectivo designada por la de-
mandante, se resolvié con la modificaciéon de la
cuenta domiciliataria, proporcionandose ade-
mas informacién detallada sobre otros aspectos
indicados en la reclamacion; una reclamacién
motivada por la discrepancia con una liquida-
cion de deuda publica de la que la reclamante
no era titular ni apoderada se contesto recor-
dando la confidencialidad de los datos; otra re-
clamacioén hacia alusién a un error en la trami-
tacién de una operacién de reinversién de le-
tras del Tesoro, el cual se subsan6 puntual-
mente; se dirigid6 también al Banco de Espafia
una reclamacion relacionada con otra entidad
gestora, en la que el reclamante tenia deposita-
da su deuda; se remitio la reclamacion a esa
gestora, afladiendo ademas la normativa apli-
cable; finalmente, hubo cinco solicitudes de in-
formacién que fueron debidamente atendidas.

Con respecto a las once incidencias referi-
das a entidades de crédito, se distribuyeron de
la siguiente forma.

Dos de ellas fueron motivadas por discre-
pancias en el cobro de comisiones, en el mo-
mento de la suscripcion de la deuda en un

caso, y en el de abono de intereses, en otro.
Una de estas incidencias se resolvié con infor-
me favorable al reclamante, mientras que la
otra permanece sin resolver a la fecha de ela-
boracion de esta Memoria.

Hubo otras dos incidencias relativas a la ges-
tion de deuda publica. En una de ellas, la recla-
macién se referia a la falta de reintegro de fon-
dos invertidos en deuda publica con pacto de
recompra; en la otra, a la inversién en deuda
publica por importe inferior al solicitado. Una se
resolvié con informe favorable a la entidad; en
el otro caso no se consider6 procedente la ela-
boracion de informe.

Relativas a informacion y documentacioén
hubo tres incidencias. De ellas, en dos se soli-
citaba informacién sobre pagarés del Tesoro no
abonados a su vencimiento; la tercera se refe-
ria a la falta de informacion dada por la entidad
al realizar una inversién en deuda publica. Una
de estas incidencias dio lugar a informe favora-
ble a la entidad, de otra se considerd que no
pertenecia al &mbito de competencias del Ban-
co de Espafia, y la tercera permanece sin resol-
ver.

Hubo otras cuatro reclamaciones motivadas
por causas diversas. Tres de ellas hacian refe-
rencia a discrepancias con ventas de deuda pu-
blica, y la otra a una disconformidad con la li-
quidacién en operaciones de cesion de deuda
publica. Una de estas incidencias se resolvio
con informe favorable al reclamante, otra con el
allanamiento de la entidad y las dos restantes
permanecen sin resolver.

En resumen, de las once reclamaciones re-
lacionadas con entidades de crédito, dos se re-
solvieron con informe favorable al reclamante,
otras dos con informe favorable a la entidad,
dos no dieron lugar a informe —bien por no ser
competencia del Banco de Espafia, bien por
considerarse improcedente-, una dio lugar al
allanamiento de la entidad y cuatro permane-
cen sin resolver.
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VIIl. Innovaciones y
temas pendientes

VIII.1. INTRODUCCION

Varias son las novedades de interés introdu-
cidas en el mercado en el afio 2000. En efecto:
dentro de la tendencia de integracion del mer-
cado de deuda publica anotada en el ambito
europeo, cabe destacar el comienzo de la acti-
vidad de una nueva plataforma de negociacion,
asi como la constitucion de SENAF (1) como el
primer sistema organizado de negociacion en
este mercado.

Otras modificaciones que merecen atencién
fueron la revision de los derechos y obligacio-
nes de los creadores y negociantes del merca-
do de deuda publica, la equiparacion de los
procedimientos de pago de intereses exceptua-
dos de retenciones fiscales de la deuda de las
Comunidades Auténomas y de los Entes Loca-
les con el régimen de la deuda del Estado, vy,
ya a comienzos de 2001, el nuevo sistema de
gestion de los saldos del Tesoro, que, en su
mayor parte, una vez realizados los pagos y co-
bros del dia, son traspasados a cuentas banca-
rias privadas para volver a primera hora del dia
siguiente a las cuentas del Banco de Espafia.

En el afio 2001 se esta tramitando la Ley de
Modernizacion del Sistema Financiero (en ade-
lante, LMSF), que altera la regulacién de los
sistemas de compensacién y liquidacién espa-
floles, y, en particular, modifica las labores ac-
tualmente asignadas al Banco de Espafia en
este &mbito.

Por otro lado, la LMSF moadificara la regula-
cion de un grupo muy variado de instituciones
del sistema financiero espafiol y regulara la crea-
cion de un nuevo instrumento financiero, similar
a las actuales Cédulas Hipotecarias, gracias al
cual las entidades podran movilizar sus créditos
frente a las Administraciones Territoriales.

VIIL.2. INNOVACIONES

VIII.2.1. Nuevas plataformas
de negociacién: BrokerTec

En noviembre de 2000, la empresa de servi-
cios de inversion BrokerTec, con domicilio en el
Reino Unido, y supervisada por la Financial
Services Authority, recibié de la CNMV la auto-
rizacion para operar en Espafia en régimen de
libre prestacion de servicios. Esta sociedad ha
sido creada por un grupo de bancos activos en
los mercados de deuda europeos, entre los que

(1) Sistema Electrénico de Negociacion de Activos Fi-
nancieros.
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se encuentra una entidad espafiola. BrokerTec
se califica a sI mismo como un sistema electré-
nico organizado de contratacion, que actta Uni-
camente por cuenta ajena y se abstiene de rea-
lizar labores de liquidacion de las operaciones
contratadas a través de su sistema. Aunque no
realice directamente labores de liquidacion, ello
no implica que la empresa no participe en la
elaboracién de los procedimientos correspon-
dientes e incluso imponga un determinado pro-
cedimiento a sus participantes.

El acuerdo entre BrokerTec y el Banco de
Espafa establece, de una manera similar al
convenio firmado con EuroMTS en 1999 (2),
gue BrokerTec comunicara al Banco de Espafia
las operaciones sobre deuda publica del Esta-
do que los participantes en este sistema contra-
ten. Dichas operaciones seran liquidadas, bien
en las cuentas de valores y de tesoreria de los
participantes en el Banco de Espafia, cuando
estos dispongan de ellas, bien en la entidad
gestora designada por el participante.

VIIl.2.2. EIl Sistema Organizado

de Negociacion de SENAF

El Consejo de Ministros autorizé el 23 de fe-
brero de 2001 la constitucién de SENAF como
Sistema Organizado de Negociacién (en ade-
lante, SON). SENAF es el sistema de negocia-
cion electrénica de deuda publica creado por
Infomedas en 1999 y en el cual AIAF tomd un
una participacion del 60,1 % en octubre de
2000, con la que se pretende afianzar la inte-
gracion de los sistemas de negociacion de ren-
ta fija en Espafia.

El SENAF.SON, denominacion oficial del
sistema, se rige por su Reglamento General,
segun el cual, podran ser miembros de este
sistema todos los miembros de un mercado se-
cundario oficial de renta fija y, en determinadas
condiciones, los miembros de mercados de
renta fija de otros paises. En SENAF.SON pue-
de negociarse una amplia gama de instrumen-
tos financieros, gama que puede ser modifica-
da por el Consejo de Administracion. Este orga-
nismo director de SENAF.SON esta obligado a
informar al Banco de Espafia y a la CNMV de
cualquier propuesta de cambio en el Regla-
mento General, estando estos Ultimos capacita-
dos para dejar sin efecto aquellas regulaciones
y decisiones de SENAF.SON que, en su opi-
nién, contravengan la legislacion del mercado
de valores o perjudiquen la correccién y la
transparencia en la negociacion y en el proceso

(2) Véase la Memoria de la Central de Anotaciones de
1999.

de formacién de precios o reduzcan la protec-
cion de los inversores.

Conviene recordar que la figura del SON es-
taba regulada en la Ley del Mercado de Valo-
res —a partir de su reforma en noviembre de
1998—, que establecia que estos sistemas de-
berian ser autorizados por el gobierno previo
informe de la CNMV. Con esta figura juridica se
pretende regular adecuadamente las nuevas
estructuras operativas y tecnolégicas que se
estan implantando en los mercados financieros.

El desarrollo de estos sistemas esta muy li-
gado a los avances tecnolégicos, especialmen-
te en el campo de las redes de comunicacio-
nes, que facilitan la configuracién de platafor-
mas de negociacion independientes de las tra-
dicionales, respaldadas por los participantes v,
en gran medida, autorreguladas. Con estas pla-
taformas se ofrece a los grandes participantes
del mercado mecanismos de negociacion avan-
zados, muy flexibles y adaptados a sus necesi-
dades.

VIIl.2.3. Cambios en la regulaciéon de los
creadores de mercado y
negociantes del mercado

de deuda publica

En abril del afio 2000 el Tesoro incorpor6 al-
gunas modificaciones a las figuras de creador y
negociante de deuda publica que habian sido re-
guladas en 1999. Estas reformas responden a la
continua adaptacion de los diferentes elementos
integrantes del mercado de deuda publica al
mercado unificado de deuda publica del area
euro, cada vez mas armonizado y competitivo.

Para los creadores de mercado, se introdu-
cen cambios tanto en los derechos como en las
obligaciones, y también en los procedimientos
de evaluacién utilizados por la DGTPF. En lo
relativo a los derechos de los creadores de
mercado, la Resolucion de 10 de abril permite a
la DGTPF una mayor flexibilidad en la emision
de deuda en las segundas vueltas de las su-
bastas. En la nueva regulacion, el maximo que
se puede emitir en las segundas vueltas tiene
un caracter mas orientativo, con el fin de que la
DGTPF pueda tener en cuenta el sistema de in-
centivos de los creadores de mercado. Las
cantidades que podra recibir cada creador de-
penderan de su tasa de participacién en las dos
Gltimas subastas, pudiendo la DGTPF aumen-
tar en un 20 % la cantidad resultante de dicho
célculo.

Las obligaciones de los creadores de mer-
cado se modifican al reducirse los diferenciales
a los que deben cotizar las emisiones designa-
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das como benchmarks, aumentandose ademas
las cantidades minimas que deben cotizar en
firme desde cinco millones de euros hasta diez
millones de euros para los bonos entre tres y
diez afios. Tendran ademas que cotizar cuatro
referencias adicionales en un volumen minimo
de cinco millones de euros y con unos diferen-
ciales maximos. Las obligaciones de cotizacién
de valores se pueden reducir de cuatro a dos
emisiones, con diferenciales maximos y vola-
menes minimos, cuando se coticen ademas
dos bonos con vida residual superior a cinco
afos. La Resolucion de 23 de julio de 1999
gueda derogada y se extienden las obligacio-
nes de cotizacion sobre el bono nocional de
MEFF a diez afios a todos los creadores de
mercado. Se establecen asimismo dos perio-
dos de cémputo, uno en la mafiana, en el que
habran de mantenerse las cotizaciones durante
el 70 % del periodo, y otro en la tarde, en el
cual habran de mantenerse las cotizaciones el
45 % del periodo. El incumplimiento durante
mas de cinco meses de las obligaciones de
participacion en los mercados primario y secun-
dario por parte de los creadores supondra la
pérdida de dicha condicion. En la operativa en
el mercado secundario, la Resolucién regula,
ademas, de manera explicita la necesidad de
mantener claramente separadas las fuentes de
precios de SENAF y las de la operativa con ter-
ceros del mercado.

La evaluacion de los creadores se hara so-
bre su participacion en el sistema Infomedas,
sucesora de la antigua Red de Mediadores en-
tre Negociantes de Deuda Publica Anotada,
aunque la DGTPF podréa considerar el computo
de la actividad en otras redes electrénicas de
negociacion en que se negocie deuda publica
espafola. El cémputo de la actividad en otra
red requerira un convenio previo de la red de
negociaciéon con la DGTPF y la interconexion
de esa red con Infomedas, manteniéndose las
mismas condiciones en cuanto a diferenciales y
volumenes cotizados.

Por su parte, los negociantes de deuda pu-
blica han visto modificada su anterior regulacion
de 1999 por una Resolucién de la DGTPF de 10
abril de 2000, en la que se establecen como de-
rechos de los negociantes la posibilidad de ac-
ceder a la condicion de creador de mercado y la
de ser valorados como posible contrapartida del
Tesoro cuando este realice operaciones tales
como permutas financieras u operaciones en di-
visas. Para ser creador de mercado habra que
ser previamente negociante de deuda publicay
mantener un nivel de actividad similar al requeri-
do a los creadores de mercado. Como obliga-
ciones, los negociantes deberan cotizar en la
red Infomedas los bonos designados como
benchmark para los plazos de tres afos, cinco

afios y diez aflos en las mismas condiciones
gue los creadores de mercado. La actividad en
el mercado secundario de los negociantes se
evaluara mediante las mismas condiciones que
las que se aplican a los creadores de mercado.
La Resolucién de la DGTPF incluye una obliga-
cién nueva respecto de la regulacion de 1999: el
deber de informacion de los negociantes res-
pecto de la DGTPF en los asuntos relevantes al
mercado de deuda publica en general y al grupo
de negociantes en particular. Las obligaciones
de los negociantes podran ser dispensadas por
la DGTPF en situaciones excepcionales de mer-
cado cuando lo soliciten al menos tres entida-
des negociantes.

VIIl.2.4. Ampliacién de la excepcion de la
necesidad de retencion fiscal en
el pago de intereses a la deuda
de Entes Locales y Comunidades

Autdbnomas

El Real Decreto de 1 de diciembre de 2000
ha equiparado el régimen de retenciones apli-
cado a la deuda de las Comunidades Autdno-
mas y de los Entes Locales registrada en la
Central de Anotaciones al de la deuda del Esta-
do. Este régimen, que requerira en cada caso
la firma de un convenio entre el Banco de Es-
pafia y cada Comunidad Auténoma o Ente Lo-
cal, permitira que los procedimientos de pagos
de intereses correspondientes a la deuda del
Estado registrada en la Central de Anotaciones
qgue, en virtud de la normativa vigente, estén
exceptuados de retencion sean aplicables a la
deuda emitida por la Comunidades Autbnomas
y las Entidades Locales.

VIII.2.5. Gestion del saldo del Tesoro

en el Banco de Espafa

Un desarrollo relevante para el mercado de
deuda publica es el cambio que se ha produci-
do a comienzos del afio 2001 en la gestién de
la liquidez del Tesoro espafiol. Los saldos que
el Tesoro mantiene en sus cuentas en el Banco
de Espafia responden a la funcién de tesorero
del Estado que ejerce el Banco de Espafia, que
implica la prestacién de servicios bancarios por
parte del Banco de Espafia al Tesoro y, en defi-
nitiva, el mantenimiento en las cuentas del Ban-
co de los saldos finales, necesariamente acree-
dores para el Tesoro (3).

(3) Dada la prohibicién de financiacion a través del
banco central contenida en el articulo 104 del Tratado de la
Unién Europea, el articulo 101.3 de la Ley General Presu-
puestaria y el articulo 13.2 de la Ley de Autonomia del Ban-
co de Espafia, aunque esta financiacion o descubierto en
las cuentas fuera a ser Unicamente temporal.
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La gestion de la liquidez del sistema banca-
rio en la Unién Monetaria ha hecho recomenda-
ble modificar el esquema anterior, con el fin de
evitar que las variaciones de las cuentas publi-
cas en los bancos centrales supusieran una di-
ficultad para la instrumentacion monetaria. Asi,
y aunque la prediccién de estas variaciones en
el caso espafiol no eran muy probleméaticas
para la gestion de la liquidez en el area del
euro, el Banco de Espafia y el Tesoro han al-
canzado un nuevo acuerdo en relacion con la
gestion de los saldos de este Ultimo.

En efecto: durante los ultimos meses del
afio 2000 y comienzos del 2001, el Tesoro y el
Banco de Espafia han disefiado un sistema de
subasta que permite que esos saldos acreedo-
res del Tesoro en el Banco de Espafia sean
traspasados a las entidades, eliminando asi los
posibles problemas que las variaciones no pre-
vistas de esta partida afectaran a la instrumen-
tacion monetaria. Esta colocacién de los saldos
del Tesoro en entidades financieras es habitual
en otros paises y esta contemplada en el articulo
4 bis de la Ley General Presupuestaria.

La instrumentacién de estos traspasos de
saldos a la banca privada se realiza mediante
operaciones simultdneas a un dia, y las entida-
des adjudicatarias de la liquidez del Tesoro,
que tendran que aportar como garantia deuda
del Estado registrada en la Central de Anota-
ciones, se determinan mediante subastas simi-
lares a las que realiza el Banco de Espafia en
las operaciones regulares de financiaciéon. Para
cada periodo el Tesoro comunicara unas previ-
siones de la liquidez que desea colocar en el
mercado y, basandose en ellas, las entidades
efectllan sus pujas. A estas subastas, que ini-
cialmente se realizaran mensualmente, pueden
acudir tanto las contrapartidas espafolas del
BCE como los creadores y negociantes del mer-
cado de deuda publica con cuenta de tesoreria
abierta en su nombre en el Banco de Espafa.
En la subasta las entidades pueden realizar
hasta tres pujas, cada una de ellas a un dife-
rencial sobre el tipo EONIA y por una cantidad
minima del 2 % de la liquidez subastada. La su-
basta sera de tipo americano con prorrateos en
el caso de que en el precio marginal la deman-
da acumulada supere el 100 % de la liquidez
ofrecida por el Tesoro y habrd una segunda
vuelta en caso de que no se consiga colocar
toda la liquidez entre las entidades adjudicata-
rias de la primera vuelta.

Al deshacerse la simultanea, a primera hora
de la mafiana, los valores volveran a las cuen-
tas de las entidades en la Central de Anotacio-
nes y el Tesoro recuperard su saldo de efectivo
mas los intereses generados, con los que po-
dra realizar los cobros y pagos habituales en

sus cuentas del Banco de Espafia. Las opera-
ciones se renovaran cada dia, quedando en la
cuenta del Tesoro en el Banco de Espafia al fi-
nal de la jornada Unicamente un remanente de
300 millones de euros.

VIII.3. TEMAS PENDIENTES

VIIL.3.1. Unificaciéon de los sistemas de
compensacioén y liguidacién

espafoles

Espafia cuenta en la actualidad con seis
sistemas de liquidacion de valores y cinco De-
positarios Centrales de Valores, que son las
entidades encargadas de la gestion de dichos
sistemas. En concreto, el Banco de Espafia
gestiona, por cuenta del Tesoro espafiol, la
Central de Anotaciones, que registra y liquida
las operaciones del Mercado de Deuda Publica
Anotada. El Servicio de Compensacion y Liqui-
dacién (SCLV, en adelante) compensa, liquida
y registra los valores de renta fija privada y de
renta variable negociados en las Bolsas espa-
fiolas, siempre y cuando los valores se nego-
cien en Madrid o en al menos dos Bolsas espa-
fiolas, y la renta fija privada negociada en AIAF
Mercado de Renta Fija, este Ultimo con un sis-
tema de liquidacion diferente al de los valores
negociados en Bolsa. A los dos Depositarios
anteriores, de ambito nacional, hay que sumar
los tres autonémicos, SCL Barcelona, SCL Bil-
bao y SCL Valencia, para valores que se nego-
cien exclusivamente en sus respectivas plazas
financieras, y el caso especial de MEFF, que
ademas de depositario es un mercado regu-
lado.

Esta atomizacion tradicional del registro y li-
quidacion de los mercados de valores en Espa-
fia contrasta con un proceso de consolidacion,
actualmente en marcha en toda Europa. El pro-
ceso de integracién de los depositarios centra-
les de valores ha traspasado las fronteras na-
cionales con la llegada del euro. A partir de
1999, se han producido dos fusiones transfron-
terizas, alrededor de los dos depositarios inter-
nacionales, Euroclear y Cedel dirigidos a facili-
tar el registro de valores localizados fuera del
pais de residencia del inversor. La primera fu-
sion transnacional fue la de Cedel con el Depo-
sitario aleman, la Deutsche Boérse Clearing
(DBC), que formé el grupo Clearstream Interna-
tional. Posteriormente, Euroclear se ha fusiona-
do con los Depositarios Centrales de Francia,
Bélgica y Holanda.

Este proceso de unificacién hacia necesaria
una reorganizacion, en Espafa, del mapa del
registro y liquidacién de los mercados de valo-
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res. El proceso de integracién ha comenzado
en junio del afio 2000, con la creacion de la so-
ciedad «Promotora para la Sociedad de Ges-
tion de los Sistemas Espafioles de Liquida-
cién», S.A, Iberclear. El SCLV aporta el 55 %
del capital social y el 45 % restante es propie-
dad del Banco de Espafia. La Promotora tiene
como finalidad el estudio, preparacion y promo-
cién de los cambios legales, organizativos y
técnicos precisos para unificar los sistemas de
compensacion, registro y liquidacién actual-
mente encomendados a la Central de Anotacio-
nes y al SCLV, de modo que su gestién pase a
corresponder a una unica entidad nueva. El
proyecto esté totalmente abierto a los sistemas
de compensacion y liquidacién de ambito auto-
némico, asi como a MEFF como sistema de li-
quidacion del mercado de derivados.

La creacion de la Promotora permite avan-
zar en un proyecto de unificaciéon en Espafia de
las centrales depositarias y sistemas de liquida-
cién. Asi, aun cuando la legislacion del Merca-
do de Valores espafiola mantiene, por el mo-
mento, una clara division entre los dos registros
centrales de los mercados de valores de ambito
nacional, la Sociedad Promotora, por acuerdo
de sus socios, y con el visto bueno de las auto-
ridades, actuara como un «depositario central
Unico», especialmente en el &mbito estratégico
y representativo, manteniendo el SCLV y la
Central de Anotaciones sus actuales competen-
cias en relacién con la gestion diaria del regis-
tro y liquidacién de los valores que tienen legal-
mente encomendados.

De este modo, la gestidn de valores de ca-
racteristicas similares, renta fija privada y deu-
da publica, se simplificara, unificando en un
solo procedimiento la gestion del registro, com-
pensacion y liquidacion de la renta fija espafio-
la, con el fin de suprimir la necesidad de mante-
ner tres procesos informaticos y organizativos
internos diferentes.

Iberclear, con el acuerdo del Banco de Es-
pafia y del SCLV, ha escogido la plataforma
técnica de la Central de Anotaciones para re-
gistrar y liquidar los valores de renta fija nego-
ciados en los tres mercados citados anterior-
mente. La eleccién se basa en la capacidad de
la Central de Anotaciones para operar en tiem-
po real, por disponer de un mecanismo de pro-
vision de liquidez intradia y por su conexion con
el sistema de pagos. Dado que la legislacién
aln vigente encomienda la gestién de la renta
fija privada negociada en el &mbito nacional al
SCLV, el Banco de Espafia y el SCLV han fir-
mado a comienzo del afio 2001 un acuerdo de
prestacion de servicios, segun el cual el SCLV
empleara los medios técnicos de la Central de
Anotaciones del Banco de Espafa, y, en con-

secuencia, se liquidaran en esta Ultima las ope-
raciones. Obviamente, el SCLV conservaré la
responsabilidad legal de la liquidacion hasta
que la Ley de Modernizacion del Sistema Fi-
nanciero, actualmente en elaboracion, modifi-
que la Ley del Mercado de Valores.

VIII.3.2. Ley de Modernizacion del Sistema

Financiero

La Ley de modernizacion del sistema finan-
ciero, LMSF, actualmente en fase de Antepro-
yecto, modificara varias normas con el fin de
adaptar diversas instituciones de nuestro siste-
ma financiero a las novedades producidas en
los ultimos afios. Con ella se pretende favore-
cer la canalizacion del ahorro hacia la inver-
sion, incrementar la competencia entre los par-
ticipantes privados, aumentar la eficiencia de
los mercados financieros y la transparencia en
las operaciones y en las actividades que reali-
zan los diferentes participantes.

El texto afectara al mercado de deuda publi-
ca en el segmento de registro, compensacion y
liquidacién, ya que permitirhd seguir avanzando
en el sentido descrito en la seccion anterior.
Asi, se prevé la creacién de una nueva socie-
dad («Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacion de Valo-
res») a la que se atribuye las actuales funcio-
nes del SCLV y de la Central de Anotaciones 'y,
de forma potencial, la compensacion y liquida-
cion de todos los valores de renta fija y variable
gue se negocien en Espafia, en la medida en
gue los servicios de compensacién y liquida-
cién de caracter autonémico, asi como los co-
rrespondientes a otros mercados oficiales, pue-
den integrarse en la citada sociedad.

En este mismo ambito de la compensacion y
liquidacién, conviene destacar que la LMSF in-
troduce la figura de la entidad de contrapartida
central, que se define como aquella entidad de
naturaleza financiera que, actuando por cuenta
propia, asegura la liquidacion de las operacio-
nes contratadas en los mercados de valores.
Este aseguramiento se consigue gracias a la
interposicién de la entidad de contrapartida
central en todas las operaciones, de forma que
esta entidad asume como propias las obligacio-
nes de ejecucion de las distintas 6rdenes y
gestiona los riesgos de esta actuacion median-
te la exigencia de garantias a los participantes.

Por otro lado, la LMSF desarrolla un nuevo
instrumento financiero, similar a las Cédulas Hi-
potecarias reguladas en la Ley 2/81, reguladora
del mercado hipotecario, y en el Real Decreto
685/1982. En efecto: la LMSF permitira que las
entidades de crédito realicen emisiones de va-
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lores de renta fija, con la denominacion exclusi-
va de «Cédulas Locales», cuyo capital e intere-
ses estaran especialmente garantizados por los
préstamos y créditos concedidos por el emisor
al Estado, las Comunidades Auténomas, los
Entes Locales, los Organismos Autbnomos y a
las entidades publicas empresariales o de natu-
raleza analoga del Espacio Econémico Europeo.
El importe emitido por cada entidad no podra
ser superior al 70 % de los préstamos y crédi-
tos que respaldan globalmente las emisiones.

A las Cédulas Locales no les sera de aplica-
cion la regulacion de las obligaciones contenida
en la Ley de Sociedades Andnimas, ni la Ley
211/1964, que regula la emision de obligacio-
nes por las sociedades que no revistan la forma
de sociedad andénima. Aunque las Cédulas Lo-
cales no requeriran de inscripcion en Registro
Mercantil, sus tenedores seran acreedores pre-
ferentes y tendran titulo ejecutivo contra la enti-
dad emisora en caso de impago por esta. La in-
versién en este tipo de activos tiene un atracti-
vo afiadido para las entidades de crédito, ya
gue su ponderacion en el computo de recursos
propios se situara en un 10 %, frente al 20 %

de los valores normales emitidos por entidades
de crédito.

La LMSF modifica la Ley del Mercado de
Valores en su disposicion adicional décima,
gue regulaba la compensacion de operaciones
con instrumentos derivados y extiende la cober-
tura de la Ley a las compensaciones realizadas
sobre contratos con instrumentos financieros,
los préstamos de valores y cualquier otra ope-
racion de garantia que tenga por objeto deuda
publica, otros valores negociables o efectivo.
Estas compensaciones seran validas sin mas
requisitos que su formulacién documental priva-
da y la entrega, transmisiébn o anotacion regis-
tral de los valores y la transferencia del efecti-
vo. Esto permitira a los operadores esparioles
en los mercados financieros un ahorro en los
costes de fe publica que hacen actualmente in-
viables ciertos mecanismos de instrumentacion
de garantias en los mercados financieros. Asi-
mismo, permite que las entidades espafolas
utilicen contratos estandarizados como los
ISDA, lo que favorece un acceso rapido y con
bajo coste a los mercados financieros interna-
cionales por parte de las entidades.
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CUADRO A.1
Letras del Tesoro a seis meses
Afio 2000
Millones de euros
Emision o Emision Saldo en Tipo marginal (a)
Amortizacion ) .
bruta neta circulacién (%)
Diciembre 1999 2.885,0
Total 2000 3.736,9 5.816,0 -2.079,1 — —
Enero 427,5 579,9 -152,4 2.732,6 3,451
Febrero 297,6 776,1 -478,5 2.254,1 3,574
Marzo 725,6 507,3 218,3 24724 3,800
Abril 491,8 194,3 297,5 2.769,9 3,902
Mayo 689,7 292,8 396,9 3.166,8 4,363
Junio 298,8 534,6 -235,8 2.931,0 4,625
Julio 57,3 427,5 -370,2 2.560,8 4,739
Agosto 125,5 297,6 -172,1 2.388,7 4,739
Septiembre 69,0 725,6 -656,6 1.732,1 4,895
Octubre 311,9 491,8 -179,9 1.552,2 4,905
Noviembre 116,5 304,8 -188,3 1.363,9 4915
Diciembre 125,7 683,7 -558,0 805,9 4,646
Fuente: Banco de Espafia.
(a) Tipo marginal de la Ultima subasta de cada mes.
CUADRO A.2
Letras del Tesoro a doce meses
Afio 2000
Millones de euros
Emision o Emision Saldo en Tipo marginal (a)
Amortizacion . L
bruta neta circulacion (%)
Diciembre 1999 18.189,0
Total 2000 11.832,4 18.186,5 -6.354,1 — —_
Enero 662,1 2.033,5 -1.371,4 16.817,6 3,896
Febrero 943,7 1.525,9 -582,2 16.235,4 3,928
Marzo 2.028,4 2.580,6 -552,2 15.683,2 3,992
Abril 766,5 1.250,9 -484,4 15.198,8 4,224
Mayo 1.456,0 870,4 585,6 15.784,4 4,627
Junio 1.693,7 1.167,4 526,3 16.310,7 4,730
Julio 826,0 1.515,1 -689,1 15.621,6 4,921
Agosto 904,6 2.407,0 -1.502,4 14.119,2 5,035
Septiembre 667,2 1.390,8 -723,6 13.395,6 5,041
Octubre 739,0 1.543,6 -804,6 12.591,0 5,068
Noviembre 595,6 1.061,3 -465,7 12.125,3 5,084
Diciembre 549,6 840,0 -290,4 11.834,9 4,826

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Tipo marginal de la Ultima subasta de cada mes.
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CUADRO A.3
Letras del Tesoro a dieciocho meses
Ao 2000
Millones de euros
Emisién o Emisién Saldo en Tipo marginal (a)
Amortizacion . e
bruta neta circulacion (%)
Diciembre 1999 32.068,0
Total 2000 21.258,8 21.258,8 -44.1 —_ —_
Enero 2.264,1 2.264,1 333,3 32.401,3 4,251
Febrero 1.824,5 1.824,5 137,5 32.538,8 3,928
Marzo 3.316,7 3.316,7 782,2 33.321,0 4,431
Abril 2.703,6 2.703,6 1479 33.468,9 4,420
Mayo 1.224,7 1.224,7 -1.144,0 32.324,9 4,786
Junio 1.287,3 1.287,3 -429,1 31.895,8 4,815
Julio 1.716,3 1.716,3 -91,7 31.804,1 5,061
Agosto 2.015,6 2.015,6 -173,9 31.630,2 5,181
Septiembre 1.511,5 1.511,5 37,0 31.667,2 5,070
Octubre 1.217,9 1.217,9 -86,7 31.580,5 5,109
Noviembre 1.013,5 1.013,5 -168,7 31.411,8 5,095
Diciembre 1.163,1 1.163,1 612,1 32.023,9 4,832

Fuente: Banco de Espafa.
(a) Tipo marginal de la tltima subasta de cada mes.

CUADRO A.4
Bonos del Estado a tres afios
Afio 2000
Millones de euros
Emision N Emisién Saldo en Tipo marginal
Amortizacion . -
bruta neta circulacion (%)
Diciembre 1999 39.291,0
Total 2000 11.297,3 9.863,0 1.434,3 — —
Enero 918,3 — 918,3 40.209,3 4,834
Febrero 932,1 — 932,1 411414 5,044
Marzo 1.248,1 — 1.248,1 42.389,5 5,018
Abril 732,0 7.093,0 -6.361,0 36.028,5 4,807
Mayo 633,6 — 633,6 36.662,1 5,196
Junio 781,0 — 781,0 37.443 1 5,097
Julio 1.965,8 — 1.965,8 39.408,9 5,197
Agosto 745,0 695,0 50,0 39.458,9 5,307
Septiembre 396,7 931,0 -534,3 38.924,6 5,419
Octubre 1.426,9 498,0 928,9 39.853,5 5,243
Noviembre 806,8 — 806,8 40.660,3 5,187
Diciembre 711,0 646,0 65,0 40.725,3 4,805
Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO A5
Bonos del Estado a cinco afios
Afo 2000
Millones de euros
Emisién o Emisién Saldo en Tipo marginal
Amortizacion . L
bruta neta circulacion (%)
Diciembre 1999 49.462,0
Total 2000 11.259,6 5.069,0 6.190,6 — —
Enero 975,6 — 975,6 50.437,6 5,260
Febrero 811,4 — 811,4 51.249,0 5,381
Marzo 745,4 — 745,4 51.994,4 5,321
Abril 912,2 — 912,2 52.906,6 5,076
Mayo 814,9 — 814,9 53.721,5 5,350
Junio 783,8 — 783,8 54.505,3 5,178
Julio 1.433,1 1.075,0 358,1 54.863,4 5,402
Agosto 625,6 — 625,6 55.489,0 5,346
Septiembre 1.082,8 1.531,0 -448,2 55.040,8 5,424
Octubre 963,1 949,0 14,1 55.054,9 5,332
Noviembre 892,8 391,0 501,8 55.556,7 5,355
Diciembre 1.218,9 1.123,0 95,9 55.652,6 4,988
Fuente: Banco de Espana.
CUADRO A.6
Obligaciones del Estado a diez afios
Ao 2000
Millones de euros
Emision o Emision Saldo en Tipo marginal
Amortizaciéon . -
bruta neta circulacion (%)
Diciembre 1999 81.784,0
Total 2000 14.939,2 8.235,7 6.703,5 — —
Enero 908,3 — 908,3 82.692,3 5,785
Febrero 596,6 — 596,6 83.288,9 5,766
Marzo 605,5 5.462,7 -4.857,2 78.431,7 5,734
Abril 1.246,3 — 1.246,3 79.678,0 5,423
Mayo 816,4 — 816,4 80.494,4 5,711
Junio 802,4 220,0 582,4 81.076,8 5,434
Julio 700,0 304,0 396,0 81.472,8 5,539
Agosto 705,7 — 705,7 82.178,5 5,469
Septiembre 3.030,3 194,0 2.836,3 85.014,8 5,575
Octubre 1.348,3 495,0 853,3 85.868,1 5,578
Noviembre 1.824,5 625,0 1.199,5 87.067,6 5,528
Diciembre 2.354,9 935,0 1.419,9 88.487,5 5,240
Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO A.7
Obligaciones del Estado a quince afios
Afo 2000
Millones de euros
Emision L Emision Saldo en Tipo marginal
Amortizacion . L
bruta neta circulacion (%)
Diciembre 1999 25.066,0
Total 2000 2.785,8 186,0 2.599,8 — —
Enero 184,3 — 184,3 25.250,3 6,049
Febrero 357,9 — 357,9 25.608,2 5,851
Marzo — — 0,0 25.608,2 —
Abril 381,1 — 381,1 25.989,3 5,563
Mayo — — 0,0 25.989,3 —
Junio 329,4 — 329,4 26.318,7 5,584
Julio — — 0,0 26.318,7 —
Agosto 439,6 — 439,6 26.758,3 5,551
Septiembre — — 0,0 26.758,3 —
Octubre 643,0 — 643,0 27.401,3 5,698
Noviembre — 55,0 -55,0 27.346,3 —
Diciembre 450,5 131,0 319,5 27.665,8 5,500
Fuente: Banco de Espafa.

CUADRO A.8
Obligaciones del Estado a treinta afios
Afio 2000
Millones de euros
Emision o Emision Saldo en Tipo marginal
Amortizacion ) .
bruta neta circulacion (%)
Diciembre 1999 9.724,0
Total 2000 2.468,5 0,0 2.468,5 — —
Enero 133,8 — 133,8 9.857,8 6,282
Febrero — — 0,0 9.857,8 —
Marzo 518,0 — 518,0 10.375,8 6,033
Abril — — 0,0 10.375,8 —
Mayo 412,8 — 412,8 10.788,6 5,852
Junio — — 0,0 10.788,6 —
Julio 322,7 — 322,7 11.111,3 5,821
Agosto — — 0,0 11.111,3 —
Septiembre 497,2 — 497,2 11.608,5 5,676
Octubre — — 0,0 11.608,5 —
Noviembre 584,0 — 584,0 12.192,5 5,913
Diciembre 0,0 12.192,5 —
Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO A.9

Evolucién de la contratacién de letras del Tesoro

mm de euros

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

Fuente: Banco de Espafa.

Entre titulares Gestoras con terceros
TOTAL Simulta- Simulta-
Total Contado  Plazo Repos neas Total Contado  Plazo Repos neas
1.400,6 334,2 28,7 0,4 305,1 — 1.066,4 57,6 — 1.008,8 —
1.329,2 418,7 26,0 0,0 392,7 — 910,5 52,7 — 857,8 —
1.234,5 421,4 30,7 0,3 390,4 — 813,1 79,3 0,0 713,3 20,5
1.125,4 268,5 30,7 1,3 236,5 — 856,9 62,4 0,2 787,6 6,7
1.110,9 261,5 48,2 1,8 210,4 1,1 849,4 79,0 1,2 758,7 10,5
1.441,8 3111 50,8 1,7 255,2 3,4 1.130,7 82,2 0,2 1.039,6 8,7
24454 502,9 69,0 2,5 430,4 1,0 1.942,5 100,5 0,8 1.827,3 13,9
1.928,7 348,1 39,8 1,4 284,9 22,0 1.580,6 60,8 0,4 15158 3,6
2.503,1 452,5 31,6 2,0 75,3 343,6 2.050,6 48,2 1,1 1.9941 7,2
2.508,2 428,1 21,8 1,7 42,4 362,2 2.080,1 57,7 0,4 1.993,2 28,8

CUADRO A.10
Evolucién de la contratacion de bonos y obligaciones
mm de euros
Entre titulares Gestoras con terceros
TOTAL i i- i 4-
Total Contado Plazo  Repos Simulta Total Contado Plazo  Repos Simultd
neas neas
1991 870,8 296,2 47,7 64,1 139,9 445 574,6 728 — 501,8 —
1992 1.546,3 555,6 1247 37,1 203,1 190,7 990,7 186,6 — 804,1 —
1993 3.790,1 1.4435 308,1 41,9 491,9 601,6 2.346,6 790,2 16,8 1.135,5 404,1
1994 5.508,2 2.009,7 458,0 38,2 422,3 1.091,2 3.498,5 7473 41,1 1.863,8 846,3
1995 5.586,4 1.673,0 4055 32,6 186,3 1.048,6 3.913,4 5546 37,4 2.544,9 776,5
1996 7.354,6 2.370,0 558,9 28,7 227,7 1.554,7 4.984,6 7452 30,9 3.046,1 1.162,4
1997 9.906,8 2.751,9 4957 27,6 232,1 1.996,5 7.1549 1.0350 437 4.730,7 1.3455
1998 12.505,4 2.868,4 442,6 23,4 142,9 2.259,5 9.637,0 1.1685 29,0 6.718,4 1.7211
1999 10.563,0 2.829,5 459,0 6,8 49,1 2.314,6 7.7335 12566 26,3 5.588,4 862,2
2000 11.187,4 3.872,5 484,33 6,8 112,2 3.269,2 7.3149 1.005,9 7,5 5.803,1 498,4

Fuente: Banco de Espafia.
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CUADRO A.11

Evolucién de la contratacién de deuda segregada

mm de euros

Entre titulares Gestoras con terceros
TOTAL i 4. i i-
Total Contado Plazo  Repos Simulta Total Contado Plazo  Repos Simulta
neas neas
1998 45,2 19,5 14,0 0,4 — 5,1 25,7 22,1 0,5 — 3,1
1999 43,2 12,0 8,3 0,8 — 2,9 31,2 13,7 0,8 15,3 1,4
2000 93,1 11,0 6,0 0,1 — 4,9 82,1 9,7 0,5 68,7 3,2
Fuente: Banco de Espafia.
(a) Incluye principales y cupones.

CUADRO A.12
Deuda del Estado. Transferencias de valores
A vencimiento Con orden de retorno Total
2000 1999 2000 1999 2000 1999
NUMERO DE OPERACIONES

Total 51.577 29.248 134.317 96.468 185.894 125.716
Letras del Tesoro 5.548 7.207 58.671 32.235 64.219 39.442
Bonos y obligaciones 44.880 21.459 75.355 64.193 120.235 85.652
Deuda segregada 1.149 582 291 40 1.440 622

IMPORTES TRANSFERIDOS (mm de euros)

Total 1.188,4 190,1 314,3 380,8 1.502,7 570,9
Letras del Tesoro 87,1 6,8 80,3 69,7 167,4 76,5
Bonos y obligaciones 1.078,4 180,1 233,7 311,0 1.3121 4911
Deuda segregada 22,9 3,2 0,3 0,1 23,2 3,3

Fuente: Banco de Espafia.
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CUADRO A.13
Rotacién de la deuda anotada del Estado
Negociacion total/saldo medio
Contado Plazo Repos Simultaneas Total

2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999

Total 6,0 7,2 0,1 0,1 30,5 30,4 15,9 13,9 52,5 51,6
Letras del Tesoro 1,6 1,5 0,0 0,1 41,4 40,0 7,9 6,8 50,9 48,4
Bonos y obligaciones 7.4 9,1 0,1 0,2 29,3 30,0 18,7 16,9 55,5 56,2
Deuda segregada 1,3 1,5 0,1 0,1 5,9 11 0,7 0,3 8,0 3,0

Fuente: Banco de Espafa.

CUADRO A.14

Diferencias en los tipos de interés aplicados por las entidades gestoras en las ventas a sus clientes
Medias del afio 2000
%

COMPRAVENTAS SIMPLES AL CONTADO
Mercado titulares Altas en gestoras Diferencial
LETRAS DEL TESORO:
Hasta tres meses 4,03 3,77 0,26
Entre tres y seis meses 4,30 4,21 0,09
Entre seis y ocho meses 4,35 4,70 -0,35
Entre ocho y doce meses 4,62 4,66 -0,04
Entre doce y dieciocho meses 4,69 4,62 0,07
BONOS Y OBLIGACIONES:
Hasta un afio 4,62 4,56 0,06
Entre uno y dos afios 4,87 4,92 -0,05
Entre dos y tres afios 5,04 4,77 0,27
Entre tres y cuatro afios 5,14 4,96 0,18
Entre cuatro y seis afios 5,26 5,09 0,17
Entre seis y diez afios 5,52 5,50 0,02
Mas de diez afhos 5,70 5,75 -0,05
COMPRAVENTAS CON COMPROMISO DE RECOMPRA A FECHA FIJA
Letras del Tesoro Bonos y obligaciones
Mercado Altas en . . Mercado Altas en . .
. Diferencial . Diferencial
titulares gestoras titulares gestoras
Dia a dia 4,01 4,03 -0,02 4,03 3,99 0,04
Entre dos y cinco dias 3,95 4,19 -0,24 3,97 4,14 -0,17
Una semana 3,73 3,87 -0,14 4,10 3,93 0,17
Un mes 3,93 3,78 0,15 3,87 3,97 -0,10
Entre uno y tres meses 4,09 3,86 0,23 4,18 4,05 0,13
Mas de tres meses 3,91 4,13 -0,22 4,44 4,25 0,19
Fuente: Banco de Espafa.
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Contratacion de deuda publica en el mercado burséatil
Volimenes negociados

CUADRO A.15

mm de euros

Distribucion por inversores de la deuda anotada del Estado
Carteras registradas

Total D
Lo, g O e conniks
Central Auténomas
Total 1993 3,2 0,2 0,0 3.4 0,0
Total 1994 20,1 0,3 0,1 20,5 0,1
Total 1995 21,2 0,4 0,6 22,2 0,2
Total 1996 49,0 0,6 0,3 49,9 0,1
Total 1997 19,0 0,5 0,0 19,5 0,1
Total 1998 0,4 0,1 0,1 0,6 0,2
Total 1999 6,7 9,0 0,0 15,7 3,0
Total 2000 2,1 3,7 0,0 5,8 0,0
I TR 0,8 1,3 0,0 2,1 0,0
II'TR 0,4 0,7 0,0 1,1 0,0
TR 0,4 0,6 0,0 1,0 0,0
IVTR 0,5 1,1 0,0 1,6 0,0
Fuente: Banco de Espana.
CUADRO A.16

mm de euros y %

Total

Sistema crediticio

Banco de Espana
Bancos

Cajas de ahorros
Cooperativas
Resto

Otras instituciones
financieras

Fondos de inversion
Fondos de pensiones
Seguros

Resto

Empresas no financieras
Familias

Administraciones Publicas
No residentes

Fuente: Banco de Espafia.

Letras del Tesoro Bonos y obligaciones

Principales y cupones

1999 2000 1999 2000 1999 2000
mm % mm % mm % mm % mm % mm %
53,1 100,0 44,7 100,0 195,1 100,0 213,5 100,0 17,1 100,0 18,7 100,0
6,7 12,6 3,1 6,9 26,7 13,7 16,2 7,6 1,3 7,6 0,6 3,2
3,0 5,6 0,5 1,1 11,8 6,0 6,3 3,0 0,2 1,2 0,0 0,0
2,4 4,6 1,6 3,6 6,0 3,1 2,9 1,4 0,7 41 0,3 1,6
0,8 1,4 0,6 1,3 4.4 2,2 3,2 1,5 0,3 1,8 0,2 11
0,2 0,3 0,2 0,4 1,3 0,7 1,3 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
0,4 0,7 0,3 0,7 3,2 1,7 25 1,2 0,1 0,6 0,0 0,0
32,2 60,6 234 52,3 82,5 423 75,9 35,6 106 62,0 10,8 57,8
26,8 50,5 16,6 37,1 53,3 27,3 441 20,7 6,7 39,2 6,5 348
1,0 1,8 1,8 4,0 7,4 3,8 8,5 4,0 0,3 1,8 0,4 2,1
1,1 2,1 1,3 2,9 20,4 104 21,5 10,1 36 211 39 209
3,3 6,2 3,7 8,3 1,4 0,7 1,8 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
78 14,6 8,7 195 19,4 9,9 22,7 10,6 22 129 1,8 9,6
56 10,5 79 17,7 7,7 3,9 8,5 4,0 0,2 1,2 0,8 43
0,3 0,5 0,3 0,7 0,4 0,2 0,6 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
0,6 1,1 1,3 2,9 58,5 30,0 89,5 419 28 164 47 251

78

BANCO DE ESPANA / CENTRAL DE ANOTACIONES, 2000




APENDICE ESTADISTICO

Distribucion por inversores de la deuda anotada del Estado
Carteras a vencimiento

CUADRO A.17

mm de euros y %

Total

Sistema crediticio

Banco de Espana
Bancos

Cajas de ahorros
Cooperativas
Resto

Otras instituciones
financieras

Fondos de inversién
Fondos de pensiones
Seguros

Resto

Empresas no financieras
Familias

Administraciones Publicas
No residentes

Fuente: Banco de Espana.

Letras del Tesoro

Bonos y obligaciones

Principales y cupones

1999 2000 1999 2000 1999 2000
mm % mm % mm % mm % mm % mm %
53,1 100,0 44,7 100,0 195,1 100,0 213,5 100,0 17,1 100,0 18,7 100,0
26,3 495 242 541 63,9 32,8 62,8 29,4 1,9 111 1,9 10,2
0,0 0,0 0,0 0,0 3,3 1,7 3,2 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
17,5 33,0 143 32,0 295 15,1 28,1 13,2 1,0 5,8 1,0 53
78 147 8,7 195 26,2 134 27,9 131 0,9 53 0,8 4,3
0,7 1,3 1,0 2,2 2,2 1,1 2,1 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,3 0,6 0,3 0,7 2,7 1,4 1,5 0,7 0,1 0,6 0,0 0,0
222 418 136 304 58,8 30,1 47,7 22,3 10,3 60,2 10,1 54,0
19,1 36,0 10,0 224 32,9 16,9 216 10,1 6,6 38,6 59 31,6
0,3 0,6 0,4 0,9 5,7 2,9 6,6 3,1 0,3 1,8 0,3 1,6
0,2 0,4 0,2 0,4 19,7 10,1 19,0 8,9 35 205 39 209
2,7 5,1 3,0 6,7 0,5 0,3 0,6 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
0,9 1,7 1,4 3,1 7,5 3,8 8,2 3,8 21 123 1,6 8,6
2,4 45 3,4 7,6 2,3 1,2 2,5 1,2 0,1 0,6 0,6 3,2
0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,2 2,3 2,2 49 62,5 32,0 92,2 43,2 27 158 45 241
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CUADRO A.18

Efecto «lavado de cup6n» sobre las carteras de no residentes

mm de euros

Cartera registrada Cartera a vencimiento
Observada Efecto "Ia)/a"do Corregida Observada Efecto "Ia)/a"do Corregida
de cupdn de cupdn

1/1/1999 32,7 1,8 30,9 40,0 0,9 39,1
8/1/1999 33,3 1,8 31,5 40,0 0,9 39,1
15/1/1999 33,8 1,2 32,6 39,0 0,4 38,6
22/1/1999 37,3 1,3 36,0 41,9 0,5 41,4
29/1/1999 46,4 11,4 35,0 45,8 4,2 41,6
5/2/1999 45,0 9,5 35,5 442 3,1 411
12/2/1999 45,5 9,5 36,0 445 3,1 41,4
19/2/1999 47,1 10,2 36,9 46,4 3,7 42,7
26/2/1999 50,7 13,7 37,0 46,4 4,5 41,9
5/3/1999 41,3 2,5 38,8 42,0 0,0 42,0
12/3/1999 442 2,8 41,4 44,8 0,0 44,8
19/3/1999 45,6 4,8 40,8 46,6 0,3 46,3
26/3/1999 43,6 2,7 40,9 48,2 0,4 47,8
2/4/1999 51,6 71 445 53,6 2,2 51,4
9/4/1999 52,6 7,0 45,6 53,1 2,1 51,0
16/4/1999 50,0 51 449 52,0 1,6 50,4
23/4/1999 52,2 5,4 46,8 52,9 2,1 50,8
30/4/1999 47,8 0,6 47,2 49,5 0,3 49,2
7/5/1999 47,3 0,5 46,8 50,0 0,3 49,7
14/5/1999 51,8 1,8 50,0 51,7 0,5 51,2
21/5/1999 51,6 1,8 49,8 52,1 0,6 51,5
28/5/1999 51,3 2,0 49,3 52,2 0,6 51,6
4/6/1999 52,0 1,3 50,7 52,3 0,2 52,1
11/6/1999 51,8 1,3 50,5 53,2 0,2 53,0
18/6/1999 52,8 0,1 52,7 51,8 0,0 51,8
25/6/1999 53,3 0,4 52,9 51,3 0,0 51,3
2/7/1999 51,5 0,3 51,2 50,5 0,0 50,5
9/7/1999 50,7 0,3 50,4 49,9 0,0 49,9
16/7/1999 52,4 0,6 51,8 50,8 0,1 50,7
23/7/1999 51,2 0,6 50,6 50,9 0,1 50,8
30/7/1999 52,0 1,2 50,8 51,5 0,1 51,4
6/8/1999 51,5 1,0 50,5 50,9 0,0 50,9
13/8/1999 53,8 1,1 52,7 52,8 0,0 52,8
20/8/1999 53,6 1,4 52,2 53,2 0,2 53,0
27/8/1999 53,7 1,3 52,4 53,2 0,3 52,9
3/9/1999 54,8 0,0 54,8 53,2 0,0 53,2
10/9/1999 55,8 0,0 55,8 54,2 0,0 54,2
17/9/1999 55,3 0,0 55,3 55,3 0,1 55,2
24/9/1999 54,9 0,1 54,8 55,5 0,3 55,2
1/10/1999 57,7 2,8 54,9 58,7 1,8 56,9
8/10/1999 61,2 2,8 58,4 57,5 1,8 55,7
15/10/1999 61,3 2,8 58,5 58,6 1,8 56,8
22/10/1999 61,3 3,0 58,3 58,5 2,0 56,5
29/10/1999 61,4 3,1 58,3 57,1 2,0 55,1
5/11/1999 58,4 0,0 58,4 54,6 0,0 54,6
12/11/1999 58,4 0,0 58,4 56,1 0,0 56,1
19/11/1999 59,5 0,0 59,5 56,6 0,0 56,6
26/11/1999 58,5 0,0 58,5 56,7 0,0 56,7
3/12/1999 57,5 0,0 57,5 55,8 0,0 55,8
10/12/1999 58,0 0,0 58,0 58,5 0,0 58,5
17/12/1999 59,5 0,0 59,5 61,3 0,0 61,3
24/12/1999 58,2 0,0 58,2 58,4 0,0 58,4
31/12/1999 57,8 0,1 57,7 60,0 0,1 59,9
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Efecto «lavado de cup6n» sobre las carteras de no residentes (continuacion)

CUADRO A.18

mm de euros

Cartera registrada

Cartera a vencimiento

Efecto "lavado

Efecto "lavado

Observada o Corregida Observada o Corregida
de cupdén de cupén
7/1/2000 58,6 0,1 58,5 61,5 0,0 61,5
14/1/2000 61,3 0,4 60,9 62,9 0,1 62,8
21/1/2000 65,9 0,7 65,2 65,5 0,6 64,9
28/1/2000 70,5 7,3 63,2 66,6 2,0 64,6
4/2/2000 71,2 6,6 64,6 65,9 2,1 63,8
11/2/2000 70,3 6,8 63,5 67,0 2,2 64,8
18/2/2000 74,3 7,4 66,9 69,4 3,1 66,3
25/2/2000 71,6 8,4 63,2 70,4 3,6 66,8
3/3/2000 67,6 1,1 66,5 68,2 0,6 67,6
10/3/2000 71,9 1,2 70,7 70,5 0,6 69,9
17/3/2000 72,1 2,9 69,2 71,8 1,7 70,1
24/3/2000 72,1 3,1 69,0 71,7 1,9 69,8
31/3/2000 72,7 5,3 67,4 72,8 2,7 70,1
7/4/2000 72,9 5,2 67,7 73,0 2,7 70,3
14/4/2000 75,3 5,3 70,0 75,4 2,7 72,7
21/4/2000 70,8 3,6 67,2 71,9 1,7 70,2
28/4/2000 70,2 3,9 66,3 71,9 1,8 70,1
5/5/2000 67,1 0,2 66,9 69,5 0,0 69,5
12/5/2000 68,1 0,6 67,5 70,2 0,0 70,2
19/5/2000 68,6 0,8 67,8 69,8 0,1 69,7
26/5/2000 69,8 0,9 68,9 68,6 0,1 68,5
2/6/2000 70,1 0,5 69,6 68,9 0,0 68,9
9/6/2000 70,7 0,5 70,2 70,2 0,1 70,1
16/6/2000 71,9 0,0 71,9 72,2 0,0 72,2
23/6/2000 69,9 0,0 69,9 72,8 0,0 72,8
30/6/2000 70,4 0,0 70,4 71,9 0,0 71,9
7/7/2000 73,2 0,0 73,2 73,2 0,0 73,2
14/7/2000 74,4 0,0 74,4 75,5 0,1 75,4
21/7/2000 741 0,1 74,0 75,2 0,1 75,1
28/7/2000 72,8 0,8 72,0 75,7 0,2 75,5
4/8/2000 741 0,8 73,3 75,9 0,1 75,8
11/8/2000 76,9 0,8 76,1 78,5 0,1 78,4
18/8/2000 76,6 0,8 75,8 78,2 0,1 78,1
25/8/2000 76,1 0,8 75,3 78,1 0,3 77,8
1/9/2000 74,8 0,0 74,8 78,0 0,0 78,0
8/9/2000 78,0 0,0 78,0 78,3 0,0 78,3
15/9/2000 76,9 0,0 76,9 79,1 0,0 79,1
22/9/2000 78,0 0,0 78,0 82,2 0,0 82,2
29/9/2000 79,7 0,8 78,9 82,2 0,2 82,0
6/10/2000 81,9 0,8 81,1 84,5 0,2 84,3
13/10/2000 84,0 0,8 83,2 87,1 0,2 86,9
20/10/2000 83,5 0,8 82,7 87,5 0,3 87,2
27/10/2000 86,0 0,9 85,1 88,7 0,3 88,4
3/11/2000 84,9 0,0 84,9 88,7 0,0 88,7
10/11/2000 85,7 0,0 85,7 88,7 0,0 88,7
17/11/2000 85,9 0,0 85,9 90,6 0,0 90,6
24/11/2000 85,9 0,0 85,9 89,6 0,0 89,6
1/12/2000 87,3 0,0 87,3 89,1 0,0 89,1
8/12/2000 88,9 0,0 88,9 90,5 0,0 90,5
15/12/2000 88,1 0,6 87,5 90,9 0,1 90,8
22/12/2000 88,7 1,1 87,6 92,4 0,2 92,2
29/12/2000 89,5 1,3 88,2 91,9 0,3 91,6
Fuente: Banco de Espafna
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Total

Bancos

Cajas de ahorros
Cooperativas de crédito
Sociedades de valores
Agencias de valores
Entidades no residentes
Otras entidades

Fuente: Banco de Espafia.

CUADRO A.19
Distribucion de titulares de cuenta por grupo de agentes
Afo 2000
Titulares de cuenta en la Central de Anotaciones
Titulares simples Entidades gestoras .
i de capacidad plena Entldafies gestolras.
de capacidad restringida
De las cuales De las cuales
Total Do Do
; e los e los
miem-
Nego- cuales Nego- cuales
bros Total ciantes Total ciantes Total  Titul o
de Creadores de Creadores ota fulares titulares
deuda de deuda de
mercado mercado
245 149 14 10 79 14 12 17 8 9
104 66 — — 38 — — —
47 20 — — 27 — — —
27 24 — — 3 — — — — —
25 5 — — 10 1 — 10 8 2
7 — — — — — — — 7
18 18 14 10 — — — — — —
17 16 — — 1 — — — — —
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ACTIVO SUBYACENTE: Activo al que se refie-

ren los contratos de productos derivados,
por lo que su precio condiciona el valor de
estos.

ANOTACION EN CUENTA: Registro contable

que representa un conjunto de derechos de
contenido econdémico, asociado a un valor.
La persona que aparece legitimada en los
asientos del registro contable goza de la
presuncion de titularidad del mismo, no sien-
do posible la reivindicacion a terceros de
buena fe que lo hayan adquirido a titulo one-
roso. La transmisidon de una anotacion en
cuenta tiene lugar por transferencia conta-
ble, sin que sea necesaria la intervencion de
fedatario publico. La inscripcion de la trans-
misidn es oponible frente a terceros y produ-
ce los mismos efectos que la tradicion de los
titulos fisicos. La legitimacién para la trans-
mision y para el ejercicio de los derechos
derivados de los valores representados por
anotaciones en cuenta puede acreditarse
mediante la exhibicidon de certificados expe-
didos por las entidades encargadas de los
registros. Dichos certificados, Unicos para
los mismos valores y para el ejercicio de los
mismos derechos, no tienen mas funcion
gue la acreditacién de la legitimacion y no
es posible su utilizacion como titulo de tradi-
cion ni su negociacion.

BONO DEL ESTADO: Valor de deuda publica

con cup6n anual, emitido a un plazo com-
prendido entre dos y cinco afios. Actualmen-
te, se emite mensualmente a unos plazos ti-
picos de tres y cinco afos.

BONO NOCIONAL: Bono tedrico que se em-

plea como activo subyacente en los merca-
dos de futuros sobre deuda publica como
sustituto de los bonos reales, para favorecer
la liquidez de dichos mercados. Sus caracte-
risticas actuales, en el mercado MEFF Ren-
ta Fija para el plazo a diez afios, son las si-
guientes: emitido a la par al vencer el futuro,
con un nominal de 100.000 euros y un cu-
pon anual del 4 %.

BONO SEGREGABLE: Valor negociable con

cupones periédicos que son susceptibles de
segregacion y negociacion separada del
principal, de modo que un valor con n pagos
periddicos de cupon se convierte en n+1 (in-
cluyendo el principal) bonos emitidos a des-
cuento. En lo que al ambito de la Central de
Anotaciones se refiere, la posibilidad de se-
gregacién y reconstitucion de bonos y obli-
gaciones del Estado y de Comunidades Au-
tébnomas que hayan recibido la calificacion
de segregables requiere autorizacion del Mi-
nisterio de Economia y Hacienda. Las se-

gregaciones, que solo pueden ser realiza-
das por creadores de mercado, deberan
realizarse sobre importes nominales malti-
plos de 100.000 euros, con un minimo de
500.000 euros.

CANJE DE DEUDA: Operacion en virtud de la
cual el Tesoro realiza permutas de valores
de deuda publica: los entregados por parte
del Tesoro suponen una nueva emision y los
recibidos por él son retirados de la circula-
cién y amortizados. Este intercambio de va-
lores suele instrumentarse en forma de su-
basta.

CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIA-
CION DEL ESTADO: En términos de Con-
tabilidad Nacional, diferencia resultante en-
tre los recursos y empleos, corrientes y de
capital del Estado. También se puede definir
como la diferencia entre la variacién neta de
activos financieros y la variacion neta de pa-
sivos financieros del Estado. Este concepto
no coincide con el de superavit(+) o déficit(-)
de caja, en el que se recogen las diferencias
entre los ingresos y gastos no financieros
del Estado, en términos de liquidacion pre-
supuestaria.

CARTERA A VENCIMIENTO: Cartera registra-
da a favor de un participante en el mercado
de deuda publica anotada mas los valores
cedidos temporalmente menos los adquiri-
dos temporalmente.

CARTERA DISPONIBLE O REGISTRADA:
Saldo de la cuenta de valores de un agente
participante en el mercado de deuda publica
anotada. Representa el volumen de valores
anotados de su propiedad, independiente-
mente del tipo de operacion utilizado para
su adquisicion, en el momento del célculo.

CENTRAL DE ANOTACIONES: Servicio publi-
co del Estado, sin personalidad juridica, que
gestiona el Banco de Espafia por cuenta del
Tesoro. Asume la llevanza del Registro Cen-
tral de los valores negociados en este mer-
cado y organiza la compensacién y liquida-
cién de las operaciones que en él se reali-
cen.

CONVEXIDAD: Medida de la exposicion de un
activo financiero a las variaciones en el tipo
de interés de mercado, de caracter comple-
mentario a la duracion. En concreto, propor-
ciona informacion sobre la fiabilidad de la
duracion como aproximacion del riesgo de
tipo de interés de la inversion, de forma que,
a igualdad de duracién, activos financieros
con una convexidad mas elevada que otros
estan sujetos a mayores subidas de precios
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cuando bajan los tipos de interés, y a meno-
res descensos de precios cuando suben los
tipos de interés.

CREADORES DE MERCADO: Miembros del

mercado de deuda publica cuya funcion es
favorecer su liquidez y cooperar con el Te-
soro en la difusion exterior e interior de la
deuda del Estado. Participan en la red de
mediadores especializados de deuda anota-
da (MEDAS) y adquieren una serie de com-
promisos de cotizacién y negociacion en el
mercado de deuda anotada, asi como en re-
lacion con la emisién y colocacion de deuda
emitida por el Tesoro. Son los Unicos autori-
zados a acudir a las segundas vueltas de
las subastas de deuda del Estado y deben
intervenir en las operaciones de segrega-
cion y reconstitucion de valores. El segui-
miento de la actividad de los creadores de
mercado se realiza mensualmente, de acuer-
do con criterios de participacion tanto en el
mercado primario como en el secundario, Si
bien la evaluacién de su actividad sera he-
cha publica por el Tesoro anualmente.

CUENTA DE TERCEROS: Para cada entidad

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

CUENTA PROPIA: Registro individual de los

saldos de deuda mantenidos a hombre pro-
pio en la Central de Anotaciones.

CUENTAS DIRECTAS DEL BANCO DE ES-

PANA: Cuentas de valores anotados pro-
piedad de terceros que han elegido como
entidad gestora al Banco de Espafia. La
operatividad de estas cuentas es limitada.

DURACION: Medida del periodo de madura-

cién de un activo financiero, que es, ade-
mas, un indicador de la sensibilidad del pre-
cio del activo a las variaciones de los tipos
de interés de mercado. Con todo lo demas
constante, un activo financiero con una du-
racion mayor que otro respondera de forma
mas acusada a las variaciones de los tipos
de interés del mercado, de forma que, cuan-
do los tipos de interés bajen, su apreciacion
serd mayor y, cuando los tipos de interés
suban, su depreciacién también sera mayor.

ENTIDADES GESTORAS: Miembros del mer-

cado de deuda publica anotada que han
sido autorizados por el Ministerio de Econo-
mia a asumir tareas registrales en dicho
mercado. Llevan, en sus cuentas de terce-
ros, el registro de los valores de quienes no

son titulares de cuenta a nombre propio en
la Central de Anotaciones, y mantienen en
esta una cuenta global que es contrapartida
exacta de esas cuentas de terceros.

INFOMEDAS: Pantalla de cotizaciones que re-

fleja las mejores cotizaciones firmes comuni-
cadas a los brokers del segmento ciego del
mercado de deuda publica en anotaciones.
Las cotizaciones son por un minimo de cin-
co millones de euros y a ellas solo tienen
acceso los negociantes de deuda.

INMUNIZACION DE CARTERAS: Estrategia

de gestion de carteras consistente en la
igualacién de la duracion de la cartera al ho-
rizonte temporal de la misma. Con ello, se
pretende que la rentabilidad final de la inver-
sion no se vea afectada por variaciones en
los tipos de interés de mercado.

INTERES ABIERTO: El interés o saldo abierto

en un instrumento derivado compensable en
una camara consiste en el numero de con-
tratos del mismo que permanece vivo, en un
momento dado del tiempo, por no haber
sido cancelado como consecuencia de una
transaccion de signo contrario o por haber
alcanzado su fecha de vencimiento.

LETRAS DEL TESORO: Valores de deuda pu-

blica a corto plazo emitidos a descuento. Ac-
tualmente, los plazos tipicos de emisién son
seis, doce y dieciocho meses, aunque han
existido emisiones a tres meses.

MEDIADORES DEL MERCADO: Agentes cuya

actividad exclusiva consiste en la puesta en
contacto y asesoramiento de los miembros
del mercado de deuda publica, sin que su
mediacion suponga interposicion en la ope-
racion. Existe un grupo de mediadores, que
coincide con el de mediadores del Servicio
de Liquidaciéon del Banco de Espafa, que
realizan su labor en el segundo escal6n del
mercado, mientras que un subgrupo del an-
terior sirve la negociacion en el mercado cie-
go. Los mediadores también son denomina-
dos brokers.

MERCADO A PLAZO: Mercado en el que se

negocian compraventas de activos con liqui-
dacion futura, a un precio fijado en el mo-
mento de la contratacion de la operacion.
A diferencia del mercado de futuros, no exis-
te una camara de compensacion que se in-
terponga entre las partes, ni los plazos es-
tdn normalizados.

MERCADO CIEGO: Ambito de negociacién

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

MERCADO DE FUTUROS: Mercado derivado,
organizado, dotado de una camara de com-
pensacion que se interpone entre las partes,
en el que se negocian compraventas a pla-
zos normalizados de un activo subyacente,
a un precio fijado en el momento de contra-
tar la operacion.

MERCADO DE OPCIONES: Mercado derivado
en el que se negocia un contrato con liqui-
dacion aplazada que otorga al comprador el
derecho, pero no la obligacion, a la compra
(opcién de compra) o venta (opcion de ven-
ta) del activo subyacente. El precio que se
pacta en la opcion para la compraventa futu-
ra se denomina precio de ejercicio.

MERCADO DERIVADO: Mercado organizado
en el que se negocian productos derivados
de un activo subyacente, con liquidacién
aplazada y caracteristicas normalizadas.

NECESIDAD DE ENDEUDAMIENTO: Concep-
to que aflade a las necesidades de financia-
cion del Estado la variacion neta de activos
financieros. Supone una valoracién de la ne-
cesidad neta de captacion de recursos por
parte del Estado, a través de sus operacio-
nes financieras. En algunas ocasiones se
recoge en términos brutos, afiadiéndole las
amortizaciones que proceden de operacio-
nes financieras de ejercicios anteriores.

NEGOCIANTE DE DEUDA: Miembro del mer-
cado de deuda publica que, dadas sus es-
peciales condiciones de solvencia y de parti-
cipacion en la negociacion de este mercado,
tienen acceso a la red de mediadores espe-
cializados de deuda anotada (MEDAS) o
ambito ciego del mercado.

NO RESIDENTES: Participantes en el merca-
do de deuda publica anotada que permane-
cen mas de 183 dias, durante el afio natural,
fuera del territorio espafiol y cuyo nucleo
principal o base de sus actividades empre-
sariales o profesionales o de sus intereses
econdmicos no radica en Espafia.

OBJETIVOS DE COLOCACION: Sistema por
el que el Tesoro anuncia, de forma previa a
cada subasta, la cantidad de deuda a medio
y largo plazo que esta dispuesto a emitir. En

Espafia, dicho sistema consta de un mini-
mo, un Maximo y un objetivo previsto. El mi-
nimo estéa establecido de forma individual
para cada instrumento, mientras que el pre-
visto y el maximo, que se fijan para cada su-
basta, afectan de forma conjunta a los ins-
trumentos subastados un mismo dia: bonos
a tres afios y obligaciones a diez y —si se
emiten ese mes— a treinta afios, por un
lado; y bonos a cinco afios y obligaciones a
quince afos, por otro.

OBLIGACION DEL ESTADO: Valor de deuda
publica con cupdn anual, emitido a un plazo
superior a los cinco afios. Actualmente, los
plazos tipicos de emision son diez, quince y
treinta afos.

OPERACION A PLAZO: En el caso del merca-
do espafiol de deuda publica, operacion
simple en la que la transmisién del valor se
efectla en alguna fecha posterior a las cinco
habiles siguientes a la de contratacion.

OPERACION AL CONTADO: En el caso del
mercado espafiol de deuda publica, opera-
cién simple en la que la transmision del va-
lor se efecttia dentro de los cinco dias habi-
les siguientes a la fecha de contratacion.
Cuando no se especifica la fecha de la trans-
misién, se entiende por estipulada la fecha
habil siguiente a la de contratacion.

OPERACION CON PACTO DE RECOMPRA A
FECHA FIJA: Operacion en la que el titular
de los valores los vende y se compromete a
comprarlos a un precio fijo, en una fecha in-
termedia entre la de la venta y la de la amor-
tizacion. La venta de valores adquiridos tem-
poralmente mediante este tipo de operacion
esta limitada a la realizacién de operaciones
temporales cuyo vencimiento no exceda de
la fecha de vencimiento de la primera opera-
cion.

OPERACION CON PACTO DE RECOMPRA A
LA VISTA: Operacion en la que se fija un
periodo durante el cual el comprador tiene la
opcion de exigir la recompra de los valores
por el vendedor inicial en las condiciones
establecidas en el momento de la contrata-
cion. Dichas condiciones se suelen fijar en
términos de rentabilidad interna, indepen-
dientemente de cuando se ejercite la opcion.
Se trata de operaciones poco frecuentes,
gue normalmente se contratan entre las
gestoras y sus clientes.

OPERACION DOBLE: Denominada también
operacion simultanea, es la constituida por
dos compraventas vinculadas de sentido
contrario, contratadas al mismo tiempo pero
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con momentos de liquidacion distintos. Para
el participante que compra los valores en la
primera transaccion de la operacién doble
se trata de una adquisicion temporal, mien-
tras que para su contrapartida se trata de
una cesion temporal.

OPERACION SIMPLE: La constituida por una
sola compraventa. Puede ser tanto al conta-
do como a plazo.

PUNTO BASICO: Unidad minima de cotizacion
porcentual en los mercados financieros.
Este concepto puede hacer referencia a pre-
cios o0 a rentabilidades y equivale al decimal
menos significativo de una cotizacion nor-
malizada.

REPO: Véase operacién con pacto de recom-
pra.

ROTACION: Medida de la densidad de la ope-
ratoria de un activo o grupo de activos du-
rante un periodo de tiempo, dada por el co-
ciente entre el volumen contratado y el saldo
medio en circulacién en ese periodo.

SEGUNDO ESCALON: Ambito de negociacion
del mercado de deuda publica anotada al
gue tienen acceso todos los miembros. Se
trata de un mercado descentralizado, en el
gue se tiene conocimiento de la contraparti-
da y en el que la intervencién de mediador
no es obligatoria, aunque se comunica a la
Central de Anotaciones cuando se produce.

SERVICIO DE LIQUIDACION DEL BANCO DE
ESPANA (SLBE): Sistema de pagos gestio-
nado por el Banco de Espafia, a través del
cual se liquidan las operaciones del merca-
do interbancario de depositos, las del mer-
cado de FRAS y el lado de efectivo de las
del mercado de deuda publica entre titulares
de cuenta, entre otras. En esta red se preci-
sa, para cada operacién, la comunicacion de
las dos partes contratantes, salvo en el caso
del mercado ciego de deuda publica, donde,
debido al desconocimiento de la contrapar-
te, la comunicacion es triple, pues se requie-
re la comunicacién del broker ciego que ha
mediado la operacion.

SIMULTANEA: Véase operacion doble

SISTEMA DE PROVISION DE VALORES:
Sistema de operaciones simultaneas (o
permutas de valores), organizado por la
Central de Anotaciones, destinado a redu-
cir el riesgo de liquidacion de valores en el
mercado de deuda publica anotada. En vir-

tud de este sistema, que, previa adhesion
voluntaria al mismo, funciona de forma au-
tomatica, a condicion de la existencia de
saldo suficiente en la cuenta de efectivo (o
de otros valores) de la entidad en descu-
bierto, un colectivo de prestamistas y el
Banco de Espafia ceden el valor que sea
necesario para completar la liquidacion del
dia a la entidad en descubierto, en simulta-
nea (o mediante permuta de valores si es
el Banco de Espafia el prestamista), a un
precio penalizador.

STRIPS: Acrénimo de «Separate Trade of Re-
gistered Interest Principal Securities», con el
mismo significado que Bono Segregable
(véase).

TERCEROS: Participantes en el mercado de
deuda anotada, cuyas tenencias se encuen-
tran anotadas en el registro de valores de al-
guna entidad gestora.

TITULARES: Participantes en el mercado de
deuda anotada que mantienen abierta cuen-
ta de valores a nombre propio en la Central
de Anotaciones.

TRANSFERENCIAS DE VALORES: Operacio-
nes que implican traspasos entre las cuen-
tas de valores de los titulares de cuentas o
entidades gestoras. Estan originadas por
operaciones de terceros: entre ellos, cuando
tienen sus saldos anotados en distintas ges-
toras, o con titulares de cuenta, gestoras o
no, distintos a la entidad gestora en la que el
tercero mantiene sus saldos de deuda
anotada. Si la transferencia origina un solo
traspaso de valores, se denomina a venci-
miento, y si se realizan dos transferencias
de sentido contrario y del mismo valor nomi-
nal, en dos momentos distintos del tiempo, se
trata de una transferencia con orden de re-
torno.

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

VALOR EMITIDO A DESCUENTO: Valor de
renta fija emitido por debajo de la par, cuya
remuneracion se percibe como diferencia
entre el precio de adquisicién y el valor no-
minal al que se amortiza.

VIDA RESIDUAL: Tiempo que falta, en un mo-
mento dado, hasta la fecha de amortizaciéon
de un activo.
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