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1.1

La situacion
econdmica general

1 SITUACION GENERAL DE LOS MERCADOS

La economia mundial crecié moderadamente en 2014, aunque dicho crecimiento si-
guio siendo fragil y heterogéneo entre los distintos paises y regiones. Las economias
desarrolladas se beneficiaron de diversos factores, tales como la reestructuracion de
los balances de las empresas privadas y la mejora del mercado laboral, al tiempo que los
distintos bancos centrales continuaron aplicando politicas monetarias acomodaticias
que contribuyeron, por un lado, a la reducciéon de las tensiones y de la volatilidad en
los mercados financieros y, por otro, a la mejora de los niveles de confianza de los
distintos agentes econdmicos. Por su parte, las tasas de crecimiento de las econo-
mias emergentes, aunque mayores que las registradas en las economias desarrolla-
das, fueron menores que en 2013, debido a la persistencia de ciertos obstaculos es-
tructurales y a la existencia de unas condiciones financieras mas duras. Por otra parte,
los riesgos geopoliticos, derivados fundamentalmente del conflicto entre Rusia y Ucra-
nia, y de las tensiones existentes en los principales paises productores de petréleo,
tuvieron un impacto bastante limitado en la actividad global. En 2014, tanto la inver-
sion como el comercio mundial se mantuvieron en tasas de crecimiento débiles, aun-
que este ultimo parecio repuntar en la segunda mitad del afio. La caida de los precios
del petréleo y, en menor medida, la de los precios de los alimentos contribuyeron a
que la mayoria de los paises registraran en 2014 tasas de inflacion mas bajas que en
2013.

La economia de Estados Unidos crecioé en 2014 a una tasa superior a la registrada un afio
antes y, asi, el producto interior bruto (PIB) avanzé en promedio un 2,4 %, ligeramente por
encima del 2,2 % registrado en 2013 (véase su evolucioén trimestral en el grafico 1.1). Du-
rante el primer trimestre, el crecimiento fue mas débil como consecuencia de las condicio-
nes climaticas adversas, ganando impulso a partir del segundo trimestre, al aumentar la
demanda nacional como consecuencia de una politica monetaria acomodaticia, de unas
condiciones de financiacion favorables, de cierta mejora en el mercado laboral y de un
incremento de la riqueza derivado del aumento del precio de las viviendas y de las alzas
bursatiles.

Por lo que respecta a los precios, la inflacién en términos del IPC fue del 0,8 % en diciem-
bre, inferior al 1,5 % registrado en el mismo mes de 2013, como consecuencia principal-
mente de la caida de los precios energéticos, la elevada capacidad productiva ociosa y la
apreciacion del ddlar en la segunda mitad del afio. La inflacién subyacente (es decir, ex-
cluyendo del indice general los precios de los alimentos no elaborados y de la energia) fue
del 1,6 % en el mes de diciembre de 2014, ligeramente inferior al 1,7 % registrado en el
mismo mes del afio anterior.

En este contexto, la Reserva Federal durante 2014 mantuvo los tipos de interés oficiales
en un rango objetivo de entre el 0% vy el 0,25 %, y redujo gradualmente el volumen de su
programa de compras de activos hasta que lo finalizé en octubre; no obstante, la Reserva
Federal reinvierte los fondos procedentes de amortizaciones, de forma que el volumen de
este programa se mantiene de forma estable en su balance. En marzo, a medida que la
tasa de paro se aproximaba a su objetivo, situado entonces en el 6,5 %, y en ausencia de
presiones inflacionistas, adoptd una orientacion cualitativa de su politica monetaria, afir-
mando que tendria en cuenta un conjunto de variables para determinar en qué momento
cambiaria los tipos de interés.
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ACTIVIDAD E INFLACION

PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a)

GRAFICO 1.1
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a Tasas de variacion interanual.

En Japon, el PIB registré tasas de crecimiento negativas a partir del segundo trimestre
(véase su evolucion trimestral en el grafico 1.1), registrando en promedio para el conjunto
del afio una tasa de crecimiento del 0 %, muy por debajo del crecimiento del 1,6 % regis-
trado en 2013. Esta reduccion del nivel de actividad vino motivada por el incremento de
los impuestos al consumo, por la caida de la inversion y por el débil comportamiento del
sector exterior. Respecto a la evolucion de los precios, la inflacidn registré tasas positivas
y crecientes hasta el mes de junio, para ir reduciéndose gradualmente el resto del afio y
terminar en diciembre en el 2,4 %, frente al 1,6 % registrado un afio antes.

El Banco de Japon mantuvo el tipo oficial del dinero en un rango de entre el 0% y el 0,1 %,
y continud con su politica monetaria acomodaticia incrementando el volumen de su pro-
grama de compra de activos.

La economia de la zona del euro prolongé la senda de gradual recuperacion, si bien con
un ritmo de crecimiento del PIB relativamente moderado (véase su evolucion en el grafi-
co 1.1). Durante 2014 el PIB registré un incremento del 0,9% en el conjunto del afo,
frente a la caida del 0,4 % observada en 2013. Ademas se observaron, al igual que en el
ejercicio anterior, divergencias entre paises, destacando durante 2014 el mejor comporta-
miento de las economias espafiola y alemana. Por componentes, la recuperacion se debid
principalmente al incremento del consumo privado, mientras que la aportacion de la inver-
sion y del sector exterior, aunque positiva, fue reducida. La actividad econdmica vino im-
pulsada por el aumento de la confianza de los consumidores y, en menor medida, de las
empresas, asi como por la incipiente mejoria del mercado de trabajo, la intensificacion del
caracter acomodaticio de la politica monetaria del BCE y su traslacién a las condiciones
de financiacion, el tono menos restrictivo de la politica fiscal y, en la uUltima parte del afo,
por la caida de los precios energéticos. No obstante, la intensidad de la recuperacién
econdmica en la zona del euro estuvo condicionada, entre otros aspectos, por el alto nivel
de desempleo y de la capacidad productiva ociosa, las necesidades de consolidacion de
las cuentas publicas y el saneamiento de los balances del sector privado.

La tasa de variacion interanual del indice armonizado de precios de consumo (IAPC) des-
cendié a lo largo de 2014, registrando en diciembre de 2014 un valor negativo del -0,2 %,
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1.2 Los mercados
financieros
internacionales

frente al 0,8 % registrado un afo antes, evolucidén que estuvo muy influida por la fuerte
caida de los precios de la energia y la alimentacion, en un contexto de debilidad de la
demanda.

En cuanto a la politica monetaria, el BCE redujo el tipo de interés oficial y de la facilidad
de depdsito en 10 pb tanto en junio como en octubre, fijandolos finalmente en el 0,05 % vy
el -0,20 %, respectivamente, sus niveles histéricos mas bajos. Con los tipos de interés
oficiales en su limite inferior efectivo, el Consejo de Gobierno del BCE aprobd otra serie
de medidas no convencionales, dirigidas a intensificar el tono acomodaticio de la politica
monetaria. En particular, introdujo una serie de operaciones de financiacion a plazo mas
largo con objetivo especifico (TLTRO) y dos programas de compras de activos privados
(uno de bonos de titulizacion de activos, denominado ABSPP, y otro de bonos garantiza-
dos, denominado CBPP3). Ya en el primer trimestre de 2015, el BCE ampli6 el programa
de compras para incluir activos de deuda publica.

La economia espafola registré tasas de variacion interanual del PIB positivas y crecientes
durante todo el ano, terminando el cuarto trimestre con un crecimiento del PIB del 2%
(véase su evolucion en el grafico 1.1). El conjunto del afo se cerré con un crecimiento del
1,4 %, frente a la caida del 1,2 % en 2013, siendo el consumo privado el componente que
mas contribuy6 a este crecimiento. En cuanto a los precios, el IAPC registrd en diciembre
una tasa interanual del -1,1 %, frente al 0,3 % de diciembre de 2013; de este modo, el
diferencial de inflacién con la UEM, medido a través del IAPC, fue de —0,9 pp en diciembre
de 2014, frente a los —0,5 pp registrados en el mismo mes de 2013.

La situacion de los mercados financieros internacionales en 2014 se caracterizd por el
elevado grado de liquidez global, que se reflejé en nuevos descensos de los tipos de inte-
rés. La incertidumbre de los mercados se centrd al principio del afio en el ritmo de recu-
peracioén de las principales economias y, a medida que transcurria el afo, en el ritmo al
que la Reserva Federal de Estados Unidos iba a reducir el volumen de su programa de
compras de activos. Otros elementos de incertidumbre han sido los asociados a los ries-
gos geopoliticos y a los efectos del descenso del precio del petréleo sobre algunos paises
productores. En la UEM se observé una cierta reintegracion de los mercados financieros,
que vino propiciada por el despliegue de nuevas medidas no convencionales de politica
monetaria del BCE y por los avances hacia una genuina unién econémica y monetaria [y,
en concreto, la asuncion de la responsabilidad por parte del BCE de la supervisiéon banca-
ria dentro del marco del Mecanismo Unico de Supervisién (MUS)].

Los tipos de interés a largo plazo en Estados Unidos, en Japdn y en la zona del euro evo-
lucionaron a la baja (véase grafico 1.2). En la zona del euro en su conjunto, los tipos de
interés de la deuda publica a diez afios cerraron en diciembre de 2014 en un nivel medio
del 1,45 %, lo cual representa una reduccién de 186 pb respecto al mismo mes del afio
anterior. Dentro de la zona del euro hay que resaltar la reduccion del diferencial entre los
tipos de interés a largo plazo de los paises mas afectados por la crisis de la deuda sobe-
rana y el resto. En Alemania, los tipos de interés de la deuda publica a diez afios cerraron
en promedio, en diciembre de 2014, en niveles del 0,59 %, lo cual representa una reduc-
cién de 121 pb para todo el afo. En el caso de Espania, en valores promedio y durante el
mismo periodo, se pasé del 4,14 % al 1,79 %, lo que supuso una reduccién de 235 pb
para el conjunto del afio. En Estados Unidos, el tipo de interés de la deuda publica a diez
afnos se situd en promedio, en diciembre de 2014, en un 2,20 %, frente al 2,90 % del mis-
mo mes de 2013, con lo que registrd una reduccion de 70 pb. Por tanto, el diferencial de
rentabilidades a diez afos entre Estados Unidos y Alemania se incrementé de nuevo en
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TIPOS DE INTERVENCION Y RENTABILIDADES A DIEZ ANOS GRAFICO 1.2

TIPOS DE INTERVENCION
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FUENTE: Banco de Espana.

a Las rentabilidades de la deuda publica de la zona del euro son medias ponderadas de los datos correspondientes a los paises que la componen.

2014, pasando de 110 pb a 161 pb. En Japdn, los tipos de interés de la deuda publica a
diez afios cerraron en promedio, en diciembre de 2014, en niveles del 0,40 %, lo que re-
presenta una reduccién de 30 pb para todo el afo.

Por otro lado, los tipos de interés en los mercados monetarios de la zona del euro se man-
tuvieron en niveles muy bajos, préoximos al 0 % (véase grafico 1.3), como reflejo de la po-
litica monetaria expansiva del BCE. El resultado para el conjunto del afio fue que el euribor
a doce meses se situé en promedio, en diciembre de 2014, en torno al 0,33 %, 21 pb por
debajo del registrado en diciembre de 2013, mientras que el euribor a tres meses se situd
en el 0,08 %, 19 pb por debajo del valor registrado el afio anterior. En los plazos mas cor-
tos, el eonia tomo valores negativos a finales de afo, cerrando con un valor promedio para
diciembre de 2014 del -0,03 % y acumulando una bajada durante el afio de 20 pb.

En cuanto a la renta variable, el afio 2014, en un entorno de incertidumbre respecto a la
evolucion futura de las principales economias desarrolladas, se caracterizé en general
por un aumento de los principales indices bursatiles, si bien muy inferior al registrado
un afo antes. En Estados Unidos, los datos macroeconémicos que se iban publicando
indicaban una recuperacién de la economia y el indice S&P 500 terminé el afio con una
revalorizacion préxima al 11,39 %, frente al 29,60 % del afio anterior. En Japdn, el indice
Nikkei se revalorizé un 7,12 %, muy por debajo del 56,72 % de 2013, por la debilidad del
comercio internacional. En el area del euro, el DJ EUROSTOXX 50 se saldd con un lige-
ro aumento del 1,20 % para 2014, inferior al 17,95 % de 2013. El mercado espafol se
revalorizd algo mas que el indice europeo, registrando el IBEX 35 unas ganancias acu-
muladas en 2014 del 3,66 %, bastante inferiores a las ganancias del 21,42 % registra-
das en 2013.

En los mercados de divisas, el hecho mas significativo durante 2014 fue la evolucion al-
cista del ddlar estadounidense, que acumulé una revalorizacion proxima al 12 % frente al
euro y una apreciacion cercana al 13,75 % frente al yen japonés. Al cierre del afo, la divisa
americana cotizaba en niveles préximos al 1,21 respecto al euro y al 120 respecto al yen
japonés. El euro cerraba el afio a 114,85 respecto al yen japonés, nivel muy similar al del
cierre del afio anterior, apreciandose un 0,1 %. El tipo de cambio nominal efectivo del euro
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TIPOS DE INTERES EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 1.3
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FUENTE: Banco de Espana.

a Las rentabilidades de la deuda publica de la zona del euro son medias ponderadas de los datos correspondientes a los paises que la componen.

1.3 El mercado de deuda
publica en Espafa

se deprecié en 2014 un 3,41 % con respecto a las divisas de sus treinta y nueve principa-
les socios comerciales.

La deuda publica espafiola ha contado con una fuerte demanda por parte de los inverso-
res, que se ha visto favorecida por muiltiples factores, entre los que se encuentran la me-
joria de las perspectivas macroecondmicas, la contencién del déficit publico y, en los
meses finales del afo, la anticipacion por parte de los inversores de la ampliacion del
programa de compra de activos por parte del BCE. Las principales agencias de califica-
cion crediticia subieron ligeramente en 2014 el rating de la deuda soberana espafiola:
Standard & Poor’s a BBB (el 23 de mayo, desde BBB-), Moody’s a Baa2 (el 21 de febrero,
desde Baa3) y Fitch Ratings a BBB+ (el 25 de abril, desde BBB).

En este contexto, el Tesoro Publico pudo cubrir sus necesidades de financiacion en 2014
a un coste inferior al del afio precedente. Durante el afio 2014, los bonos y las obligacio-
nes tuvieron la principal aportacién a la financiacion del Estado, registrando una emision
neta positiva en términos nominales de 765,6 millones y 68.050,9 millones de euros, res-
pectivamente. Por su parte, la emisién neta de letras del Tesoro fue negativa por un nomi-
nal de 11.247,1 millones de euros. En cuanto a la composiciéon del saldo vivo, destaca la
aportacién del segmento de largo plazo, que fue el Unico que registré un aumento de su par-
ticipacion en el total, representando el 60,1 % (frente al 55,4 % en 2013), a costa de un des-
censo relativo de los segmentos de corto y medio plazo, que pasan a representar un 10,1 %
(12,5% en 2013) y un 29,7 % (32 % en 2013), respectivamente.

Los tipos marginales de las subastas replicaron la evolucion que mostraron las rentabilida-
des del mercado secundario. Como muestra el grafico 1.4, los rendimientos de la deuda
publica espafola descendieron en todos los tramos de la curva, aunque las rentabilidades
de las letras a doce meses y de los bonos a tres afios repuntaron ligeramente en el ultimo
trimestre, desde niveles muy bajos. Asi, el rendimiento de las letras a doce meses termind
en promedio, en el mes de diciembre, en el 0,35 %, es decir, 54 pb por debajo de las ren-
tabilidades registradas un afio antes. En lo que se refiere a la deuda a medio y largo plazo,
las rentabilidades a tres y a diez afios cerraron el afio en niveles del 0,66 % y del 1,79 %,
representando descensos de 132 pb y 235 pb, respectivamente, al compararlos con los
valores promedio registrados en diciembre de 2013. Por lo tanto, el diferencial diez-tres
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RENTABILIDADES POR PLAZOS
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a Las rentabilidades de la deuda publica de la zona del euro son medias ponderadas de los datos correspondientes a los paises que la componen.

afos se situd, en diciembre de 2014, en 113 pb (216 pb en 2013); el diferencial tres afios-
doce meses, en 31 pb (109 pb en 2013); y el diferencial diez afios-doce meses, en 144 pb
(325 pb en 2013).

Este descenso de las rentabilidades de la deuda publica espafola, superior al observado
en las referencias alemanas a los mismos plazos, se tradujo en una reduccién del diferen-
cial a diez afos con respecto a Alemania en 114 pb, situandose en promedio, en diciem-
bre de 2014, en 120 pb.

La negociacion en los mercados secundarios de deuda durante 2014 experimenté un
aumento del 14,3 % respecto al afio anterior. Mientras que en el segmento de letras la
negociacion se redujo un 25,7 %, en el de bonos y obligaciones del Estado aumenté un
24,3 %. La negociacion entre titulares aumentd un 2,3 % y con terceros se incrementé
un 27,8 %. Por instrumentos, en 2014 el grueso de la negociacion correspondio a los
bonos y obligaciones no segregados, que represento el 85,7 % del total, frente al 12 %
de las letras del Tesoro. Por tipo de operacion y para el conjunto del mercado, las ope-
raciones repo representaron en 2014 un 19,7 %, superior al 18,7 % que representaban
en 2013. La negociacion al contado aumento ligeramente su representatividad, desde
el 33,8 % observado en 2013 hasta el 36,7 %. Por su parte, la cuota de contratacion en
simultaneas, que sigue siendo el tipo de operacion predominante, se redujo ligeramen-
te, desde el 45,9 % en 2013 al 41,4 %. Una descripcién mas detallada de la evolucion
de los volumenes de emision y de negociacion de deuda publica se incluye en los capi-
tulos 2 y 3, respectivamente.
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Evolucion de la
financiacion
del Estado

2 MERCADO PRIMARIO DE DEUDA DEL ESTADO

En el presente capitulo se analiza brevemente la evolucion de los flujos de financiacién del
Estado y del mercado primario de deuda del Estado durante el afio 2014, asi como la
composicion del saldo resultante de deuda anotada. Todas las cifras presentadas se refie-
ren a deuda del Estado denominada en euros registrada en el Mercado de Deuda Publica
Anotada’.

En un resumen sucinto del entorno en el que se ha desarrollado la ejecucion del programa
de financiacién del Estado durante 2014, cabe subrayar la sustancial mejora en las condi-
ciones de financiacion que se fue materializando gradualmente a lo largo del afio. La caida
registrada en las rentabilidades en el mercado secundario de la deuda del Estado a diez
anos, superior a 225 pb en el conjunto del afo, constituye una referencia ilustrativa de esa
mejora. En consecuencia, el programa para cubrir en los mercados las necesidades de
fondos a las que se enfrentd el Tesoro se ejecutd de forma satisfactoria y, ademas, registré
destacadas innovaciones. No obstante, la ejecucion de la politica de emision por parte del
Tesoro ha mantenido su fidelidad con los principios de predictibilidad y transparencia que
tradicionalmente la guian.

De acuerdo con el informe de la Intervencion General de la Administracion del Estado, el
saldo de caja por operaciones no financieras registré en el conjunto del afio un déficit de
23.957 millones de euros (2,26 % del PIB), frente al déficit de 39.678 millones de euros
(3,78 % del PIB) registrado en 20132. Este resultado, unido a la variacién neta positiva de
activos financieros por un importe nominal de 33.228 millones de euros, acabé determi-
nando una necesidad de endeudamiento del Estado igual a 57.185 millones de euros. El
aumento neto de activos financieros registrado en 2014 recoge el incremento del saldo
conjunto de la cuenta corriente en el Banco de Espafia y de la de otros depdsitos por
valor de 8.841 millones de euros, frente al recurso neto por un importe total de 14.716
millones de euros en 2013.

En 2014, los costes de la financiacién que ha permitido cubrir las necesidades de fondos
del Tesoro han reflejado tanto la mejoria general registrada en los mercados europeos de
deuda de Gobiernos como la mejora especifica que ha correspondido a la deuda del Tesoro
espafiol. En conjunto, el balance general en términos de costes de financiacion para el Es-
tado se salda con una reduccién del coste medio de los fondos tomados a lo largo de 2014
de aproximadamente 100 pb®. Esto ha permitido que el coste medio de la cartera de deuda
del Estado en circulacion se haya reducido al finalizar el afio en casi 25 pb en comparacion
con el de finales de 2013. En linea con el resto de este capitulo, el resultado anterior refleja
exclusivamente el efecto de los costes de la financiacién obtenida en el Mercado de Deuda
Publica Anotada y no tiene en cuenta la financiacion obtenida fuera de este.

1 No obstante, este capitulo no hace referencia a la deuda del Fondo para la Financiacion de los Pagos a Provee-
dores asumida por el Estado de acuerdo con la Ley 13/2014, que se trata en el capitulo 5.

2 El saldo primario de caja, por otra parte, alcanzé en 2014 un superavit por valor de 7.866 millones de euros, lo
que supone un 0,74 % del PIB, frente al déficit de 11.271 millones de euros (1,07 % del PIB) en 2013.

3 Los primeros cuadros del apéndice estadistico informan de la emisién de deuda del Estado en cada tipo de ins-
trumento segun su plazo original para bonos y obligaciones y su plazo residual para letras. Ademas, se incluye
una columna con el tipo marginal de una subasta representativa mensual de los distintos instrumentos de deuda
anotada en los que emite el Tesoro. La subasta representativa es la correspondiente al benchmark del plazo del
cuadro en cuestion o la del instrumento de plazo residual correspondiente con mayor captacién de financiacion.
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2.2 Evolucion
del mercado primario

Durante 2014, el recurso neto del Tesoro a la financiacion mediante deuda del Estado se
saldd con una reduccién interanual que obedece tanto al menor déficit de caja, que cayo
un 39,6 %, como al ligero recorte, cifrado en un 3,2 %, en la acumulacion de activos finan-
cieros. En efecto, la cifra de emision neta captada mediante letras, bonos y obligaciones
durante 2014 registré un importe nominal de 57.569,4 millones de euros, frente a 70.316,8
millones en 2013, lo que representa una reduccién en la captacion neta de fondos del
18,1 %, como se refleja en el cuadro 2.14,

La emisién bruta de letras, bonos y obligaciones en 2014 ascendié a 239.535,4 millones
de euros en términos nominales, frente a los 235.280 millones emitidos en 2013. Es decir,
que practicamente se estabilizé respecto al afio precedente, ya que la menor necesidad
neta de financiacién se vio en parte compensada por un mayor (10,3 %) volumen de amor-
tizaciones respecto a 2013. La composicidon de la emisién bruta entre letras del Tesoro,
por un lado, y bonos y obligaciones, por otro, ha favorecido al segundo conjunto de ins-
trumentos mencionado, como consecuencia fundamentalmente de la emision neta nega-
tiva de letras en 2014.

Para poner en contexto esta composicion de la financiaciéon neta captada y valorar la acti-
vidad bruta en el mercado primario, conviene observar, ademas, que el saldo de bonos y
obligaciones que se amortizaban en 2014 crecié un 18,5 % y el de letras lo hizo en un 5,6 %.
En conjunto, la emision bruta de bonos y obligaciones acabdé registrando en 2014 un creci-
miento interanual del 11,3 %, frente a la contraccion del 9,1 % registrada para las letras. El
cuadro 2.1 resume la evolucién de la emisién bruta y neta para estas clases de instrumen-
tos, asi como el detalle para cada uno de los instrumentos del programa de emision del
Tesoro y el efecto resultante en términos de saldos.

Los instrumentos que registraron una mayor actividad emisora en 2014 fueron las obliga-
ciones a diez afos (55.044,9 millones de euros) y las letras a un afio (45.160,4 millones de
euros). Las voluminosas sindicaciones de obligaciones a diez afios ejecutadas en 2014
contribuyeron decisivamente al crecimiento interanual del 37,8 % alcanzado en la activi-
dad emisora en dicho segmento. El volumen de colocaciones en bonos a cinco afos
(31.688,7 millones de euros) convierte esta linea en el tercer canal mas relevante en el
mercado primario en 2014. Aunque la emision en letras a nueve meses no es cualitativa-
mente comparable a la de los instrumentos que aportan financiacién neta en el conjunto
del afio, el nivel (30.089,1 millones de euros) y la estabilidad de las emisiones a nueve
meses (crecieron un 0,5 %) confirman la relevancia de esta linea introducida en 2013, tras
decidirse la supresion de las letras a dieciocho meses.

Desde una perspectiva cualitativa, merece una mencion destacada el inicio en 2014 de la
emision de obligaciones indexadas a la inflacion (véase mas adelante). En realidad, la cifra
de 12.394,1 millones de euros captados mediante obligaciones indexadas a la inflacién
representa en si misma un porcentaje significativo (8,8 %) de las colocaciones realizadas
a medio y largo plazo. Asimismo, resulta destacable desde un punto de vista cualitativo la
colocacion a cincuenta afos concertada en septiembre por 1.000 millones de euros.

La actividad en el mercado primario en el resto de lineas de corto o de medio y largo plazo
ha estado marcada por diversos condicionantes especificos a cada una de ellas. En el corto

4 A ese respecto, es importante recordar que las cifras que se presentan en esta memoria muestran importes
nominales representativos de saldos de deuda en circulacién o captados y, por tanto, no importes efectivos.
Esta observacion resulta siempre relevante por su incidencia en la capacidad de reconciliar financiacién y sal-
dos.
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MERCADO PRIMARIO DE DEUDA DEL ESTADO

Ano 2014

Millones de euros y %

CUADRO 2.1

Emision bruta Amortizacion Emision neta Saldo
2014 2013 % 2014 2013 % 2014 2013 % 2014 2013 %

Total 239.535,4 235.280,0 1,8 181.966,0 164.963,2 10,3 57.569,4 70.316,8 -18,1 769.374,6 711.777,4 8,1
Total letras 99.193,6 109.163,0 -9,1 110.440,7 104.601,6 56 -11.247,1 4.561,3 -346,6 77.926,9 89.174,0 -12,6
A tres meses 11.283,3 14.031,5 -19,6  12.943,1 14.191,4 -88 -1.659,9 -159,9  -938,1 2.619,7 4.279,5 -38,8
A seis meses 12.660,7 19.140,5 -33,9 14.9249 29.411,7 -49,3  -2.264,2 -10.271,2 78,0 6.291,3 8.555,5 -26,5
A nueve meses 30.089,1 29.935,0 05 29.896,7 6.271,7 376,7 192,56 23.663,3 -99,2 23.855,8 23.663,3 0,8
A un afo 45.160,4 43.547,0 3,7 43.547,0 39.360,8 10,6 16134 4.186,2 -61,5 45.160,2 43.546,8 3,7
A dieciocho meses 0,0 2.509,0 -100 9.129,0 15.366,1 -40,6  -9.129,0 -12.857,1 29,0 0,0 9.1290 -100,0
Total bonos

y obligaciones 140.341,8 126.117,0 11,3 71.525,4 60.361,5 18,5 68.816,5 65.755,5 4,7 691.447,7 622.603,4 11,1
Hasta tres afos (a)  24.207,2 36.203,5 -33,1 16.957,8 31.125,9 -45,5 7.249,4 5.077,7 42,8 91.456,5 84.207,1 8,6
A cinco afios 31.688,7 35.929,2 -11,8  38.172,5 0,0 — -6.483,8 35.929,2 -118,0 137.292,1 143.775,8 -4,5
A diez afios 55.044,9 39.955,6 37,8 0,0 149498 -100,0 55.044,9 25.005,8 120,1 290.842,0 235.797,2 23,3
A quince anos 7.996,3 41,9 16.395,1 14.285,9 14,8 -5.051,0 -6.289,6 19,7 75.480,1 80.531,1 -6,3
A treinta afios 0 mas 6.032,4 -6,1 0,0 0,0 — 5.662,9 6.032,4 -6,1 83.955,1 78.292,2 7,2
Indexados a la

inflacion (b) 0,0 — 0,0 0,0 —  12.394,1 0,0 — 124219 0,0 -

FUENTE: Banco de Espanfa.

a Incluye la linea de dos afnos, iniciada e interrumpida en 2013 (véase cuadro A.6).
b Incluye las emisiones a cinco y a diez afios (véanse cuadros A.12 y A.13). El saldo refleja la capitalizacion de la inflacion realizada al final del afio.

plazo, la emision de letras a tres y a seis meses se ha reducido notablemente (19,6 % y
33,9 %, respectivamente) a resultas de las menores necesidades de fondos con vencimien-
to a corto plazo. En el largo plazo, el vencimiento de obligaciones a quince afnos y las favo-
rables condiciones de financiacion en plazos largos explican un repunte interanual (41,9 %)
en la emisiéon bruta en este tramo, aunque insuficiente para neutralizar la amortizacién, por
lo que la emision neta volvié a ser negativa (5.051,0 millones de euros), como ya lo fue en
2018. Para las obligaciones a treinta afos, lo mas destacable es la relativa estabilidad inte-
ranual en términos de colocaciones (5.662,9 millones de euros). En el segmento de tres
afos, conviene observar que el cuadro 2.1 consolida la actividad propiamente en bonos a
tres afos con las emisiones a dos anos iniciadas en 2013, pero interrumpidas poco des-
pués. El cuadro A.7 del apéndice estadistico refleja la actividad exclusivamente en bonos a
tres afios, cuyo importe en 2014 ascendi6 a 24.207,2 millones de euros.

En términos netos, la financiacién del Tesoro ha tenido lugar fundamentalmente mediante
la linea de deuda a diez afos, que concentrd aproximadamente el 95 % de la financiacién
neta agregada y por encima del 75 % de la financiacion neta a medio y largo plazo. La fi-
nanciacién neta mediante lineas de largo plazo en origen (quince y treinta afios) se com-
pensé mutuamente en términos aproximados, ya que la emision neta positiva en el de
treinta afos se contrarrestd con la emision neta negativa en el de quince afos. Lo mismo
cabe decir del tramo medio de la curva, donde la emisién neta a tres afos fue positiva por
importe de 7.249,4 millones de euros, mientras que fue negativa a cinco afios por importe
nominal de 6.483,8 millones de euros. En definitiva, las lineas a medio y largo plazo que
han mantenido un crecimiento neto positivo han sido las obligaciones a diez afios y las
obligaciones indexadas.

BANCO DE EsPARA 21 MERCADO DE DEUDA PUBLICA, 2014



Un examen similar por componentes de la financiacién neta a corto plazo en 2014 eviden-
cia el desplazamiento hacia el largo plazo, reflejo de las ventajosas condiciones de finan-
ciacion y del volumen de amortizaciones en 2014. Asi, salvo las modestas aportaciones
positivas de las letras a un afio (1.613,4 millones de euros) y a nueve meses (192,5 millo-
nes de euros), los restantes instrumentos de corto plazo registraron emisiones apreciable-
mente inferiores a las amortizaciones que se iban produciendo. En particular, las letras
emitidas originalmente a dieciocho meses han dejado de tener representacion en el saldo
de deuda del Estado en circulacion.

La instrumentacion del programa de financiacion bruta se realizé fundamentalmente con
cargo al programa de subastas del Tesoro. No obstante, las sindicaciones realizadas duran-
te el conjunto del afo canalizaron un apreciable volumen de la financiacion captada a medio
y largo plazo (30.000 millones de euros). Ademas de las sindicaciones de obligaciones in-
dexadas a la inflacion realizadas en 2014 (5.000 millones de euros a cinco y a diez afios) y la
colocacion a cincuenta afios, contribuyeron de forma significativa las colocaciones de nue-
vas obligaciones a diez afos realizadas en enero (0-3,80 % 04/2024) y en junio (0-2,75 %
04/2024) por importes de 10.000 y 9.000 millones de euros en términos nominales, respec-
tivamente. La primera supuso la ejecucién de la mayor emisién sindicada de la historia del
Tesoro, con peticiones por parte de inversores de 39.600 millones de euros. La segunda
alcanzé también un notable nivel de colocacién de deuda (9.000 millones de euros), si bien
destaco especialmente por la modalidad de contraprestaciones a la colocacion de deuda.
En concreto, ademas de la captacion de fondos, la emision de deuda a diez afios se saldd
con la amortizaciéon de bonos a tres afos (B-4 % 07/2015 y B-3,75 % 10/2015, por 604,3 y
914,8 millones de euros, respectivamente) y a cinco afios (B-3 % 04/2015, por 2.143,3 mi-
llones de euros) entregados en canje de la obligacion emitida a diez afios.

Por lo que respecta a las colocaciones de obligaciones indexadas a la inflacion, el afo
2014 ha supuesto el inicio de una actividad que se venia preparando desde hacia algun
tiempo. Aun cuando la evolucién de las expectativas de inflacion a medio plazo no favo-
recia una demanda por razones de cobertura, las especificaciones de las nuevas lineas
introducidas por el Tesoro (Obligacion€i-1,80 % 11/2024) y (Bono€i-0,55 % 11/2019) han
recibido una buena acogida por los inversores en esta clase activos®. En concreto, el cu-
poén anual y el principal de las nuevas obligaciones estan indexados al indice Armonizado
de Precios de Consumo ex-tabaco (IAPC) para la zona del euro publicado mensualmente
por Eurostat, con arreglo al cual ya emiten deuda indexada paises de referencia como
Alemania, Francia o Italia, entre otros.

Ademads, comparten con este estandar europeo para bonos indexados a la inflaciéon la
proteccion del nominal frente al riesgo de deflacion, en el sentido de que el importe reem-
bolsable a la amortizaciéon no cae por debajo del importe facial, incluso si el indice de re-
ferencia que capitaliza el crecimiento de los precios hasta la fecha de vencimiento fuera
inferior al indice base. Conviene observar que la cobertura de los bonos indexados a la
inflacion exige ciertas adaptaciones en la compilacién de las estadisticas de este capitulo.
A saber, si bien las cifras de flujos colocados se seguiran reflejando en el cuadro 2.1 y en
el apéndice estadistico en términos nominales corrientes, los saldos a fin de periodo de-
ben capitalizarse de acuerdo con la inflacién realizada hasta dicho momento, teniendo en
cuenta la proteccion del principal.

5 En la primera sindicacion de bonos indexados a diez afios, se registré una demanda de 20.000 millones de eu-
ros, habiéndose resuelto a un tipo real que suponia una inflacién umbral del 1,07 % frente a la obligacién nominal
de plazo comparable. Para el bono indexado a cinco afos, la misma variable ascendi6 al 0,70 %.
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2.3 Evolucién del saldo
vivo de deuda
anotada

Un rasgo especifico de las lineas de emision de bonos indexados a la inflacion inicia-
das por el Tesoro es la eleccion de noviembre como mes de vencimiento y mes base
para el computo de los ajustes por inflacion. Esta eleccién, guiada por el patron de
estacionalidad del indice de precios empleado, supone la introduccién de una nueva
opcién de patron de estacionalidad para los inversores europeos en bonos indiciados
a la inflacion.

El programa de emisién del Tesoro en 2014 se saldé con 105 subastas y 5 operaciones de
sindicacion. El numero de subastas de letras celebradas ascendié a 48, frente a 57 para
bonos y obligaciones, excluyendo las sindicaciones realizadas. El nUmero de segundas
vueltas con adjudicaciéon ascendio en total a 67, de las cuales 19 correspondieron a letras.
El importe conjunto emitido mediante segundas vueltas supuso alrededor del 11,9 % de la
emision total. Los instrumentos a corto plazo concentraron menor interés, al haberse re-
gistrado para las series de letras a tres, seis, nueve y doce meses adjudicaciones positivas
medias situadas en el intervalo de entre el 4 % y el 9 % del total emitido. Por su parte, para
los bonos y obligaciones a tres, cinco, diez, quince y treinta afios, la media de las adjudi-
caciones positivas sobre el total emitido a esos plazos se situd en el intervalo de entre el
10% y el 16 %, aproximadamente. Los bonos indexados colocados mediante subasta no
tuvieron una segunda vuelta, al haber tenido un caracter especial la convocatoria corres-
pondiente.

En cuanto a la ejecucion de las subastas, en términos generales el mayor nivel relativo de
demanda se concentrd en las letras de mas corto plazo (a tres y a seis meses), para los
que la ratio de volumen de peticiones en relacién con el importe emitido se situé en 3,6 y
4 veces, respectivamente. Las letras a nueve y a doce meses registraron en término medio
unas demandas relativas de 2,3 y 2,1 veces, respectivamente. El tramo medio de la curva
(bonos a tres y a cinco afios) también cosechd en ocasiones un alto nivel de demanda en
relacién con la emision, al haberse registrado en alrededor de un 30 % de las subastas una
ratio superior a 3 veces. En media, la demanda del bono a tres afos supuso 2,8 veces la
emision. Dejando de lado las sindicaciones, para las obligaciones a diez afos el nivel
promedio de demanda relativa ascendié a alrededor de las 2,1 veces la emision. Las obli-
gaciones a mas largo plazo tuvieron una similar recepcion en las subastas.

Ante el contexto de rentabilidades decrecientes e incluso negativas que se perfilaba, el
Tesoro Publico introdujo en agosto modificaciones normativas para proteger al pequefio
inversor frente a la posibilidad de que los valores a mas corto plazo llegasen a alcanzar
tipos de interés por debajo de cero en la subasta. En concreto, la modificaciéon consiste
en que las peticiones de letras que se realicen en modalidad de suscripcion no competiti-
va se declararan automaticamente como no presentadas en caso de que el tipo medio de
una subasta resultase negativo.

Como resultado del programa de emisién de 2014 descrito en los apartados anteriores, el
saldo vivo de deuda del Estado en circulacion acabd registrando un aumento del 8,1 %. El
saldo de deuda del Estado anotada en el mercado de deuda publica ascendia, al concluir
el ejercicio 2014, a 769.374,6 millones de euros®.

La composicién por lineas de ese saldo vivo debe interpretarse con las mismas cautelas
mencionadas anteriormente sobre su homogeneidad, mas alla del programa formal inicial

6 En esta cifra se incorpora el efecto de la inflacién realizada a fin de periodo sobre el principal de las obligaciones
indexadas.
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COMPOSICION DE LA DEUDA ANOTADA GRAFICO 2.1
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al que respondio su emisién. No obstante, algunas conclusiones son claras. La disminu-
cién del saldo nominal de letras en 2014 hasta 77.926,9 millones de euros supone una
reduccion de 2,40 pp en el peso de esta linea de financiacién para el Tesoro, hasta el
10,1 % (véase grafico 2.1). En términos de composicion, las letras a un afio concentraban
alrededor del 57,9 % del saldo vivo de instrumentos a corto plazo, seguidas por el 30,6 %
que suponian las letras a nueve meses.

Por lo que se refiere a bonos y obligaciones, la concentracion de la emision neta en este
conjunto de lineas ha determinado que su saldo creciese cerca del 11,1 %, hasta alcan-
zar 691.447,7 millones de euros. Este saldo supone que el peso de los bonos y obliga-
ciones en la financiacion del Estado al cierre de 2014 era del 89,9 %, frente al 87,5 % del
afno 2013. El desglose entre bonos, por un lado, y obligaciones, por otro, muestra que el
saldo de los bonos se estabilizd, al crecer solo un 0,3 %, por lo que su peso en el saldo
total en circulacién perdié 2,3 pp, situandose en un 29,7 % en 2014, frente al crecimien-
to (17,3 %) en el saldo de obligaciones, que hizo que ganaran peso relativo desde el
55,4 % de 2013 al 60,1 % en 2014. Conviene observar que todas las obligaciones in-
dexadas se computan con independencia de su plazo inicial en esta categoria.

En términos de composicion por cada una de las lineas individuales, destaca el crecimien-
to de 4,2 pp en el peso que representan las obligaciones originalmente emitidas a diez
afnos, hasta suponer un 37,8 % del total de la deuda anotada en circulacién. Asimismo, la
destacable contribucidn inicial de las obligaciones indexadas ha significado que al finali-
zar 2014 alcanzasen el 1,6 % de la cartera de deuda del Estado anotada.

Desde una perspectiva mas centrada en el plazo residual del saldo vivo de deuda, la activi-
dad a lo largo de 2014 en lineas emitidas originalmente a diez afios y a treinta afios o mas
ha propiciado que, al concluir el afo, la vida media del conjunto de la cartera de deuda del
Estado anotada fuese de 6,17 afos, alrededor de 3,4 meses superior a la correspondiente a
20183. Por componentes, el saldo de la cartera de letras presentaba, al finalizar 2014, una
vida residual unos 7 dias mas larga que la de finales de 2013. Por lo que se refiere a bonos,
el incremento en la vida residual media registrada a lo largo del afio ascendia a unos 20 dias.
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Para el caso de las obligaciones, su vida residual se redujo en 2,2 meses en comparacion
con la de finales de 2013.

El grafico 2.2 refleja la relativa similitud existente entre los perfiles de amortizaciones bru-
tas a los que se enfrentaba el Tesoro al finalizar los ejercicios 2014 y 2013, con una distri-
bucion por plazos de vencimiento cuyos cambios mas apreciables radican en el creci-
miento de las amortizaciones en el tramo 5-10 afios.
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3.1 Descripcién general

3.2 Negociacion
entre titulares

3 MERCADO SECUNDARIO DE DEUDA DEL ESTADO

La negociacién en el mercado de deuda del Estado, que alcanzé 17,2 billones, crecié en
2014 un 14,3 % en relacion con la registrada en 2013. En el grafico 3.1 puede observarse
que, a pesar de este aumento, la contratacion sigue siendo claramente inferior a la regis-
trada en los afos de mayor actividad.

En 2014, la negociacién en el ambito de titulares del mercado crecié un 2,3 %, mientras
que la observada en el segmento de terceros registré un aumento del 27,8 %. Con estas
variaciones, se mantiene un reparto a partes casi iguales en la actividad: mientras que el
segmento de titulares representa el 47,5 % de la contratacion, la negociacién con terceros
acumula el 52,5 %. Durante gran parte de la década anterior, la negociacién con terceros
representd dos terceras partes del volumen total contratado; sin embargo, en los ultimos
afos de dicha década y en los afios mas recientes, esa proporcién ha ido variando gra-
dualmente y, por segundo afio, la negociacién se divide aproximadamente a partes igua-
les entre ambos tramos del mercado.

Respecto a las proporciones en que se negocian los distintos instrumentos, la actividad
sigue centrada en la contrataciéon con bonos y obligaciones no segregados. En concreto,
la operativa con deuda a medio y largo plazo no segregada paso de representar el 78,8 %
en 2013 a suponer el 85,7 % de la contratacion, lo que significa un incremento de unos
7 pp en su cuota; ese aumento es casi idéntico a la caida de la cuota de las letras del
Tesoro, que ha pasado del 18,5 % en 2013 al 12 % en 2014. Por su parte, la participacion
de los instrumentos segregados descendio ligeramente, desde el 2,7 % de 2013 al 2,3 %
de 2014.

Por tipo de operaciones, se observé un aumento en la cuota correspondiente a las opera-
ciones al contado, que paso del 33,8 % en 2013 al 36,7 % en 2014; y una reduccion en la
de operaciones simultaneas, que pasé del 45,9 % en 2013 al 41,4 % en 2014. En los otros
dos tipos de operaciones las variaciones han sido menores: la participacion de las opera-
ciones a plazo en el total de actividad se situ6 en 2,2 % en 2014, mientras que la corres-
pondiente a las operaciones repo alcanzé el 19,7 %.

En el grafico 3.2 se muestra el desglose de la contratacion del mercado de deuda
anotada entre los segmentos de titulares y de terceros, entre los distintos tipos de
operaciones y entre los distintos instrumentos contratados’.

Como se ha sefalado anteriormente, la negociacién entre titulares crecié un 2,3% en
2014; con esta expansion, la contratacion se situé en 8,2 billones. Este aumento fue el
resultado del crecimiento en un 10,5 % de la actividad con bonos y obligaciones, y de las
caidas del 32,2 % y del 2,2% en la negociacién de letras del Tesoro y de instrumentos
segregados, respectivamente.

Los importes contratados en operaciones con bonos y obligaciones alcanzaron 7,1 billo-
nes, lo que representa el 87,2 % del mercado entre titulares; por su parte, la negociacion

1 Lacontratacién de principales y cupones segregados se ha sumado a la correspondiente a bonos y obligaciones
para facilitar la interpretaciéon del grafico, evitando la proliferaciéon de un nimero excesivo de subdivisiones,
muchas de ellas con volumenes casi inapreciables. Esta agregacion también se realiza en el grafico 3.3.
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EVOLUCION DE LA CONTRATACION GRAFICO 3.1
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MERCADO SECUNDARIO DE DEUDA ANOTADA GRAFICO 3.2

DESCOMPOSICION DE LA NEGOCIACION POR TIPO DE OPERACION Y POR INSTRUMENTO
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FUENTE: Banco de Espafia.

con letras del Tesoro alcanzé un billén (12,6 % del mercado) y la realizada con instrumen-
tos segregados se situd en los 10 mm de euros (0,1 % del mercado).

En 2014, las operaciones al contado aumentaron un 8,1 % y se situaron en 1,4 billones;
por su parte, las operaciones simultaneas registraron un incremento del 0,8 % y ascendie-
ron a 6,7 billones. Finalmente, aunque sin relevancia alguna debido a sus volumenes tan
reducidos, la operativa a plazo casi se doblé y se situé en 61 mm.

Tras estas variaciones, la negociacion en este segmento del mercado sigue concen-
trada en las operaciones simultaneas, que suponen el 82,2 % del total; por su parte,

las operaciones al contado representan un 17,1 %, y las operaciones a plazo, un
0,7 %.

En el cuadro 3.1 se facilita la descomposicion de la negociacion entre titulares en 2014,
por tipo de operacion e instrumento, junto con las variaciones porcentuales en relacién
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NEGOCIACION ENTRE TITULARES (a) CUADRO 3.1

Ano 2014

mm de euros y %

Contado Plazo Repos Simultaneas Total (a)
Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion
Volumen s/ 2013 Volumen s/ 2013 Volumen s/ 2013 Volumen s/ 2013 Volumen s/ 2013
(%) (%) (%) (%) (%)

Total (a) 1.396,5 8,1 61,1 85,7 - — 6.717,0 0,8 8.174,6 2,3
Letras del Tesoro 278,3 16,1 53 23,1 — — 749,0 -41,4 1.032,6 -32,2
Bonos y obligaciones 1.111,8 6,3 55,0 92,8 — - 5.965,7 10,8 7.132,1 10,5
Principales y cupones 6,9 4,5 0,8 774,0 — — 2,2 —64,7 10,0 —22,9

FUENTE: Banco de Espafa.

a En algunos casos, las rubricas de totales pueden diferir de la suma de sus componentes a consecuencia de los redondeos.

CUOTAS DE NEGOCIACION ENTRE TITULARES (@) CUADRO 3.2
%
Contado Plazo Repos Simultaneas Total (b)

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Total (b) 16,2 17,1 0,4 0,7 - - 83,4 82,2 100,0 100,0
Letras del Tesoro 3,0 3,4 0,1 0,1 — — 16,0 9,2 19,0 12,6
Bonos y obligaciones 13,1 13,6 0,4 0,7 - - 67,3 73,0 80,8 87,2
Principales y cupones 0,1 0,1 0,0 0,0 — — 0,1 0,0 0,2 0,1

FUENTE: Banco de Espanfa.

a Porcentajes sobre la negociacion total entre titulares.
b En algunos casos, las rubricas de totales pueden diferir de la suma de sus componentes a consecuencia de los redondeos.

con la contratacion del afio 2013; por su parte, el cuadro 3.2 muestra las cuotas de nego-
ciacion para los afios 2013 y 2014.

Por ultimo, el panel izquierdo del grafico 3.3 muestra la estructura de la negociacion entre
titulares para esos dos mismos afos. Estos dos cuadros y este grafico sirven de apoyo a
la lectura del resto de esta seccidn, dedicado a las operaciones al contado y a las opera-
ciones simultaneas.

La negociacion al contado pasoé de 1,3 billones en 2013 a 1,4 billones en 2014. El aumen-
to se produjo de forma general, puesto que se registraron crecimientos en la contratacion
con los tres tipos de deuda: 39 mm en letras del Tesoro, 66 mm en bonos y obligaciones,
y 0,3 mm en principales y cupones segregados.

La concentracion de la negociacién al contado de bonos y obligaciones se redujo signifi-
cativamente en 2014: mientras que en 2013 las cinco emisiones mas negociadas supo-
nian el 34 % de la negociacion, en 2014 esta cifra se redujo hasta el 26 %. En términos de
volumenes negociados, las referencias mas utilizadas fueron el bono con cupén 2,75 % y
vencimiento en abril de 2019, la obligaciéon con cupén 3,80 % y vencimiento en abril de
2024, el bono con cupdn 2,10 % y vencimiento en abril de 2017, la obligacion con cupén
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NEGOCIACION EN EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA GRAFICO 3.3
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3.3

3.3.1

Negociacion
con terceros

INTRODUCCION

B | FTRAS ~ mmmmmmm DE(JDA

4,4 % y vencimiento en octubre de 2023, y la obligacién con cupén 2,75 % y vencimiento
en octubre de 2024.

Las operaciones simultaneas entre titulares aumentaron un 0,8 % en 2014 y totalizaron 6,7
billones de negociacion. De ellos, 6 billones fueron contratados con bonos y obligaciones,
lo que supuso un aumento del 10,8 % en relacion con la actividad de 2013. En sentido
contrario se movieron las contrataciones con letras del Tesoro (con un volumen de 0,75
billones y caida del 41,4 %) y con instrumentos segregados (con una exigua contratacién
de 2 mm y caida del 64,7 %).

Como se senald anteriormente, la negociacién con terceros aumenté un 27,8 % en 2014
en relacion con el afio 2013 y alcanzé un volumen de 9 billones. Este crecimiento se ha
producido en la contratacidon de bonos y obligaciones, que aumenté un 40,9 % y alcanzé
7,6 billones; en sentido contrario, variaron la negociacion de las letras del Tesoro, que, con
un descenso del 18 %, sumé un billdén, y la de instrumentos segregados, que, con una
caida del 4,5 %, apenas alcanzé 0,4 billones.

De este modo, la concentracion de la negociacion con bonos y obligaciones en el ambito
de terceros aumento significativamente, pues paso del 76,5 % en 2013 al 84,3 % en 2014.
La cuota de la contratacion con letras del Tesoro se redujo desde el 17,8 % en 2013 hasta
el 11,4 % en 2014, mientras que la correspondiente a los instrumentos segregados paso6
del 5,7 % en 2013 al 4,2 % en 2014.

En 2014 se registraron aumentos en la contratacion de todos los tipos de operacién, sien-
do los mas relevantes, en términos de volumenes, el 29,9 % en las operaciones al conta-
do y el 20,1 % en operaciones repo. Por su parte, en las operaciones a plazo y simulta-
neas, cuya negociacién es mas reducida, los crecimientos se situaron en el 46,7 % y
el 67,5 %, respectivamente.

Con esta evolucién, las cuotas de los distintos tipos de contratacién sobre el total de ne-
gociacion con terceros se mantuvieron bastante estables en 2014. La operativa al contado
sigue siendo la mas utilizada en este ambito y su cuota ha pasado del 53,6 % en 2013 al
54,5% en 2014; por su parte, la participacion de las operaciones repo se redujo ligera-
mente desde el 39,9 % en 2013 al 37,5% en 2014. Los otros dos tipos de operativa, que
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3.3.2 RECLAMACIONES
DE TERCEROS
Y SUPERVISION

son, como ya se ha sefialado, menos importantes en términos cuantitativos, aumentaron
su cuota: desde el 3% al 3,4 % en el caso de las operaciones a plazo, y desde el 3,5% al
4,6 % en el de las operaciones simultaneas.

En relacién con la actividad de los terceros en el mercado de deuda publica, el nimero
de reclamaciones recibidas en el Departamento de Conducta de Mercado y Reclama-
ciones del Banco de Espafa disminuyd desde veintitrés en 2013 a doce en 2014; de
estas, nueve fueron presentadas contra el Banco de Espafa y tres contra otras entida-
des gestoras.

Comenzando por estas Ultimas, solamente una terminé con un informe motivado, en
el que se aprecio vulneracion de las buenas practicas y usos financieros, al entender-
se que la entidad reclamada no acreditd haber informado y explicado adecuadamente
que los bonos cuya suscripcion se solicitaba podian presentar diferencias significati-
vas entre su rentabilidad nominal explicita y la real que pudiera resultar de la subasta;
asimismo, se considerd que la entidad no habia facilitado informacién clara en rela-
cién con la comision de suscripcion aplicable. Por el contrario, no se aprecié mala
practica por parte de la entidad en el hecho de que cursara la peticién de compra en
subasta como «no competitiva», dado que el reclamante era un inversor minorista y no
habia solicitado expresamente cursar otro tipo de orden.

En cuanto a las dos reclamaciones restantes, una de ellas, relativa al cobro de una comi-
sion, fue archivada, dado que el reclamante no aporté la documentacién requerida, mien-
tras que la otra no fue admitida, al encontrarse los hechos reclamados, acaecidos en
1995, ya prescritos.

En cuanto a las nueve reclamaciones presentadas contra el Banco de Espana en tanto
que entidad gestora, todas ellas fueron desestimadas, al entenderse que la actuacion fue
adecuada. La causa mas comun de estas reclamaciones, presente en cuatro casos, fue el
cobro de una comision por la transferencia de los fondos resultantes de amortizaciones de
deuda. Las otras cinco reclamaciones tenian motivos diversos:

disconformidad con el tipo de interés de las letras del Tesoro;

falta de recepcion del resguardo oficial de Deuda Anotada;

disconformidad por el tiempo transcurrido entre un vencimiento y su abono en
cuenta, causado por los festivos en los sistemas de pago;

disconformidad con tener que realizar una transferencia para tener saldo sufi-
ciente, en una cuenta de pago asociada a una cuenta directa, con la finalidad
de realizar una suscripcion de deuda, dado que la operativa no permitié mez-
clar el importe procedente de una amortizacién con un nuevo ingreso en efec-
tivo, y

— la tardia recepcién de la carta de solicitud de reinversién de letras del Tesoro,
que impidi6 la realizacion de la correspondiente reinversion.

Por otro lado, en el marco de su actividad supervisora, el Banco de Espaia realizé en 2014
la inspeccién completa a dos entidades gestoras con capacidad plena en el Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones, ambas pertenecientes al mismo grupo bancario. Los sal-
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NEGOCIACION CON TERCEROS CUADRO 3.3
Ano 2014
mm de euros y %
Contado Plazo Repos Simultaneas Total (a)
Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion
Volumen s/ 2013 Volumen s/ 2013 Volumen s/ 2013 Volumen s/ 2013 Volumen s/ 2013
(%) (%) (%) (%) (%)

Total (a) 4.932,6 29,9 311,4 46,7 3.388,7 20,1 415,5 67,5 9.048,3 27,8
Letras del Tesoro 441,3 -32,4 19,3 29,9 553,6 0,1 18,5 -51,9 1.032,8 -18,0
Bonos y obligaciones 4.447,7 42,4 290,9 48,3 2.496,0 32,1 396,9 89,5 7.631,5 40,9
Principales y cupones 43,6 104,5 1,2 3,2 339,2 -10,7 0,1 358,3 384,0 -4,5

FUENTE: Banco de Espafia.

a En algunas casos, las rubricas de totales pueden diferir de la suma de sus componentes a consecuencia de los redondeos.

3.3.3 OPERACIONES SIMPLES

AL CONTADO

dos anotados por cuenta de terceros en estas dos entidades suponian, al cierre del ejer-
cicio, el 47,5 % de los saldos totales mantenidos por terceros.

Aunque se detectaron algunas incorrecciones de caracter contable, las conclusiones ge-
nerales de ambas inspecciones son positivas, pues no se detectaron deficiencias signifi-
cativas de control interno, los medios técnicos y humanos eran suficientes para la activi-
dad desarrollada y las practicas comerciales eran correctas. Finalmente, en relaciéon con
una de las dos entidades, se realizé un proceso denominado «de circularizacién», median-
te el cual se coteja con los propios terceros la bondad de la informacién de la entidad
gestora; en dicho proceso, las respuestas, que se situaron en el 25% de los clientes
consultados, fueron favorables en un 99,25 % de los casos.

El resto de la seccidn se dedica a la descripcion, en primer lugar, de la operativa al conta-
do y, en segundo, de la contratacién en repo y en simultaneas. Los cuadros 3.3 y 3.4 re-
cogen, para la negociacién con terceros, la misma informacion que, para el caso de la
negociacién entre titulares, facilitaban los cuadros 3.1 y 3.2; asimismo, el panel derecho
del grafico 3.3 muestra el desglose de la negociacién con terceros para los afios 2013 y
2014.

Los volumenes contratados en operaciones al contado sumaron 4,9 billones de euros, lo
que supuso un aumento del 29,9 % sobre los niveles de 2013; esta actividad se concentrd
en la negociacién con bonos y obligaciones, ya que los volimenes negociados con letras
del Tesoro y con deuda segregada se situaron en 441 mm y en 44 mm, respectivamente.

Al igual que en todos los afios anteriores, en 2014 las entidades gestoras dieron contrapar-
tida en nombre propio a sus clientes en la inmensa mayoria de las operaciones: en el 93 %
de los volumenes contratados en el caso de las letras del Tesoro, en el 90 % en el caso de
los bonos y obligaciones, y, por uUltimo, en el 96 % en el caso de la deuda segregada. En la
mayor parte del resto de la contratacion, las entidades se limitaron a registrar operaciones
comunicadas por las partes contratantes, pues la operativa como comisionista no alcanzé
el 1% en ningun caso.

El volumen medio de las operaciones en este ambito de negociacién se situd en 11 millo-
nes en 2014; en el caso de las letras del Tesoro, la operacién media se situé en 11,8 mi-
llones, mientras que en el de los bonos y obligaciones alcanzé los 11,2 millones. Por su

BANCO DE ESPANA 34 MERCADO DE DEUDA PUBLICA, 2014



CUOTAS DE NEGOCIACION CON TERCEROS (a) CUADRO 3.4

%

Contado Plazo Repos Simultaneas Total (b)
2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Total (b) 53,6 54,5 3,0 3,4 39,9 37,5 3,5 4,6 100,0 100,0
Letras del Tesoro 9,2 4,9 0,2 0,2 7,8 6,1 0,5 0,2 17,8 11,4
Bonos y obligaciones 441 49,2 2,8 3,2 26,7 27,6 3,0 4,4 76,5 84,3
Principales y cupones 0,3 0,5 0,0 0,0 5,4 3,7 0,0 0,0 5,7 4,2

FUENTE: Banco de Espanfa.

a Porcentajes sobre la negociacion total con terceros.
b En algunos casos, las rubricas de totales pueden diferir de la suma de sus componentes a consecuencia de los redondeos.

3.3.4 OPERACIONES REPO
Y SIMULTANEAS

parte, el volumen medio en las operaciones con deuda segregada fue muy inferior, pues
tan solo llegd a 3,3 millones.

Por tipo de intermediacion, el volumen medio de operacion cuando la entidad gestora da
contrapartida en nombre propio se situé en 11,6 millones; en el caso del registro por orden
conjunta de las partes, este importe medio fue de 7,4 millones, mientras que, cuando la
entidad actué como comisionista, esta cifra alcanzé 9,9 millones.

La concentracion de la contratacién al contado en el tramo de terceros se mantuvo en
2014 en niveles bastante similares a los de 2013. En efecto, mientras que en 2013 las
cinco emisiones con mayor actividad acumularon el 23 % de los volumenes cruzados, en
2014 esa cifra se situd en el 26 %.

En 2014, la negociacion en operaciones repo con terceros aumentd un 20,1 %, hasta si-
tuarse en 3,4 billones de euros, volumen que supuso en 2014 el 37,5 % de la negociacion
en el ambito de los terceros. De esta contratacion, el 73,7 % se negocié con bonos y
obligaciones, el 16,3 % se negocid con letras del Tesoro y, por ultimo, el 10 % restante,
con instrumentos segregados.

En la operativa en repo, las gestoras dieron contrapartida en nombre propio en casi la
totalidad de los volumenes cruzados en 2014. El registro por orden conjunta de las partes
contratantes fue marginal, mientras que la negociacién en que la entidad gestora actua
como comisionista fue nula. El volumen medio en las operaciones repo con terceros se
situd en 2013 en 3,7 millones, muy por debajo del importe medio observado en las opera-
ciones al contado, que, como se sefialaba en la seccién anterior, ascendioé a 11 millones.

La contratacién de operaciones simultaneas en 2014 en el ambito de los terceros aumen-
t6 un 67,5 % en relacion con la observada en 2013 y alcanzé 416 mm; de estos volume-
nes, el 96 % se cruzé con bonos y obligaciones.

Las entidades dieron contrapartida en nombre propio en la totalidad de las operacio-
nes simultaneas realizadas con terceros. Los volumenes medios por operacion indi-
can que en esta contratacion participan en mayor medida los grandes inversores que
en el caso de las operaciones repo. En efecto: en la negociacion con terceros, frente
a la cifra de 3,7 millones de volumen medio en las operaciones repo, sefialada mas
arriba, el tamafio medio de una operacién simultanea en 2014 alcanzé los 21 millones
de euros.

BANCO DE ESPANA 35 MERCADO DE DEUDA PUBLICA, 2014



3.4 Mercados derivados

En 2014, la actividad de los mercados europeos de productos derivados de la deuda
publica continué concentrada en el mercado aleman, abarcando EUREX la practica
totalidad del volumen negociado, con una cuota de practicamente el 100 %2. En este
mercado, el volumen total de negociacion durante 2014 de este tipo de productos se
cifré en 61.679 mm, de euros, un 6,6 % inferior al del afio anterior.

En el mercado espafol, MEFF continud registrando volumenes negociados relativamente
reducidos. Tras el relanzamiento del futuro sobre el bono a diez afios en 2012, que habia
elevado significativamente su contratacion, y el descenso experimentado en 2013, en
2014 continud la tendencia decreciente y el volumen total de contratacidn de este instru-
mento se redujo a 535 millones de euros, frente a los 1.367 millones de 2013. Por otro
lado, la posicidn abierta a final del afio ascendia a 44 millones de euros, frente a los 30
millones registrados el afio anterior.

2 Mientras en MEFF el Unico contrato derivado de deuda publica es el futuro sobre el bono nocional espafiol a diez
afos, en EUREX se negocian contratos de futuros y opciones sobre el bono aleman a dos, cinco y diez afios, asi
como futuros sobre el bono alemdn a treinta afos, futuros y opciones sobre deuda francesa a largo plazo, futu-
ros sobre deuda francesa a medio plazo, futuros sobre deuda italiana a corto, medio y largo plazo, y futuros
sobre deuda suiza a largo plazo.
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4 DISTRIBUCION DE SALDOS POR GRUPOS DE AGENTES






4.1

Distribucion
de saldos vivos

4 DISTRIBUCION DE SALDOS POR GRUPOS DE AGENTES

Los saldos vivos de deuda publica en anotaciones crecieron notablemente en 2014; el
aumento global, situado en 59,9 mm, se desglosa en una reduccion de los saldos de letras
del Tesoro por importe de 11,2 mm y en aumentos de 61,1 mm y de 10,1 mm en los corres-
pondientes a bonos y obligaciones, y a deuda segregada, respectivamente.

Con estas variaciones, al final de 2014 el saldo vivo de letras del Tesoro alcanzaba 77,9 mm,
el de bonos y obligaciones se situaba en 653,2 mm' y, por ultimo, los principales y cupones
segregados en circulacion ascendian a 62,4 mm.

El gréfico 4.1 muestra, tanto para 2013 como para 2014, las carteras registradas de letras
del Tesoro y de bonos y obligaciones de cada grupo de agentes como porcentaje de los
correspondientes saldos vivos. Por su parte, los cuadros A.18 y A.19 del apéndice esta-
distico facilitan, respectivamente, las carteras registradas y las carteras a vencimiento que
mantienen los distintos tipos de agentes, tanto en valores absolutos como en términos
porcentuales sobre los saldos vivos.

En relacion con la informacion de carteras a vencimiento presentada en el cuadro A.19,
hay que hacer notar que, segun se informo en ediciones anteriores de esta memoria, los
datos correspondientes a las entidades de crédito y a los no residentes han sido corregi-
dos para tener en cuenta la participacion espafola en la actividad desarrollada por las dos
camaras de contrapartida central® de renta fija europea: la britanica London Clearing Hou-
se (LCH) y la alemana Eurex Repo.

En efecto, desde julio de 2010 varias entidades espafiolas se han sumado a la actividad
de las dos contrapartidas centrales anteriormente citadas, y, por ello, una parte significa-
tiva de sus operaciones temporales no queda reflejada en los sistemas de la Central de
Anotaciones. Dado que esta informacion era utilizada para calcular las carteras a venci-
miento del sistema bancario espafnol, ha habido que recurrir a fuentes alternativas; en
concreto, a las declaraciones que las entidades de crédito hacen al respecto dentro de
sus obligaciones periddicas de remisién de informacion al Banco de Espana.

Nuevamente, en 2014 la variacién mas significativa en las tenencias de saldos de deuda
publica es el considerable aumento registrado en la cartera de los inversores no residen-
tes. El aumento de sus tenencias, cifrado en 65,6 mm, superé incluso al crecimiento del
conjunto de los saldos vivos de deuda publica en anotaciones, que alcanzd, como ya se
ha senalado, los 59,9 mm.

1 Las cifras de saldos de bonos y obligaciones facilitadas en este capitulo no han de coincidir necesariamente con
las recogidas en el capitulo 2, dedicado al mercado primario, debido al tratamiento diferenciado de los principa-
les y cupones segregados, instrumentos que no emite el Tesoro, sino que resultan de la actividad de los partici-
pantes en el mercado.

2 Una camara de contrapartida central tiene como funcién principal la interposiciéon por cuenta propia en los pro-
cesos de compensacion y liquidacion de valores, fundamentando su actuacién en la novacién de contratos y
gestionando el riesgo derivado de la interposicién mediante la exigencia de garantias. Con la novacion se pro-
duce la extincion de las obligaciones de los participantes a favor de la contrapartida central, que asume dichas
obligaciones y pasa a actuar como contraparte tanto del comprador como del vendedor, garantizando asi el
buen fin de las operaciones. Es decir, la existencia de una contrapartida central libera a las entidades participan-
tes del riesgo de contraparte; de ahi su trascendencia para las entidades espafolas, a las que tanto afecté la
percepcion de doble riesgo-pais. En Espafia existe una cadmara de contrapartida central (Meffclear) para opera-
ciones con valores de renta fija; esta entidad de contrapartida central registra una operativa muy limitada, ya que
las entidades no residentes, que son las mas activas en la negociacion, no operan en ella.
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DEUDA ANOTADA DEL ESTADO. DISTRIBUCION PORCENTUAL DE SALDOS REGISTRADOS GRAFICO 4.1
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FUENTE: Banco de Espana.

La expansion observada en las carteras de los no residentes se materializé fundamental-
mente en bonos y obligaciones. En concreto, su crecimiento fue de 64,3 mm vy, en este
tipo de instrumentos, le siguieron en importancia los aumentos correspondientes al grupo
de otras instituciones financieras (8,3 mm). Por el contrario, se registraron descensos en
las tenencias de Administraciones Publicas, por importe de 6,1 mm, y en las de las em-
presas no financieras, por importe de 4 mm.

De este modo, los inversores no residentes siguen siendo el grupo mas importante en
términos cuantitativos y mantienen en sus carteras el 47,1 % del saldo vivo de bonos y
obligaciones, lo que representa un incremento de 6 pp en su cuota de participacion. Tras
este grupo, siguen en importancia las entidades de crédito (con una cuota del 21,4 %), las
otras instituciones financieras (con una participacion del 15,7 %) y las Administraciones
Publicas (con una cuota del 8 %). Tenencias mas reducidas estan en poder del Banco de
Espafa, de las empresas no financieras y de las familias: con cuotas del 4,9 %, del 2,4 %
y del 0,4 %, respectivamente.

En relacion con las letras del Tesoro, los cambios mas significativos son las reducciones
de las tenencias de las entidades de crédito y de las otras instituciones financieras, cifra-
das en 5,6 mm y 4 mm, respectivamente. Estos dos grupos han absorbido casi en su to-
talidad la reduccién de los saldos vivos de estos instrumentos.

También en el caso de las letras del Tesoro, el grupo de inversores no residentes es el de
mayor importancia cuantitativa; a pesar de que sus carteras apenas variaron en 2014, la
caida del saldo total ha causado que su cuota de participacion ascienda hasta el 70,3 %,
casi 9 pp por encima de la cuota de 2013. Tras este grupo, siguen en importancia cuanti-
tativa las entidades de crédito (con una participacion del 13,1 %) y el grupo de otras insti-
tuciones financieras (con una cuota del 12 %). Por ultimo, las cuotas de las familias, de las
empresas no financieras y de las Administraciones Publicas se hallan en niveles mucho
mas reducidos: 1,7 %, 1,6 % y 0,6 %, respectivamente.

En relacion con los instrumentos segregados, hay que resaltar el aumento de 10,4 mm en
las tenencias de las otras instituciones financieras; en ese mismo sentido variaron las

carteras de los no residentes, si bien su expansion fue de tan solo 1,2 mm. En sentido
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ESTRUCTURA DE LAS CARTERAS DE DEUDA DEL ESTADO (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espanfa.

GRAFICO 4.2
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a A diferencia del criterio utilizado en el gréfico anterior, se ha separado el Banco de Espana del sistema crediticio.

b Porcentajes sobre saldos vivos.

contrario se movieron los saldos de las empresas no financieras y de las familias, ya que
registraron descensos de 1,8 mm y de 0,6 mm, respectivamente.

Con estas variaciones, el grupo de otras instituciones financieras, con una participacion
del 69,8 %, es el grupo con mayor de propiedad sobre el salvo vivo de instrumentos se-
gregados; tras él, se encuentra el grupo de no residentes, que mantiene una cuota del
17,4 %.

En el grafico 4.2 se presentan, para los distintos grupos de agentes y en términos porcen-
tuales sobre los saldos vivos de letras del Tesoro y de bonos y obligaciones correspon-
dientes a los dos ultimos afos, las carteras a vencimiento, las operaciones temporales
netas y las carteras registradas.

En él pueden observarse las distintas formas de actuacién que tienen los diferentes gru-
pos de agentes, que en 2014 han vuelto a ser las habituales. En efecto: el sistema banca-
rio es el unico que cede parte de su cartera a vencimiento mediante operaciones tempo-
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4.2 El Banco de Espana
como entidad
gestora

rales, mientras que el resto de grupos tiene unas carteras registradas superiores a sus
tenencias a vencimiento.

Los saldos mantenidos en las Cuentas Directas del Banco de Espana descendieron un
16,5% en 2014 y se situaron al final de dicho afio en 2.259 millones de euros. Mientras
que el descenso en el saldo de letras del Tesoro ha sido del 27,4 %, el saldo de bonos y
obligaciones, con una caida del 0,2 %, apenas ha variado.

De este modo, al cierre de 2014 el saldo de letras se situé en 1.180 millones de euros, lo
que suponia el 52 % de los saldos mantenidos en las Cuentas Directas del Banco de Es-
pana. Por su parte, las tenencias de bonos y obligaciones mantenidas en este sistema se
situaron en 1.079 millones de euros y suponian el 48 % de dichos saldos.

Con estas cifras, el Banco de Espafa era, al final de 2014, la decimonovena entidad ges-
tora por tamano de los saldos registrados. En el caso de las letras del Tesoro, era la sexta
entidad con mayores saldos registrados a favor de terceros, mientras que, en el caso de
los bonos y obligaciones, se encontraba en la vigésima tercera plaza.
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5 OTROS EMISORES






5.1

Mercado primario

5 OTROS EMISORES

La deuda de otros emisores' admitida a negociacién en el Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones disminuy6 durante el afio 2014, registrando un descenso por valor de 5.193
millones de euros, que supuso una contraccion del saldo vivo al final del afio del 8,8 %
con respecto a 2013. Esto fue consecuencia de la notable contraccion del saldo registra-
do por otras instituciones publicas distintas de las Comunidades Autbnomas, cuya con-
tribucion al saldo global en circulacion pasé de ser positiva en 2013, cuando la emision
neta fue de 13.102 millones de euros, a tomar valores negativos en 2014, con una emi-
sién neta de —-7.596 millones de euros, resultante en su mayor parte de las amortizacio-
nes llevadas a cabo por el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB).

Por su parte, la emision neta de las Comunidades Autonomas, que en 2013 habia sido de
3.280 millones de euros, se mantuvo en 2014 en valores positivos, a pesar de descender
hasta 2.403 millones de euros. Esto supuso un crecimiento del 7,3 % en el saldo de deuda
de las Comunidades Autbnomas.

En el mercado secundario, tras los retrocesos experimentados en los dos ejercicios ante-
riores, el volumen negociado se redujo en 2014 hasta 35,8 mm de euros, lo que supuso un
descenso del 26,2 % con respecto a 2013. Este retroceso fue el resultado de disminucio-
nes del 7,2 % en la negociacion entre titulares, que se situé en 10,3 mm de euros, y del
31,8 % en la contratacién en el ambito de terceros, que se redujo hasta 25,5 mm de euros.

El saldo de deuda de Comunidades Auténomas y otras instituciones publicas disminuyé
durante 2014 en 5.193 millones de euros, situandose al final del aho en 53.872 millones de
euros (véase cuadro 5.1). Este descenso contrasta con el aumento experimentado duran-
te 2013, cuando el saldo se habia incrementado en 16.582 millones de euros, y es el re-
sultado de un comportamiento diferenciado por tipo de emisor. La emision neta de las
Comunidades Auténomas, que en 2013 habia sido de 3.280 millones de euros, disminuyd
en 2014 hasta 2.403 millones de euros, manteniéndose por tanto en valores positivos a
pesar del descenso. Sin embargo, la contribucién del resto de instituciones publicas al
saldo global en circulacion pasé de ser positiva en 2013, cuando la emision neta fue de
13.102 millones de euros, a tomar valores negativos en 2014, con una emisién neta
de -7.596 millones de euros.

En el desglose por Comunidades Auténomas, en 2014 volvié a destacar claramente la
emision neta de Madrid, por importe de 1.642 millones de euros, seguida por Aragon,
cuyo importe neto ascendié a 793 millones. En niveles mas reducidos se situaron las co-
munidades de Extremadura, Galicia, Castilla y Ledn y Navarra, con 288, 243, 162 y 153

1 En el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, ademas de negociarse los valores de renta fija representados
mediante anotaciones en cuenta emitidos por el Estado, se negocian los emitidos por el Instituto de Crédito
Oficial (ICO) y, previa solicitud, pueden admitirse los emitidos por el Banco Central Europeo, por los bancos
centrales nacionales de la Unién Europea, por las Comunidades Auténomas, por bancos multilaterales de de-
sarrollo de los que Espafia sea miembro, por el Banco Europeo de Inversiones o por otras entidades publicas.
A este respecto, conviene sefalar que las Comunidades Auténomas con competencias en esta materia pueden
crear, regular y organizar un mercado autonémico de deuda publica en anotaciones, a fin de albergar la nego-
ciacién de valores de renta fija emitidos tanto por ellas como por otras entidades de derecho publico dentro de
su ambito territorial. Por tanto, debe tenerse en cuenta que el capitulo de «Otros emisores» se limita a describir
las emisiones admitidas a negociacion en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones y que pueden existir
—vy, de hecho, existen— valores publicos emitidos por comunidades auténomas y por otros emisores publicos
negociados en otros mercados.
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DEUDA DE COMUNIDADES AUTONOMAS Y OTRAS INSTITUCIONES PUBLICAS CUADRO 5.1

Mercado primario. Ano 2014

Millones de euros

Saldo Saldo
en circulacion Emision bruta Amortizacion Emision neta en circulacion

31.12.2013 31.12.2014

TOTAL 59.065,0 10.454,0 15.646,7 -5.192,7 53.872,3
Comunidades Auténomas 32.782,1 9.162,0 6.759,1 2.402,9 35.185,0
Andalucia 3.925,0 338,2 972,6 -634,4 3.290,6
Aragon 2.483,1 1.279,2 486,4 792,8 3.275,8
Baleares 1.219,6 0,0 334,6 -334,6 885,0
Canarias 1.304,9 50,0 50,0 0,0 1.304,9
Castilla y Ledn 2.498,5 920,4 758,0 162,4 2.660,9
Castilla-La Mancha 899,7 80,0 50,0 30,0 929,7
Extremadura 294,0 327,5 40,0 287,5 581,5
Galicia 5.435,4 1.500,0 1.257,0 2431 5.678,5
La Rioja 224,0 85,0 0,0 85,0 309,0
Madrid 12.100,1 4.181,9 2.540,1 1.641,9 13.741,9
Murcia 532,5 50,0 74,0 -24,0 508,5
Navarra 1.865,3 349,8 196,5 153,3 2.018,6
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras instituciones publicas 26.282,9 1.291,9 8.887,6 —7.595,6 18.687,3
ICO 108,7 0,0 18,5 -18,5 90,2
ADIF 156,3 0,0 0,0 0,0 1566,3
Ayuntamiento de Madrid 1.010,0 0,0 0,0 0,0 1.010,0
FROB 8.795,0 0,0 6.290,0 -6.290,0 2.505,0
FFPP (a) 16.213,0 1.291,9 2.579,1 -1.287,1 14.925,9

FUENTE: Banco de Espana.

a LaLey 13/2014, de 14 de julio, de transformacion del Fondo para la Financiacion de los Pagos a Proveedores, dispuso que esta deuda fuese asumida por la

Administracion General del Estado.

millones de euros, respectivamente. Por su parte, destaca el valor negativo de las emisio-
nes netas de Andalucia, Baleares y Murcia, que se situaron en —-634, —-335 y —24 millones
de euros, respectivamente. Por ultimo, cabe comentar de nuevo la nula actividad de Va-
lencia, que en 2012 anulé su saldo de deuda registrado en este mercado y se ha mante-
nido invariable desde entonces.

En términos de emisién bruta, también sigue sobresaliendo la Comunidad de Madrid, que,
con un importe de 4.182 millones de euros, supone el 46 % del total emitido por el conjun-
to de Comunidades Auténomas y casi triplica el volumen emitido por Galicia, situada en
el segundo puesto, al haber emitido 1.500 millones de euros brutos. Asimismo, el volumen
de amortizacion de Madrid, que ascendié a 2.540 millones de euros en el conjunto del
ano, es el mayor de entre las Comunidades Autdonomas, seguido por Galicia, con 1.257
millones de euros.

Con respecto al resto de instituciones publicas presentes en este mercado, la reduccion
del saldo anotado global en 7.596 millones de euros se explica casi en su totalidad por la
amortizacién de deuda realizada por el FROB, por importe de 6.290 millones de euros, y
por la actividad del Fondo para la Financiacion de los Pagos a Proveedores (FFPP), cuya
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DEUDA DE COMUNIDADES AUTONOMAS Y OTRAS INSTITUCIONES PUBLICAS CUADRO 5.2
Mercado secundario. Volimenes negociados
Millones de euros

Conjunto Entre titulares Gestoras con terceros

me?fglido Total  Contado  Plazo Repos ;iggé Total  Contado  Plazo Repos grrpeﬂé
2003 60.300 878 449 40 0 388 59.422 5.501 60  53.819 43
2004 72.874 577 407 150 0 20 5.456 80 66.711 51
2005 71.704 370 242 118 0 10 71.334 4.992 4 66.338 0
2006 70.304 679 484 173 0 22 69.625 5.161 180 64.260 24
2007 56.222 315 218 0 0 97 56.907 4.385 40  51.472 10
2008 39.334 383 201 5 0 177 38.951 2.266 535 36.058 93
2009 39.100 2.497 1.775 411 0 311 36.603 7.279 555 28.769 0
2010 31.908 4.363 1.321 2.393 0 649 27.540 5.947 1.903 19.439 251
2011 75.029 13.768 8.167 2.396 0 3.205 61.261 20.454 2456  38.285 66
2012 52.303 7.598 4.362 1.216 0 2.020 44.705 10.861 1.099 32.602 143
2013 48.476 11.089 5.912 1.771 0 3.406 37.387 19.994 1.331 13.449 2.613
Total 2014 35.785 10.287 4.545 4.998 0 744 25.498 20.361 2.535 2.570 32
Bonos y obligaciones 35.341 10.279 4.537 4.998 0 744 25.062 19.925 2.535 2.570 32
De Comunidades Auténomas 31.198 9.930 4.369 4.998 0 563 21.268 16.898 1.769 2.570 31
De otras instituciones publicas 4.143 349 168 0 0 181 3.794 3.027 766 0 1
Pagarés 444 8 8 0 0 0 436 436 0 0 0

FUENTE: Banco de Espafa.

5.2 Mercado secundario

emision bruta ascendio a 1.292 millones de euros y que amortizé deuda por valor de 2.579
millones?. Aparte de lo anterior, la actividad registrada en el mercado primario se limité a la
correspondiente al ICO, que amortizd 19 millones de euros. Finalmente, los saldos anota-
dos correspondientes al Administrador de Infraestructuras Ferroviarias (ADIF) y al Ayunta-
miento de Madrid se mantuvieron sin variacion durante todo el afio.

La negociaciéon de deuda autondmica y de otras instituciones publicas en el mercado
secundario volvié a reducirse durante 2014, descendiendo hasta 35,8 mm de euros, fren-
te a los 48,5 mm de 2013, lo que supone una disminucién del 26,2 %, que se acumula a
las reducciones experimentadas en 2012 y 2013 (véase cuadro 5.2). Esta reduccién afec-
t6 tanto a la contratacién entre titulares, que disminuyd un 7,2 %, registrando 10,3 mm de
euros, como al ambito de terceros, donde la negociacion se redujo un 31,8 %, hasta si-
tuarse en 25,5 mm de euros.

La distribucién de la negociacion total por instrumentos volvié a mostrar un papel predo-
minante de la contratacién con bonos y obligaciones de Comunidades Auténomas
(81,2 mm de euros), que represento el 87,2 % del total del mercado, seguida por los bonos
y obligaciones de otras instituciones publicas (4,1 mm de euros), con un 11,6 %, y con un
papel residual de los pagarés (0,4 mm de euros), que se limitaron a un 1,2 % del mercado.

2 Debe tenerse en cuenta que la Ley 13/2014, de 14 de julio, de transformacién del Fondo para la Financiacién de
los Pagos a Proveedores, dispuso la extincién y liquidacion de dicho fondo y establecié que la Administracion
General del Estado asumia su deuda, subrogandose automaticamente en todas las relaciones juridicas que tu-
viera con sus acreedores. A partir de entonces, la gestion de esta deuda asumida por la Administracién General
del Estado corresponde a la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, conforme a los procedimientos
establecidos con caracter general para la deuda del Estado.
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5.3 Distribucién
por inversores

Por otra parte, todos los tipos de instrumentos sufrieron descensos de la actividad nego-
ciadora. Concretamente, la reduccién en el volumen de contratacion fue de un 10,6 % en
los bonos y obligaciones de Comunidades Autbnomas, de un 68,2 % en los bonos y obli-
gaciones de otras instituciones publicas y del 18,5 % en el segmento de los pagarés.

En el ambito de la contratacion entre titulares de cuenta, al igual que ocurrié el afio ante-
rior, los bonos y obligaciones de otras instituciones publicas registraron un notable des-
censo en su actividad, pasando de un volumen negociado de 4,6 mm de euros en 2013 a
solamente 349 millones en 2014. Como consecuencia, en este ambito, los bonos y obli-
gaciones de otras instituciones publicas han pasado en pocos afos de acaparar la mayor
parte de la contratacion a desempefiar un papel residual, ya que de representar el 71,3 %
en 2012 disminuyeron al 41,6 % en 2013 y al 3,4 % en 2014. Como contrapartida, la nego-
ciacion de bonos y obligaciones de Comunidades Autbnomas aumenté un 53,7 % con
respecto a 2013 en términos absolutos, hasta alcanzar 9,9 mm de euros, de modo que
volvid a ganar peso relativo, pasando a constituir el 96,5 % de la negociacion entre titula-
res, frente al 58,3 % en 2013 y al 28,7 % en 2012.

También en el ambito de la negociacion de gestoras con terceros gané relevancia la con-
tratacién con bonos y obligaciones de Comunidades Auténomas, a pesar de sufrir un
descenso del 25,3 % en términos absolutos. Asi, con un volumen de 21,3 mm de euros,
representd un 83,4 % del total, frente al 76,1 % en 2013. Por su parte, la negociacion con
bonos y obligaciones de otras instituciones publicas pasé de suponer un 22,5 % del total
en 2013 a un 14,9 % en 2014, fruto de un descenso en su negociacion del 54,9 %.

Por tipo de operacién, la mayor parte de la negociacién en 2014 volvid a tener lugar en
forma de operaciones al contado, hecho que se habia producido por primera vez en 2013,
ya que hasta entonces la operativa habia estado liderada por las operaciones repo. Asi,
los repos pasaron de suponer el 62,3 % del total de la negociacion en el mercado en 2012
al 27,7 % en 2013 y al 7,2 % en 2014. En cambio, las operaciones al contado (24,9 mm de
euros) siguieron ganando importancia relativa en el reparto del total de la contratacion,
representando en 2014 el 69,6 % del total del mercado, frente al 53,4 % de 2013 y al
29,1 % de 2012.

Ahora bien, este mayor papel de las operaciones al contado en el conjunto del mercado
no se materializé en todos los ambitos de negociacion, sino que se debid a su ascenso en
el contexto de la negociacion de gestoras con terceros. En dicho segmento, la actividad
en este tipo de operaciones ya habia aumentado notablemente en 2013, pasando a repre-
sentar el 53,5% de la operativa desde el 24,3 % de 2012, y en 2014 se confirmd esta
tendencia hacia la concentracién de la actividad en las operaciones al contado, llegando
a suponer el 79,9 % del volumen negociado. Por el contrario, en el ambito de la negocia-
cién entre titulares de cuenta, las operaciones al contado siguieron retrocediendo, hasta
quedarse en 2014 en un 44,2 % del total de la contratacion registrada, frente al 53,3 % que
suponian en 2013.

Al igual que habia ocurrido en ejercicios anteriores, en 2014 continud la tendencia de pérdi-
da de peso relativo de los inversores no residentes en el reparto del saldo total de deuda de
Comunidades Auténomas y de otras instituciones publicas. Estos pasaron de poseer el
29,6 % del total en 2013 al 25,7 % en 2014, mientras que el sistema crediticio continud
constituyendo el principal grupo inversor, ostentando el 50,4 % del total, frente al 48,3 % del
afio anterior (véase grafico 5.1). Por otro lado, en términos absolutos la mayor parte de los
grupos inversores registrd reducciones en sus carteras, correspondiendo la variacion mas
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DEUDA DE COMUNIDADES AUTONOMAS Y OTRAS INSTITUCIONES PUBLICAS GRAFICO 5.1
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relevante a los inversores no residentes, que redujeron su cartera por importe de 3,6 mm de
euros. También registraron descensos de sus tenencias totales, por orden de magnitud, el
sistema crediticio, las familias y las empresas no financieras, mientras que otras institucio-
nes financieras y las Administraciones Publicas aumentaron sus saldos registrados.

Los cuadros A.20 y A.21 del apéndice estadistico recogen, respectivamente, las carteras
registradas y a vencimiento que mantenian los distintos grupos de agentes al cierre de los
ejercicios 2013 y 2014, desglosadas por tipo de instrumento, tanto en valores absolutos
como en términos porcentuales sobre los saldos vivos. En ellos puede observarse que en
2014 la actividad en operaciones temporales disminuyé de forma generalizada, limitando-
se a la realizada por las empresas de seguros, los inversores no residentes y las empresas
no financieras, que realizaron compras temporales por valor de 23,7, 23,1 y 5,6 millones
de euros, respectivamente. Todas estas operaciones fueron compensadas por la actua-
cion del sistema crediticio, cuya posicion de venta temporal al final de 2014 ascendia a
52,4 millones de euros, situando su cartera registrada en un importe de 28.981 millones
de euros. El volumen de actividad temporal de todas estas entidades, ademas, es residual
en comparacion con el importe de su cartera registrada, de modo que puede afirmarse
que todos los grupos inversores mantuvieron la practica totalidad de sus posiciones a
vencimiento.
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LETRAS DEL TESORO A TRES MESES CUADRO A.1
Ano 2014

Millones de euros y %

e Amortzackn “reta e
Diciembre 2013 4.279,5
TOTAL 2014 11.283,3 12.943,1 -1.659,9
Enero 978,6 680,9 2977 4.577,2 0,35
Febrero 887,5 1.633,9 -746,4 3.830,9 0,19
Marzo 1.131,3 1.964,8 -833,6 2.997,3 0,20
Abil 1.066,0 978,6 87,4 3.084,7 0,34
Mayo 924,6 887,5 37,1 3.121,8 0,32
Junio 933,3 1.131,3 -198,0 2.923,8 0,13
Julio 640,7 1.066,0 -425,3 2.498,5 0,14
Agosto 1.106,1 924,6 181,5 2.680,1 0,04
Septiembre 995,4 933,3 62,1 2.742,2 0,06
Octubre 1.046,5 640,7 405,8 3.148,0 0,15
Noviembre 845,3 1.106,1 -260,8 2.887,2 0,08
Diciembre 727,9 995,4 —267,5 2.619,7 0,21
FUENTE: Banco de Espana.
LETRAS DEL TESORO A SEIS MESES CUADRO A.2
Ano 2014
Millones de euros y %

TN avotcen  Fsén Soer T parons
Diciembre 2013 8.5655,5
TOTAL 2014 12.660,7 14.924,9 -2.264,2
Enero 1.018,0 1.903,1 -885,1 7.670,3 0,53
Febrero 1.007,9 1.400,6 -392,7 7.277,6 0,39
Marzo 1.017,0 1.712,9 —695,9 6.5681,7 0,38
Abril 1.216,9 953,4 263,5 6.845,2 0,38
Mayo 1.200,0 895,3 304,7 7.150,0 0,37
Junio 910,0 1.689,7 -779,8 6.370,2 0,16
Julio 967,3 1.018,0 -50,7 6.319,5 0,16
Agosto 991,8 1.007,9 -16,1 6.308,3 0,09
Septiembre 1.291,5 1.017,0 2745 6.577,9 0,12
Octubre 1.167,0 1.216,9 -50,0 6.527,9 0,19
Noviembre 1.190,4 1.200,0 -9,6 6.518,3 0,22
Diciembre 683,0 910,0 -227,0 6.291,3 0,29

FUENTE: Banco de Espafia.
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LETRAS DEL TESORO A NUEVE MESES CUADRO A.3
Ano 2014

Millones de euros y %

e Amortzackn “reta e
Diciembre 2013 23.663,3
TOTAL 2014 30.089,1 29.896,7 192,5
Enero 2.183,8 2.179,2 4,6 23.667,9 0,74
Febrero 21721 2.619,1 -447,0 23.220,9 0,47
Marzo 1.877,5 2.554,6 -677,1 22.543,8 0,50
Abil 1.991,0 29721 -981,0 21.562,8 0,48
Mayo 2.865,0 3.060,3 -195,2 21.367,6 0,56
Junio 2.963,6 2.835,1 128,5 21.496,0 0,32
Julio 2.057,5 2.840,7 —-783,2 20.712,9 0,21
Agosto 2.394,7 2.867,4 -472,7 20.240,2 0,12
Septiembre 3.097,2 1.734,9 1.362,3 21.602,4 0,16
Octubre 3.285,3 2.183,8 1.101,5 22.703,9 0,37
Noviembre 3.261,8 21721 1.089,7 23.793,6 0,30
Diciembre 1.939,7 1.877,5 62,2 23.855,8 0,38
FUENTE: Banco de Espana.
LETRAS DEL TESORO A DOCE MESES CUADRO A.4
Ano 2014
Millones de euros y %

ot Amortizacitn “reta craden o oh
Diciembre 2013 43.546,8
TOTAL 2014 45.160,4 43.547,0 1.613,4
Enero 3.087,9 3.245,5 -157,6 43.389,1 0,74
Febrero 4.188,4 3.616,3 572,2 43.961,3 0,63
Marzo 3.5621,4 4.024,8 -503,4 43.457,9 0,56
Abril 3.650,4 4.638,5 -988,2 42.469,8 0,57
Mayo 3.847,0 3.311,0 536,0 43.005,8 0,61
Junio 4.602,0 3.960,7 641,3 43.647,1 0,40
Julio 4.053,9 2.873,0 1.180,9 44.828,0 0,30
Agosto 3.554,0 2.957,8 596,2 45.424,2 0,17
Septiembre 4.336,2 3.756,7 579,56 46.003,7 0,23
Octubre 2.862,6 4.499,5 -1.636,9 44.366,8 0,30
Noviembre 3.508,1 3.769,1 -261,0 44.105,8 0,32
Diciembre 3.948,5 2.894 1 1.054,4 45.160,2 0,37

FUENTE: Banco de Espafia.
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LETRAS DEL TESORO A DIECIOCHO MESES CUADRO A5
Ano 2014
Millones de euros y %

ot Amortizacin “eta craden g
Diciembre 2013 9.129,0
TOTAL 2014 0,0 9.129,0 -9.129,0
Enero 0,0 0,0 0,0 9.129,0 —
Febrero 0,0 2.188,7 -2.188,7 6.940,3 —
Marzo 0,0 0,0 0,0 6.940,3 —
Abril 0,0 2.608,3 -2.608,3 4.332,0 —
Mayo 0,0 0,0 0,0 4.332,0 —
Junio 0,0 4.332,0 -4.332,0 0,0 —
Julio 0,0 0,0 0,0 0,0 —
Agosto 0,0 0,0 0,0 0,0 —
Septiembre 0,0 0,0 0,0 0,0 —
Octubre 0,0 0,0 0,0 0,0 —
Noviembre 0,0 0,0 0,0 0,0 —
Diciembre 0,0 0,0 0,0 0,0 -
FUENTE: Banco de Espana.
BONOS DEL ESTADO A DOS ANOS CUADRO A.6
Ano 2014
Millones de euros y %

orita () Amortizacin “eta craeden oy
Diciembre 2013 10.540,3
TOTAL 2014 0,0 0,0 0,0
Enero 0,0 0,0 0,0 10.540,3 —
Febrero 0,0 0,0 0,0 10.540,3 —
Marzo 0,0 0,0 0,0 10.540,3 —
Abril 0,0 0,0 0,0 10.540,3 —
Mayo 0,0 0,0 0,0 10.540,3 —
Junio 0,0 0,0 0,0 10.540,3 —
Julio 0,0 0,0 0,0 10.540,3 —
Agosto 0,0 0,0 0,0 10.540,3 —
Septiembre 0,0 0,0 0,0 10.540,3 —
Octubre 0,0 0,0 0,0 10.540,3 —
Noviembre 0,0 0,0 0,0 10.540,3 —
Diciembre 0,0 0,0 0,0 10.540,3 —

FUENTE: Banco de Espana.

a Volumen de emision de bonos de plazo original correspondiente.

b Dato correspondiente al bono de referencia, en los casos en los que haya sido objeto de subasta; o, de lo contrario, al bono con mayor captacion de financiacion.
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BONOS DEL ESTADO A TRES ANOS CUADRO A.7
Ano 2014

Millones de euros y %

ota () Amortizacién et craeden g

Diciembre 2013 73.666,8

TOTAL 2014 24.207,2 16.957,8 7.249,4

Enero 2.838,6 0,0 2.838,6 76.505,4 1,62
Febrero 2.355,2 0,0 2.355,2 78.860,6 1,59
Marzo 3.156,7 0,0 3.156,7 82.017,4 1,34
Abrril 1.347,9 15.437,9 -14.090,0 67.927,3 1,35
Mayo 1.027,0 0,0 1.027,0 68.954,3 1,04
Junio 4.109,3 1.5619,9 2.5689,4 71.5643,7 1,06
Julio 1.291,7 0,0 1.291,7 72.835,3 0,99
Agosto 0,0 0,0 0,0 72.835,3 —
Septiembre 4.369,8 0,0 4.369,8 77.205,1 0,58
Octubre 0,0 0,0 0,0 77.205,1 —
Noviembre 2.470,7 0,0 2.470,7 79.675,9 0,68
Diciembre 1.240,3 0,0 1.240,3 80.916,2 0,60

FUENTE: Banco de Espana.

a Volumen de emision de bonos de plazo original correspondiente.
b Dato correspondiente al bono de referencia, en los casos en los que haya sido objeto de subasta; o, de lo contrario, al bono con mayor captacion de financiacion.

BONOS DEL ESTADO A CINCO ANOS CUADRO A.8
Ano 2014

Millones de euros y %

Eren  svommotn  Frefn S TRomegn®

Diciembre 2013 143.775,8

Total 2014 31.688,7 38.172,5 -6.483,8

Enero 3.526,5 14.229,3 -10.702,8 133.073,0 2,41
Febrero 6.293,5 0,0 6.293,5 139.366,6 2,28
Marzo 2.920,8 0,0 2.920,8 142.287,4 2,00
Abrril 4.883,3 0,0 4.883,3 147.170,7 1,90
Mayo 1.861,4 0,0 1.861,4 149.032,1 1,68
Junio 2.919,6 2.142,7 776,9 149.809,0 1,54
Julio 4.404,2 0,0 4.404,2 154.213,2 1,61
Agosto 1.396,1 0,0 1.396,1 155.609,3 1,44
Septiembre 0,0 0,0 0,0 155.609,3 —
Octubre 991,7 21.800,5 -20.808,8 134.800,6 0,97
Noviembre 1.490,2 0,0 1.490,2 136.290,8 1,08
Diciembre 1.001,3 0,0 1.001,3 137.292,1 0,96

FUENTE: Banco de Espana.

a Volumen de emision de bonos de plazo original correspondiente.
b Dato correspondiente al bono de referencia, en los casos en los que haya sido objeto de subasta; o, de lo contrario, al bono con mayor captacion de financiacion.
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OBLIGACIONES DEL ESTADO A DIEZ ANOS
Ano 2014

Millones de euros y %

CUADRO A.9

ota () Amortizacién et craeden g

Diciembre 2013 235.797,2

TOTAL 2014 55.044,9 0,0 55.044,9

Enero 10.000,0 0,0 10.000,0 245.797,2 3,85
Febrero 2.284,1 0,0 2.284,1 248.081,2 3,58
Marzo 3.091,8 0,0 3.091,8 251.173,0 3,36
Abril 5.123,7 0,0 5.123,7 256.296,7 3,31
Mayo 5.440,7 0,0 5.440,7 261.737,3 3,07
Junio 10.589,4 0,0 10.589,4 272.326,7 2,80
Julio 1.314,3 0,0 1.314,3 273.640,9 2,10
Agosto 2.351,5 0,0 2.351,5 275.992,5 2,70
Septiembre 2.785,2 0,0 2.785,2 278.777,6 2,29
Octubre 5.268,3 0,0 5.268,3 284.046,0 2,09
Noviembre 2.134,0 0,0 2.134,0 286.180,0 2,15
Diciembre 4.662,0 0,0 4.662,0 290.842,0 1,85

FUENTE: Banco de Espana.

a Volumen de emision de bonos de plazo original correspondiente.

b Dato correspondiente al bono de referencia, en los casos en los que haya sido objeto de subasta; o, de lo contrario, al bono con mayor captacion de financiacion.

OBLIGACIONES DEL ESTADO A QUINCE ANOS
Ano 2014

Millones de euros y %

CUADRO A.10

Eren  svommotn  Frefn S TRomegn®

Diciembre 2013 80.531,1

TOTAL 2014 11.344,1 16.395,1 -5.051,0

Enero 5.767,6 0,0 5.767,6 86.298,7 4,22
Febrero 0,0 0,0 0,0 86.298,7 —
Marzo 1.479,1 0,0 1.479,1 87.777,8 3,87
Abrril 1.497,7 0,0 1.497,7 89.275,5 3,56
Mayo 1.327,6 0,0 1.327,6 90.603,1 3,562
Junio 0,0 0,0 0,0 90.603,1 —
Julio 0,0 16.395,1 -16.395,1 74.208,1 —
Agosto 0,0 0,0 0,0 74.208,1 —
Septiembre 0,0 0,0 0,0 74.208,1 —
Octubre 1.272,1 0,0 1.272,1 75.480,1 2,91
Noviembre 0,0 0,0 0,0 75.480,1 —
Diciembre 0,0 0,0 0,0 75.480,1 —

FUENTE: Banco de Espana.

a Volumen de emision de bonos de plazo original correspondiente.

b Dato correspondiente al bono de referencia, en los casos en los que haya sido objeto de subasta; o, de lo contrario, al bono con mayor captacion de financiacion.
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OBLIGACIONES DEL ESTADO A TREINTA Y A CINCUENTA ANOS CUADRO A.11
Ano 2014

Millones de euros y %

pruta (2 Amortzacion Seta dradecen g

Diciembre 2013 78.292,2

TOTAL 2014 5.662,9 0,0 5.662,9

Enero 0,0 0,0 0,0 78.292,2 —
Febrero 807,2 0,0 807,2 79.099,4 4,54
Marzo 0,0 0,0 0,0 79.099,4 —
Abrril 0,0 0,0 0,0 79.099,4 —
Mayo 0,0 0,0 0,0 79.099,4 —
Junio 0,0 0,0 0,0 79.099,4 —
Julio 2.297,8 0,0 2.297,8 81.397,2 4,05
Agosto 0,0 0,0 0,0 81.397,2 —
Septiembre 1.871,5 0,0 1.871,5 83.268,7 3,60
Octubre 0,0 0,0 0,0 83.268,7 —
Noviembre 686,3 0,0 686,3 83.955,1 3,47
Diciembre 0,0 0,0 0,0 83.955,1 —

FUENTE: Banco de Espana.

a Volumen de emision de bonos de plazo original correspondiente.
b Dato correspondiente al bono de referencia, en los casos en los que haya sido objeto de subasta; o, de lo contrario, al bono con mayor captacion de financiacion.

OBLIGACIONES DEL ESTADO A CINCO ANOS INDEXADAS A LA INFLACION CUADRO A.12
Ao 2014

Millones de euros y %

prita (2 Amortizacion Seta croecen © Gy

Diciembre 2013 0,0

TOTAL 2014 5.000,0 0,0 5.000,0

Enero 0,0 0,0 0,0 0,0 —
Febrero 0,0 0,0 0,0 0,0 —
Marzo 0,0 0,0 0,0 0,0 —
Abril 0,0 0,0 0,0 0,0 —
Mayo 0,0 0,0 0,0 0,0 —
Junio 0,0 0,0 0,0 0,0 —
Julio 0,0 0,0 0,0 0,0 —
Agosto 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Septiembre 0,0 0,0 0,0 0,0 —
Octubre 5.000,0 0,0 5.000,0 5.000,0 0,29
Noviembre 0,0 0,0 0,0 5.013,8 —
Diciembre 0,0 0,0 0,0 5.011,2 —

FUENTE: Banco de Espafa.

a Volumen de emision de bonos de plazo original correspondiente.

b Saldo nominal en circulacion tras capitalizar la inflacion realizada hasta fin de mes.

¢ Tipo real correspondiente al bono de referencia, en los casos en los que haya sido objeto de subasta o sindicacion; o, de lo contrario, al bono con mayor
captacion de financiacion.
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OBLIGACIONES DEL ESTADO A DIEZ ANOS INDEXADAS A LA INFLACION CUADRO A.13
Ano 2014

Millones de euros y %

oruta Amortizacién “reta croecen © Gy

Diciembre 2013 0,0

TOTAL 2014 7.394,1 0,0 7.394,1

Enero 0,0 0,0 0,0

Febrero 0,0 0,0 0,0

Marzo 0,0 0,0 0,0

Abrril 0,0 0,0 0,0

Mayo 5.000,0 5.000,0 5.011,3 1,8
Junio 0,0 0,0 5.020,2

Julio 1.004,1 1.004,1 6.022,3 1,5
Agosto 0,0 0,0 6.028,5

Septiembre 0,0 0,0 6.004,1

Octubre 0,0 0,0 6.004,1

Noviembre 1.390,0 1.390,0 7.414,5 0,9
Diciembre 0,0 0,0 7.410,7

FUENTE: Banco de Espana.
a Volumen de emision de bonos de plazo original correspondiente.
b Saldo nominal en circulacion tras capitalizar la inflacion realizada hasta fin de mes.

c Tipo real correspondiente al bono de referencia, en los casos en los que haya sido objeto de subasta o sindicacion; o, de lo contrario, al bono con mayor
captacion de financiacion.

EVOLUCION DE LA CONTRATACION DE LETRAS DEL TESORO CUADRO A.14

mm de euros

Entre titulares Gestoras con terceros

ol Total  Contado  Plazo  Repos Sirr:we:‘l;a’— Total  Contado  Plazo  Repos Sir?;:‘ltsa’—
2005 2.229,2 4841 82,4 0,1 0,4 401,2 1.7451 32,9 0,2 1.709,1 2,9
2006 1.695,6 480,9 63,9 0,5 0,0 416,5 1.214,7 29,1 0,0 1.1853 0,3
2007 1.597,0 342,3 36,1 0,0 e 306,2 1.254,7 21,5 0,6 1.230,2 2,4
2008 2.223,2 535,8 64,1 0,0 — 471,7 1.687,4 50,7 0,7 1.635/4 0,6
2009 3.093,3 863,7 82,1 2,1 . 779,6 2.229,6 116,1 3,2 2.107,5 2,8
2010 3.318,2 1.362,2 88,3 0,0 —  1.2739 1.956,0 332,1 9,3 1.594,8 19,9
2011 3.695,0 1.652,7 138,7 4,7 — 1.509,2 2.042,3 738,1 22,0 1.213,8 68,4
2012 29550 1.596,8 181,3 1,3 — 14142 1.358,2 634,5 15,2 682,7 25,7
2013 2.781,2 1.622,3 239,6 4,3 — 12784 1.258,9 652,4 14,9 553,1 38,6
2013 2.781,2 1.5622,3 239,6 4,3 —  1.278/4 1.258,9 652,4 14,9 553,1 38,6
2014 2.0654 1.032,6 278,3 5,3 - 749,0 1.032,8 441,3 19,3 5583,6 18,5

FUENTE: Banco de Espafa.
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EVOLUCION DE LA CONTRATACION DE BONOS Y OBLIGACIONES CUADRO A.15

mm de euros

Entre titulares Gestoras con terceros

ot Total ~ Contado  Plazo Repos Sirr]r;L;I;é— Total  Contado  Plazo Repos Sirr]r;:l;é—
2005 19.705,4  7.236,5 479,2 9,5 69,3 6.678,5 12.468,9 1.725,7 291,56 9.394,5 1.057,2
2006 20.690,0 7.051,7 439,2 2,8 0,1 6.609,6 13.638,3 2.356,7 323,6 9.6384 1.319,6
2007 20.798,2 7.179,8 4157 0,9 — 6.763,2 13.618,4 2.689,1 290,7 9.446,7 11919
2008 17.231,1  6.505,4 360,4 1,4 — 6.143,6  10.725,7 1.701,7 2541 7.977,2 792,7
2009 15.000,0 6.551,9 549,8 3,3 — 5.998,8 8.448,1 1.701,2 133,3 6.098,2 515,3
2010 14.974,2  7.069,7 866,9 6,5 — 6.186,3 79145 3.310,9 129,2 3.967,3 507,1
2011 16.298,8 7.492,0 806,9 12,7 —  6.672,3 8.806,8 5.227,0 180,3 2.740,9 658,7
2012 11.045,3 5.439,6 659,1 8,4 — 47721 5.605,7 3.249,9 121,9 1.922,5 311,56
2013 11.874,3 6.456,3 1.045,5 28,5 — 53823 5.418,0 3.123,5 196,2 1.888,8 209,5
2014 14.763,6  7.132,1 1.111,3 55,0 — 59657 7.631,6 4.4477 290,9 2.496,0 396,9
FUENTE: Banco de Espafa.
EVOLUCION DE LA CONTRATACION DE DEUDA SEGREGADA (@) CUADRO A.16
mm de euros

Entre titulares Gestoras con terceros

ot Total  Contado  Plazo Repos Sirr:;l;é_ Total ~ Contado  Plazo Repos Sirr]r;gtsé—
2005 263,2 23,8 2,6 0,2 — 21,0 239,4 5,6 0,1 233,1 0,6
2006 233,7 11,2 4,9 0,3 — 6,0 222,5 9,5 0,8 211,9 0,3
2007 324,9 9,3 3,6 0,1 — 5,6 315,6 13,6 3,5 295,0 3,5
2008 5447 12,2 3,0 1,5 — 7,7 532,5 20,8 5,9 497,2 8,6
2009 472,8 5,4 2,1 0,1 — 3,2 467,4 19,7 8,0 439,6 0,0
2010 262,5 12,4 8,5 1,9 — 1,9 250,1 28,1 8,1 213,8 0,1
2011 318,1 19,6 5,2 1,9 — 12,5 298,5 41,3 4,7 252,3 0,2
2012 369,9 12,7 5,5 0,0 — 7,2 357,2 19,2 0,8 337,0 0,1
2013 415,0 12,9 6,6 0,1 — 6,2 4021 21,3 1,2 379,7 0,0
2014 394,0 10,0 6,9 0,8 — 2,2 384,0 43,6 1,2 339,2 0,1

FUENTE: Banco de Espafa.

a Incluye principales y cupones.
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ROTACION DE LA DEUDA DEL ESTADO CUADRO A.17

Negociacién total/saldo medio

Contado Plazo Repos Simultaneas Total (a)
2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
TOTAL 7,2 8,3 0,3 0,5 4,0 4,4 9,8 9,3 21,4 22,5
Letras del Tesoro 10,0 9,1 0,2 0,3 6,2 7,0 14,7 9,7 31,1 26,0
Bonos y obligaciones 7,4 8,8 0,4 0,5 3,3 4,0 9,9 10,1 21,0 23,4
Principales y cupones 0,6 0,9 0,0 0,0 7,6 6,0 0,1 0,0 8,3 7,0

FUENTE: Banco de Espafa.

a En algunos casos, esta rubrica puede diferir de la suma de sus componentes a consecuencia de los redondeos.

DISTRIBUCION POR INVERSORES DE LA DEUDA DEL ESTADO. CARTERAS REGISTRADAS (a) CUADRO A.18

mm de euros y %

Letras del Tesoro Bonos y obligaciones Principales y cupones
2013 2014 2013 2014 2013 2014
mm % mm % mm % mm % mm % mm %
TOTAL 89,2 100,0 77,9 100,0 5922 100,0 653,2 100,0 52,3 100,0 62,4 100,0
Sistema crediticio 15,8 17,7 10,8 13,9 172,7 29,2 1715 26,3 2,6 5,0 3,1 5,0
Banco de Espafa 0,0 0,0 0,7 0,8 29,5 5,0 32,0 4,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto 15,8 17,7 10,2 13,1 143,2 24,2 1395 214 2,6 5,0 3,1 5,0
Otras instituciones
financieras 13,3 14,9 9,3 12,0 94,4 15,9 102,7 157 33,2 63,5 436 69,8
Fondos de inversion 7,9 8,9 3,7 4,7 30,3 5,1 29,5 4,5 7,1 13,6 11,0 17,6
Fondos de pensiones 3,9 4.3 2,8 3,6 15,0 2,5 13,4 2,0 8,0 15,3 10,4 16,6
Seguros 0,7 0,8 0,8 1,1 46,3 7,8 56,1 8,6 18,0 344 22,2 35,5
Resto 0,8 0,9 2,0 2,5 2,8 0,5 3,7 0,6 0,1 0,2 0,1 0,1
Empresas no financieras 1,5 1,6 1,2 1,6 19,9 3,4 16,0 2,4 5,9 11,3 4,2 6,7
Familias 1,8 2,0 1,3 1,7 3,2 0,5 2,9 0,4 0,9 1,7 0,3 0,5
Administraciones Publicas 2,1 2,3 0,4 0,6 58,6 9,9 52,6 8,0 0,1 0,2 0,4 0,7
No residentes 54,7 61,4 54,8 70,3 243,4 411 307,7 474 9,6 18,4 10,9 17,4

FUENTE: Banco de Espana.

a En algunos casos, las rubricas de agregaciones pueden diferir de la suma de sus componentes a consecuencia de los redondeos.
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DISTRIBUCION POR INVERSORES DE LA DEUDA DEL ESTADO. CARTERAS A VENCIMIENTO (a) CUADRO A.19

mm de euros y %

Letras del Tesoro Bonos y obligaciones Principales y cupones
2013 2014 2013 2014 2013 2014
mm % mm % mm % mm % mm % mm %
TOTAL 89,2 100,0 77,9 100,0 592,2 100,0 653,2 100,0 52,3 100,0 62,4 100,0
Sistema crediticio 14,2 16,0 16,7 21,5 204,3 34,5 2379 364 4,4 8,4 4,5 7,3
Banco de Espafa 0,0 0,0 0,0 0,0 29,5 5,0 32,0 4,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto 14,2 16,0 16,7 21,5 174,8 29,5 2059 31,5 4,4 8,4 4,5 7,3
Otras instituciones
financieras 10,4 11,6 5,9 7,6 91,1 154 100,7 154 321 614 43,3 69,3
Fondos de inversién 6,5 7,3 2,3 2,9 23,1 3,9 23,7 3,6 58 11,1 10,3 16,5
Fondos de pensiones 3,1 3,4 2,3 2,9 13,7 2,3 11,9 1,8 75 14,3 10,0 16,1
Seguros 0,7 0,7 0,7 0,8 53,5 9,0 63,1 9,7 18,8 359 22,9 36,7
Resto 0,1 0,2 0,7 0,9 0,7 0,1 2,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1
Empresas no financieras 1,0 1,1 0,4 0,5 15,4 2,6 10,6 1,6 59 11,2 41 6,6
Familias 1,7 1,9 1,2 1,6 3,0 0,5 2,7 0,4 0,9 1,7 0,3 0,5
Administraciones
Publicas 2,6 2,9 0,4 0,6 56,8 9,6 45,4 6,9 0,1 0,2 0,1 0,1
No residentes 59,2 66,4 532 68,3 221,6 37,4 256,0 39,2 89 17,0 10,2 16,3

FUENTE: Banco de Espafa.

a En algunos casos, las rubricas de agregaciones pueden diferir de la suma de sus componentes a consecuencia de los redondeos.

DISTRIBUCION POR INVERSORES DE LA DEUDA DE OTROS EMISORES. CARTERAS REGISTRADAS CUADRO A.20

Millones de euros y %

Deuda de CCAA Otra deuda publica Pagarés
2013 2014 2013 2014 2013 2014
Millones % Millones % Millones % Millones % Millones % Millones %

TOTAL 32.562,7 100,0 34.920,1 100,0 26.264,4 100,0 18.687,3 100,0 237,9 100,0 264,8 100,0
Sistema crediticio 9.723,1 29,9 11.574,3 33,1 18.804,4 71,6 15.557,1 83,2 11,3 4,8 10,5 4,0

Banco de Espafa 254 0,1 27,0 0,1 1.080,5 41 478,5 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0

Resto 9.697,7 29,8 11.547,3 33,1 17.723,9 67,5 15.078,6 80,7 11,3 4,8 10,5 4,0
Otras instituciones

financieras 6.388,0 196 85625 245 3.180,0 12,1 1.301,4 7,0 164,1 69,0 185,9 70,2

Fondos de

inversion 2.760,7 85 3.750,6 10,7 1.806,4 6,9 555,8 3,0 129,8 54,6 1742 65,8
Fondos de
pensiones 880,0 2,7 12428 36 449,9 1,7 120,5 0,6 26,7 11,2 10,0 3,8

Seguros 2.644,5 8,1 3.4485 99 899,5 3,4 624,4 3,3 7,1 3,0 1,7 0,6

Resto 1029 03 1205 03 24,3 0,1 0,7 0,0 0,5 0,2 0,0 0,0
Empresas

no financieras 205852 6,3 1.9838 57 375,7 1,4 118,8 0,6 39,1 16,4 41,0 15,5
Familias 7026 2,2 3412 1,0 57,9 0,2 15,5 0,1 1,0 0,4 0,6 0,2
Administraciones
Publicas 848 03 287,4 08 7,2 0,0 0,0 0,0 2,8 1,2 22,0 8,3
No residentes 13.609,0 41,8 12.171,0 34,9 3.839,3 14,6 1.694,5 9,1 19,7 8,3 4,9 1,9

FUENTE: Banco de Espana.
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DISTRIBUCION POR INVERSORES DE LA DEUDA DE OTROS EMISORES. CARTERAS A VENCIMIENTO CUADRO A.21

Millones de euros y %

Deuda de CCAA Otra deuda publica Pagarés
2013 2014 2013 2014 2013 2014
Millones % Millones % Millones % Millones % Millones % Millones %

TOTAL 32.562,7 100,0 34.920,2 100,0 26.264,4 100,0 18.687,3 100,0 237,9 100,0 264,8 100,0
Sistema crediticio 9.774,3 30,0 11.626,7 333 19.1951 73,1 15557,1 83,2 11,3 4,8 10,5 4,0

Banco de Espafa 25,4 0,0 27,0 0,0 1.080,5 4.1 478,5 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0

Resto 9.749,0 299 11.699,7 33,2 181146 69,0 15.078,6 80,7 11,3 4,8 10,5 4,0
Otras instituciones

financieras 6.359,9 19,5 85388 245 31800 12,1 1.301,4 7,0 164,1 69,0 1859 70,2

Fondos de inversion  2.740,3 84 3.750,6 10,7 1.806,4 6,9 555,8 3,0 129,8 54,6 1742 65,8

Fondos de pensiones  880,0 2,7  1.2428 3,6 449,9 1,7 120,5 0,6 26,7 11,2 10,0 3,8

Seguros 2.636,7 8,1 3.4249 9,8 899,5 3,4 624,4 3,3 7,1 3,0 1,7 0,6

Resto 102,9 0,3 120,5 0,3 24,3 0,1 0,7 0,0 0,5 0,2 0,0 0,0
Empresas

no financieras 2.055,0 6,3 1.978,2 57 375,7 1,4 118,8 0,6 39,1 16,4 41,0 155
Familias 700,1 2,2 341,2 1,0 57,9 0,2 15,5 0,1 1,0 0,4 0,6 0,2
Administraciones
Publicas 63,0 0,2 287,4 0,8 7,2 0,0 0,0 0,0 2,8 1,2 22,0 8,3
No residentes 13.610,3 41,8 12.147,9 34,8 3.4486 13,1 1.6945 9,1 19,7 8,3 4,9 1,9

FUENTE: Banco de Espana.
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GLOSARIO






Anotacion en cuenta

Registro contable que representa un conjunto de derechos de contenido econdémico, aso-
ciado a un valor. La persona que aparece legitimada en los asientos del registro contable
goza de la presuncion de titularidad de aquel, no siendo posible la reivindicacién a terce-
ros de buena fe que lo hayan adquirido a titulo oneroso. La transmision de una anotacion
en cuenta tiene lugar por transferencia contable, sin que sea necesaria la intervencion de
fedatario publico. La inscripcion de la transmision es oponible frente a terceros y produce
los mismos efectos que la tradicion de los titulos fisicos. La legitimacion para la transmi-
sion y para el ejercicio de los derechos derivados de los valores representados por anota-
ciones en cuenta puede acreditarse mediante la exhibicion de certificados expedidos 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 que la acredita-
cién de la legitimacién y no es posible su utilizacion como titulo de tradicién ni su nego-
ciacion.

Bono del Estado
Valor emitido por el Tesoro a un plazo comprendido entre dos y cinco afos, y con cupdn
anual.

Bono segregable

Valor negociable con cupones periddicos que son susceptibles de segregacion y negocia-
cién separada del principal, de modo que un valor con n pagos peridédicos de cupon se
convierte en n + 1 (incluyendo el principal) bonos emitidos a descuento. En lo que al Mer-
cado de Deuda Publica en Anotaciones se refiere, la posibilidad de segregacion y recons-
titucion de bonos y obligaciones del Estado y de Comunidades Auténomas que hayan
recibido la calificacion de segregables requiere autorizacion del Ministerio de Economia 'y
Competitividad. Las segregaciones, que solo pueden ser realizadas por creadores de
mercado, deberan realizarse sobre importes nominales multiplos de 100.000 euros, con
un minimo de 500.000 euros.

Camara de Contrapartida Central

Entidad cuya funcién principal es la interposicion por cuenta propia en los procesos
de compensacion vy liquidacion de valores, fundamentando su actuacion en la nova-
cion de contratos. Asi, desempefia el papel de vendedor frente al comprador y de
comprador frente al vendedor, asumiendo el riesgo de contraparte de la contratacion.
Para gestionar dicho riesgo, la contrapartida central debe seleccionar adecuadamente
las entidades participantes, asegurar una cobertura apropiada de las posiciones me-
diante la exigencia de garantias, y disefiar mecanismos de reparto de pérdidas entre
las entidades participantes en el mercado.

Capacidad o necesidad de financiacion del Estado

En términos de Contabilidad Nacional, diferencia resultante entre 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 pasivos 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 liqui-
dacién presupuestaria.

Cartera a vencimiento
Cartera registrada a favor de un participante en el Mercado de Deuda Publica en Anota-

ciones mas los valores cedidos temporalmente menos los adquiridos temporalmente.
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Cartera disponible o registrada

Saldo de la cuenta de valores de un agente participante en el Mercado de Deuda Publi-
ca en Anotaciones. Representa el volumen de valores anotados de su propiedad, inde-
pendientemente del tipo de operacidn utilizado para su adquisicion, en el momento del
calculo.

Central de Anotaciones (CADE)

Plataforma mediante la que Iberclear gestiona la llevanza del registro central de los valores
negociados en este mercado y organiza la compensacion y la liquidacion de las operacio-
nes que en él se realicen.

Clausulas de Accion Colectiva (CAC)

Reglas de agregacion de mayorias representativas entre los tenedores de ciertos bonos
que, ante la posibilidad de modificacién de las condiciones de dichos instrumentos, evitan
la necesidad de lograr unanimidad entre todos los tenedores de los bonos y posibilitan
que se puedan adoptar tales modificaciones con caracter vinculante, evitando asi que
puedan ser bloqueadas por una minoria. Los Estados miembros de la zona del euro acor-
daron la introduccion de CAC en sus instrumentos de deuda soberana emitidos a partir
del 1 de enero de 2013 con vida residual de mas de un afo. Para el caso espafol, las CAC
estan reguladas en el anexo de la Orden ECC/1/2013, de 2 de enero, por la que se dispo-
ne la creacion de deuda del Estado durante el aiio 2013 y enero de 2014 y se recogen las
CAC normalizadas.

Creadores de mercado

Miembros del mercado de deuda publica cuya funcion es favorecer su liquidez y coo-
perar con el Tesoro en la difusién exterior e interior de la deuda del Estado. Participan
en la red de mediadores especializados de deuda anotada (MEDAS) y adquieren una
serie de compromisos de cotizacion y negociacién en el Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones, asi como en relacion con la emisién y colocacion de deuda emitida por
el Tesoro. Bajo el cumplimiento de ciertas condiciones, son los Unicos autorizados a
acudir a las segundas vueltas de las subastas de deuda del Estado. El seguimiento de
su actividad se realiza mensualmente, de acuerdo con criterios de participacion tanto
en el mercado primario como en el secundario, si bien la evaluacion se hace publica
por el Tesoro anualmente. El ambito de colaboracién de estas entidades con el Tesoro
se limitaba a los bonos y obligaciones, hasta que la Resolucién de 5 de marzo de
2003, de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, introdujo la figura del
creador de mercado de letras.

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 nombre propio en la Central de
Anotaciones.

Cuentas Directas del Banco de Espana

Cuentas de valores anotados propiedad de terceros que han elegido como entidad ges-
tora al Banco de Espafa. La operatividad de estas cuentas es limitada.
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Entidades gestoras

Miembros del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones que han sido autorizados por el
Ministerio de Economia y Competitividad a asumir tareas registrales en dicho mercado.
Llevan, en sus cuentas de terceros, 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.

Iberclear

Sociedad constituida por el SCLV y el Banco de Espafia que, tras la aprobacion de la Ley
de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, unifica la gestion de los sistemas de re-
gistro, compensacion y liquidacién de valores de ambito nacional. Con anterioridad a di-
cha ley, el SCLV se encargaba del registro, compensacion y liquidacién de AIAF Mercado
de Renta Fija y de los mercados bursatiles, mientras que el Banco de Espafa gestionaba,
por cuenta del Tesoro, la Central de Anotaciones del Mercado de Deuda Publica (CADE).

Letras del Tesoro
Valores emitidos a descuento por el Tesoro a un plazo maximo de veinticuatro 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 mediacién suponga interposicion
en la operacion. Existe un grupo de mediadores, que coincide con el de mediadores del
Servicio de Liquidacion del Banco de Espafa, que realizan su labor en el segundo escalén
del mercado, mientras que un subgrupo del anterior sirve la negociacién en el mercado
ciego. Los mediadores también son denominados brokers.

Meffclear
Camara de Contrapartida Central de MEFF para las operaciones sobre valores de renta
fija negociadas entre sus miembros liquidadores y/o clientes.

Mercado a plazo

Mercado en el que se negocian compraventas de activos con liquidacion futura, a un pre-
cio fijado en el momento de la contratacion de la operacién. A diferencia del mercado de
futuros, no existe una camara de compensacion que se interponga entre las partes ni los
plazos estan normalizados.

Mercado ciego

Ambito de negociacién donde los participantes, negociantes de deuda, tanto si son crea-
dores de mercado como si son aspirantes a creador, cotizan sus precios de compra y
venta en firme, a través de un conjunto de mediadores especializados de deuda anotada
que muestran los mejores precios de compra y de venta. Las operaciones en este ambito
se realizan, por tanto, sin conocimiento de la contrapartida de la operacion.

Mercado de futuros

Mercado derivado, organizado, dotado de una camara de compensacion que se interpone
entre las partes, en el que se negocian compraventas a plazos normalizados de un activo
subyacente, a un precio fijado en el momento de contratar la operacion.

Mercado derivado
Mercado organizado en el que se negocian productos derivados de un activo subyacente,

con liquidacion aplazada y caracteristicas normalizadas.
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Necesidad de endeudamiento

Concepto del ambito de la contabilidad de caja que refleja la magnitud de la apelacion neta por
parte del Estado a recursos financieros ajenos con el fin de satisfacer las exigencias impuestas
por el saldo de sus operaciones no financieras y por la variacion neta de sus activos financieros.
Una apelacién neta de signo negativo se denomina «capacidad de endeudamiento».

No residentes
Participantes en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones que permanecen mas de
183 dias, durante el afio natural, fuera del territorio espafnol y cuyo nucleo principal o base
de sus actividades empresariales o profesionales o de sus intereses econdémicos no radi-
ca en Espana.

Objetivos de colocacion

Sistema por el que el Tesoro anuncia, de forma previa a cada subasta, la cantidad de
deuda que esta dispuesto a emitir. Dicho sistema consta de un objetivo previsto y de un
maximo, establecidos ambos en términos nominales.

Obligacion del Estado
Valor emitido por el Tesoro a un plazo superior a los cinco afios y con cupon anual.

Operacion a plazo

En el caso del mercado espafol de deuda publica, operacién simple en la que la transmi-
sion 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 espanol de deuda publica, operacién simple en la que la transmi-
sion del valor se efectia dentro de los cinco dias habiles siguientes a la fecha de contra-
tacién. Cuando no se especifica la fecha de la transmisién, 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 a un tercero, que no puede ser titu-
lar de cuenta, y se compromete a comprarlos a un precio fijo, en una fecha intermedia
entre la de la venta y la de la amortizacién. La venta de valores adquiridos temporalmente
mediante este tipo de operacion esta limitada a la realizacion de operaciones temporales
cuyo vencimiento no exceda de la fecha de vencimiento de la primera operacion.

Operacion con pacto de recompra a la vista

Operacién en la que se fija un periodo durante el cual el comprador tiene la opcién de
exigir la recompra de los valores por el vendedor inicial en las condiciones establecidas en
el momento de la contratacion. Dichas condiciones se suelen fijar en términos de rentabi-
lidad interna, independientemente de cuando se ejercite la opcion. Se trata de operacio-
nes poco frecuentes, que 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 con momentos de li-
quidacion distintos. Para el participante que compra los valores en la primera transaccion
de la operacién doble se trata de una adquisicion temporal, mientras que para su contra-
partida se trata de una cesion temporal.
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Operacion simple
La constituida por una sola compraventa. Puede ser tanto al contado como a plazo.

Posicion abierta

La posiciéon abierta en un instrumento derivado compensable en una camara consiste en
el numero de contratos de aquel que permanecen vivos, en un momento dado del tiempo,
por no haber sido cancelados anticipadamente como consecuencia de una transaccién
de signo contrario o por haber alcanzado su fecha de vencimiento.

Punto basico
Centésima parte de un punto porcentual.

Repo
Véase «Operacién con pacto de recompra».

Rotacion

Medida de la densidad de la operatoria de un activo o grupo de activos durante un perio-
do de tiempo, dada por el cociente entre el volumen contratado y el saldo medio en circu-
lacién en ese periodo.

Segundo escalén

Ambito de negociacién del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones al que tienen ac-
ceso todos los miembros. Se trata de un mercado descentralizado, en el que se tiene
conocimiento de la contrapartida y en el que la intervencion de mediador no es obligato-
ria, aunque se comunica a la Central de Anotaciones cuando se produce.

Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores (SCLV)

Plataforma gestionada por Iberclear, encargada del registro contable de los valores repre-
sentados mediante anotaciones en cuenta y de la gestion en exclusiva de la compensa-
cion y liquidacion de las operaciones contratadas en las bolsas de valores espafolas, asi
como en el Mercado de Valores Latinoamericanos (Latibex).

Simultanea
Véase «Operacion doble».

Sindicacion

Procedimiento de emision crecientemente utilizado por los emisores soberanos, que consiste
en que un grupo de entidades se compromete, a cambio de una comisién de venta y asegu-
ramiento, a colocar una emision de valores entre los inversores. Ademas de mejorar la distri-
bucién de la deuda entre los inversores finales, esta técnica de emision permite alcanzar rapi-
damente un saldo en circulacion lo suficientemente elevado como para posibilitar su pronta
presencia en las plataformas internacionales de negociacion electronica, lo que redunda en
una mayor liquidez de la nueva referencia. Aunque la sindicacién admite multiples estructuras,
un rasgo comun a todas ellas es la existencia de un grupo restringido de entidades seleccio-
nadas por el emisor que lideran, organizan y, en la mayor parte de los casos, aseguran la
emision. El Tesoro espanol utilizé por primera vez este procedimiento en marzo de 2002 con
ocasion de la emision del primer tramo de la nueva obligacién de referencia a quince afos.

Sistema de provisién de valores
Sistema de operaciones simultaneas (o permutas de valores) destinado a reducir el riesgo

de liquidacion de valores en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones. En virtud de
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este sistema, que, previa adhesioén voluntaria a él, funciona de forma automatica, a condi-
cién de la existencia de saldo suficiente en la cuenta de efectivo (o de otros valores) de la
entidad en descubierto, un colectivo de prestamistas y el Banco de Espafa ceden el valor
que sea necesario para completar la liquidacién del dia a la entidad en descubierto, en
simultanea (o mediante permuta de valores si es el Banco de Espafa el prestamista), a un
precio penalizador.

Strips
Acrénimo de Separate Trade of Registered Interest Principal Securities, con el mismo sig-
nificado que bono segregable (véase este).

Subasta

Procedimiento de emision utilizado con caracter general por el Tesoro. Los inversores
presentan al emisor sus peticiones, que pueden ser competitivas (reflejan los precios que
estan dispuestos a pagar por los valores) o no competitivas (no reflejan dichos precios). El
emisor decide el precio minimo que acepta recibir, rechazando todas las peticiones a pre-
cios inferiores a este.

TARGET2-Banco de Espana

Sistema de liquidacién bruta para el procesamiento de grandes pagos en tiempo real que
constituye el componente espafol del sistema de liquidacion europeo TARGET2. Median-
te este sistema, gestionado por el Banco de Espania, se liquidan, entre otras, las operacio-
nes del mercado interbancario de depdsitos, las del mercado de FRA y el lado de efectivo
de las del mercado de deuda publica entre titulares de cuenta, entre otras.

Terceros
Participantes en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones cuyas tenencias se en-
cuentran anotadas en el registro de valores de alguna entidad gestora.

Titulares
Participantes en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones que mantienen abierta
cuenta de valores a nombre propio en la Central de Anotaciones.

Valor cupén 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 dife-
rencia entre el precio de adquisicion y el valor nominal al que se amortiza.

Valor indexado a la inflacién

Valor de renta fija cuyo rendimiento esta ligado a la evolucién de la inflacién. En el caso de
los bonos indexados a la inflaciéon emitidos por el Tesoro espafiol, tanto el principal como
el cupdn, asi como la liquidacion de las operaciones del mercado secundario, estan mul-
tiplicados por un coeficiente de indexacion correspondiente a la fecha de pago, que se
calcula a partir del indice Armonizado de Precios de Consumo ex-tabaco para la zona del
euro.

Vida residual
Tiempo que falta, en un momento dado, hasta la fecha de amortizacién de un activo.
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