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 0. INTRODUCCIÓN 
· Desde finales de 2008, la economía española ha hecho frente a un brusco cambio en su coyuntura económica. Aunque es cierto que este cambio de coyuntura va a provocar una cierta moderación de algunos desequilibrios macroeconómicos (p.ej. saldo exterior), va a intensificar otros: desempleo y déficit público, principalmente.

· El déficit público es un desequilibrio macroeconómico relativamente reciente en nuestro país: la aparición de un déficit de magnitud significativa tiene lugar a finales de los 70.

· España consiguió en 2006 el superávit público más alto de la democracia (2,2% del PIB), y apenas 3 años después, en 2009, alcanzó el déficit público más alto de la democracia: 11%. Desde entonces, la mejor cifra de déficit se alcanzó el año pasado: 4,33% en 2016, primer año desde 2009 que cumplimos con los objetivos de déficit comunitarios. Todos estos déficits continuados han hecho que la deuda pública española como porcentaje del PIB se haya multiplicado casi por 3 desde el estallido de la crisis: del 35,5% en 2007 al 99,4% en la actualidad (el nivel más alto en el último siglo).

· En estas circunstancias, la financiación del déficit público vuelve a ser una cuestión de actualidad.
· Sin embargo, la política de financiación del déficit público es hoy radicalmente distinta a la empleada en crisis más lejanas, como la energética de 1972.

En efecto, hasta 1982, el déficit se financió fundamentalmente a través de monetización, lo que provocaba notables distorsiones.

De este modo, pronto se puso en evidencia la necesidad de orientar la financiación del déficit hacia los mecanismos de mercado, desarrollando una política de deuda pública.

En España, las competencias sobre dicha política corresponden al Tesoro. Con el tiempo, se ha ido articulando una política basada en mercados, instrumentos y procedimientos mucho más modernos, que han permitido aumentar la liquidez de la deuda, diversificar la base de inversores, y reducir considerablemente el coste de financiación de la economía española.

· En esta exposición, analizaremos la evolución de la política de financiación del déficit en España.
· Esquema: 
	1. Descripción del Tesoro Público español
2. Financiación del déficit público hasta 1982

3. Financiación desde 1982 hasta la entrada en la UEM

3.1. Introducción
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3.3. Creación de una base de inversores
3.4. Creación de un mercado primario
· Procedimiento de la subasta competitiva
· Organización del mercado
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3.5. Creación de un mercado secundario
3.6. Balance del período
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5. Financiación desde la crisis hasta la actualidad




 1. DESCRIPCIÓN DEL TESORO PÚBLICO ESPAÑOL 

· Órgano. La Secretaría General del Tesoro y Política Financiera pertenece al Ministerio de Economía, Industria y Competitividad (en concreto, depende de la Secretaría de Estado de Economía y Apoyo a la Empresa).
Esto no es baladí, porque en otros países del entorno como Francia, Reino Unido, Holanda y Alemania la política de financiación del déficit corre a cargo de agencias independientes.

· Funciones del Tesoro:

1. Gestión de la tesorería del Estado (cobros y pagos).

2. Gestión de los avales del Estado.

3. Inspección y control de los movimientos de capitales.

4. Coordinación de los asuntos relacionados con el ECOFIN.

5. Gestión de la política de endeudamiento del Estado. 

· Banco de España. El Tesoro desarrolla sus funciones en estrecha colaboración con el Banco de España (de hecho, el Banco de España es el supervisor del mercado de deuda, el proveedor de la infraestructura tecnológica para las subastas, liquidación y compensación, etc.).

· Objetivo. El objetivo principal del Tesoro es, a grandes rasgos, obtener la liquidez necesaria al menor coste posible, y gestionarla de la mejor manera posible hasta el momento de su uso.

· Factores que influyen en la política de financiación del Tesoro:

a. De demanda: condiciones de mercado.

b. De oferta: amortizaciones (i.e. deuda que vence), necesidades de recursos, etc.

 2. FINANCIACIÓN DEL DÉFICIT PÚBLICO HASTA 1982 

Déficit público

· Como decíamos, el déficit público es un desequilibrio macroeconómico relativamente reciente en nuestro país: la aparición de un déficit de magnitud significativa tiene lugar a finales de los 70.

(ver tema 27-B, “2.3. 1975-1985”)
Financiación del déficit público

· Monetización. Durante este primer período, el déficit se financiará fundamentalmente a través de monetización. Es decir, la financiación del déficit recaía sobre el Banco de España, que permitía al Estado recurrir a su crédito de manera ilimitada y sin costes. De hecho, en 1982 más del 80% del déficit se financiaba mediante recurso gratuito al Banco de España.
· Problema: inflación. La monetización del déficit genera un crecimiento del nivel de precios, dando lugar a altas tasas de inflación, con las distorsiones que ello genera en las decisiones de los agentes y en la asignación de recursos.

La tasa de inflación se mantuvo en todo el período por encima del 15% anual, llegando a superar el 25% a finales de los 70.
· Primera solución: Ley General Presupuestaria de 1977, que reguló el recurso del Tesoro al crédito del Banco de España. Esta ley autorizaba al Tesoro a recurrir al crédito del Banco de España por un montante anual que no podía superar el 12% del gasto público total autorizado.

Dicho crédito (denominado “anticipos al Tesoro”) se concedía sin intereses, pero tenía carácter transitorio (es decir, se consideraba un anticipo que debía quedar saldado al final del ejercicio).
Problemas de los anticipos al Tesoro:

6. Superaron ampliamente el límite fijado del 12%.

7. Se consolidaban al final del ejercicio (es decir, no se devolvían). 
 3. FINANCIACIÓN ENTRE 1982 Y LA ENTRADA EN LA UEM
 3.1. Introducción
· Ante los problemas evidentes de la monetización del déficit, se pone en evidencia la necesidad de poner en marcha una financiación ortodoxa, esto es, orientada hacia los mecanismos de mercado. Esto implicaba desarrollar una política de deuda pública.

· El paso de una monetización del déficit a una financiación ortodoxa del mismo exigía contar con un mercado de deuda desarrollado. Y puesto que este mercado no existía, hubo que crearlo paulatinamente en un proceso que tardaría en completarse unos 15 años.

· Así, a lo largo de los 80 y 90, se procedió a la creación de:
a. Una gama de instrumentos de deuda pública.

b. Una base de inversores.

c. Un mercado primario.

d. Un mercado secundario.

· Veamos cada uno de estos avances en detalle.

 3.2. Creación de una gama de instrumentos de deuda pública
Años 80

· Situación inicial: 2 instrumentos. En 1982, el Tesoro contaba tan solo con 2 instrumentos: Pagarés del Tesoro y Deuda Desgravable:
a. Pagarés del Tesoro: eran instrumentos cupón cero emitidos a 18 meses. Fueron el instrumento más importante durante los primeros años, llegando a cubrir el 60% de las emisiones hasta 1986.

b. Deuda Desgravable: eran instrumentos a medio plazo dirigidos a los sujetos pasivos del IRPF. Este instrumento desapareció prácticamente a finales de los años 80.

· Ampliación de la gama. Por tanto, en 1982 se pone en evidencia la necesidad de ampliar la gama de instrumentos, sobre todo a medio/largo plazo para favorecer una financiación más estable. Así, se crean:
a. Bonos del Estado (1982): vencimientos de 2 a 5 años.

b. Obligaciones del Estado (1983): vencimientos más largos, en principio a 10 años.

c. Letras del Tesoro (1987): títulos emitidos al descuento con vencimientos a 12 meses y sin retención a cuenta. Las Letras sustituyeron a los Pagarés, resolviendo el problema de segmentación que habían originado éstos.

· En efecto, a mediados de los 80, el mercado de Pagarés del Tesoro había quedado segmentado del resto de mercados financieros por 2 motivos:

8. Coeficiente de inversión obligatoria. Las entidades financieras estaban obligadas a invertir un porcentaje de sus pasivos en deuda pública comprando Pagarés, lo que generó una demanda cautiva.
9. Diferente tributación.

Años 90

· Regulación del recurso del Tesoro al Banco de España:
a. Ley de Presupuestos Generales del Estado de 1990, que restringe el recurso del Tesoro al Banco de España, estableciendo que la posición deudora neta del Tesoro en el Banco de España no podía exceder al término de cada año la existente a 31 de diciembre de 1989.

b. Ley de Autonomía del Banco de España de 1994, que se enmarca en la segunda fase de formación de la UEM, y que establece una prohibición absoluta al recurso del Tesoro al Banco de España.

· Nueva ampliación de la gama. Las restricciones para acceder al crédito del Banco de España que se acaban de señalar incentivarán una nueva ampliación de la gama de instrumentos:
10. Letras a 3, 6 y 18 meses.

11. Obligaciones a 15 y 30 años. 
12. Líneas de crédito. Se conciertan con 31 entidades de crédito españolas y extranjeras unas líneas de crédito a corto plazo por valor de 800.000 millones de pesetas. Estas líneas de crédito permitían al Tesoro contar con un colchón de liquidez para poder hacer frente a amortizaciones de deuda sin tener que recurrir a nuevas emisiones en momentos complicados por el aumento coyuntural de los tipos de interés en el marco de la crisis del SME.

· Se trataba de fondos que se podían movilizar en 48 horas, y que debían ser devueltos, como mucho, en un plazo de 3 meses.
13. Eurobonos denominados en divisas. Con el objetivo de mantener una cierta presencia en los mercados internacionales y penetrar en los mercados en los que la demanda era muy reducida, el Tesoro también comienza a emitir en la década de los 90 eurobonos denominados en divisas (aunque su importancia seguirá siendo residual).
14. Notas cancelables (el inversor puede amortizarlas anticipadamente) y préstamos sindicados.

 3.3. Creación de una base de inversores
· Coeficientes de inversión obligatoria. A comienzos de los 80, el escaso desarrollo de los mercados de valores y la práctica inexistencia de inversores finales (tanto minoristas como institucionales) se suplía mediante la instauración de coeficientes de inversión obligatoria para bancos y cajas, de manera que éstos debían mantener en sus carteras Pagarés del Tesoro por un 12% de sus pasivos. Así, el sector bancario, cautivo, se convirtió en el principal tenedor de deuda pública.

Estos coeficientes se fueron reduciendo progresivamente, hasta su desaparición en 1992.

· Medidas para conseguir inversores finales:

15. Creación de cuentas directas en el Banco de España, como sistema para mantener deuda sin recurrir a los servicios de entidades financieras.
16. Promoción de la inversión minorista.

2.1. Se permite la negociación de la deuda en bolsa, lo que permite a los inversores minoristas disponer de unos precios de referencia.

2.2. Campañas de publicidad en medios de comunicación de masas (TV, radio, prensa, etc.).

2.3. Desarrollo de tesoro.es, un canal directo de venta de deuda pública a través de internet que ofrece una vía más barata y rápida para acceder a la deuda pública.

17. Creación de los fondos de inversión FONDTESORO. Se trata de fondos de inversión que invierten gran parte de su patrimonio en deuda del Estado. Son comercializados por entidades privadas que tienen firmado un convenio de colaboración con el Tesoro que les obliga a cumplir determinadas condiciones (en particular, invertir un determinado porcentaje en valores del Tesoro, no sobrepasar unos límites en las comisiones y gastos, y no exigir cantidades muy altas para poder ser partícipe –unos 300 €–).
· No obstante, desde 1997 el peso de estos fondos ha tendido a la baja por la competencia de la renta variable y de otros productos competitivos (fondos garantizados, etc.). Su peso relativo en el patrimonio total de los fondos de inversión se ha reducido del 10% en 1997 al 2% en la actualidad.

18. Cambio fiscal favorable, tanto para residentes como para no residentes:
4.1. Inversores no residentes: se elimina la retención a cuenta que se aplicaba hasta entonces a los inversores no residentes sobre los rendimientos obtenidos de la inversión en activos financieros españoles, provocando un aumento espectacular en la demanda de éstos.

· Problema: lavado de cupón. Se trata de una operación que consiste en que un residente realiza un repo con un no residente, vendiéndole a éste un valor de deuda pública pocos días antes de la fecha de pago de uno de sus cupones y con compromiso de recomprarlo en una fecha posterior a la fecha de pago. De este modo, se evita la retención que correspondería al cobro de intereses.

4.2. Inversores residentes: se reducen los tipos a las ganancias de capital de los inversores institucionales residentes (básicamente, fondos de inversión).
· Alargamiento de la vida media. El estímulo de la inversión institucional gracias a las anteriores medidas contribuyó también a corregir otro de los problemas que tenía el mercado de deuda español: su sesgo hacia el corto plazo.

No obstante, aún se tardaría mucho en situar la vida media de la deuda española en un nivel próximo al de otros países de nuestro entorno.

 3.4. Creación de un mercado primario
Procedimiento de la subasta competitiva

· Requisitos de un procedimiento de emisión. Un buen procedimiento de emisión de deuda debe cumplir varias características:
19. Ser transparente.

20. Fomentar la competencia.

21. Ofrecer recursos de manera regular al menor coste posible.

· Subasta competitiva. Para ello se acabará estableciendo un procedimiento de subasta competitiva, que se sigue utilizando, con pocas modificaciones, hoy en día.

La subasta del Tesoro español es una combinación de los 2 sistema utilizados por otros tesoros:

a. Subasta holandesa: de precio único, es decir, donde se cobra a los inversores por el precio marginal.

b. Subasta americana: de precio múltiple, es decir, donde se cobra a los inversores por el precio pujado (siempre que esté por encima del marginal).
· Procedimiento de subasta competitiva en la actualidad.

1º. Calendario. El Tesoro publica un calendario anual de subastas ordinarias, con las características de los valores a subastar y los plazos en los que pueden presentarse peticiones.

· Las subastas ordinarias se celebran regularmente, como mínimo cada: 2 semanas en el caso de las Letras, 1 mes para los Bonos, y 2 meses para las Obligaciones.

· Además de las ordinarias, también pueden realizarse subastas especiales (i.e. fuera de las contempladas en el calendario) y restringidas (i.e. para un número limitado de entidades autorizadas). 

2º. Recepción de peticiones. El Tesoro recibe las peticiones (normalmente, se establece un volumen mínimo), en las que se indican qué valores se desean adquirir y a qué precio (al ofrecerse un precio, se está determinando implícitamente el tipo de interés).

· El Tesoro puso en marcha a finales de los 80 un sistema de agregación de peticiones similar al utilizado por otros países desarrollados, consistente en mantener abierta una emisión hasta que se alcance un determinado volumen de peticiones.

· Si las peticiones no indican el precio, se trata de ofertas no competitivas.

3º. Decisión sobre el volumen (y el tipo de interés). Una vez cerrado el plazo de presentación de peticiones, una comisión formada por 2 representantes de la Secretaría General del Tesoro y 2 del Banco de España, resuelve la subasta, ordenando las peticiones, y determinando el volumen emitido (y, en consecuencia, el precio mínimo aceptado).
4º. Precio medio ponderado. Con las ofertas aceptadas se calcula el precio medio ponderado.

5º. Precio de adjudicación.

· El precio de adjudicación de las ofertas competitivas será:

· Aquellas peticiones aceptadas que ofrecieran un precio superior al precio medio ponderado se adjudican al precio medio ponderado.
· Aquellas peticiones aceptadas que ofrecieran un precio inferior al precio medio ponderado, se adjudican al precio ofrecido.
· El precio de adjudicación de las ofertas no competitivas será el precio medio ponderado.

· Segundas vueltas. Existe la posibilidad de que el Tesoro convoque una segunda vuelta a la que exclusivamente accederán los Creadores de Mercado (que después veremos).
Su funcionamiento se modificó
 en la actual crisis, quedando como sigue: se emite como máximo el 24% del importe adjudicado en la primera subasta, los Creadores de Mercado presentan sus peticiones, y se les puede adjudicar como máximo el importe resultante de aplicar a la cantidad emitida en la segunda vuelta el llamado “coeficiente de premio” (que va desde el 0 al 24%, en función de su participación en las últimas subastas). 

· Este porcentaje podrá incrementarse para aquellas entidades creadoras de mercado que destaquen por su especial compromiso y actividad en el mercado español de deuda.

· Canjes de deuda del Estado. Desde 1997, el Tesoro cuenta también con una herramienta adicional para mejorar la eficiencia del sistema: los denominados “canjes de deuda del Estado”, que consisten en la sustitución voluntaria de un título antiguo (normalmente con un plazo residual muy reducido) por uno de los nuevos títulos emitidos, de mayor plazo y liquidez. Con esta actuación el Tesoro pretende realizar un cambio en la estructura de la deuda emitida alargando su vida media e introducir en el mercado títulos más líquidos.
Organización del mercado

· Anotación. La organización del mercado se articula en torno a la Central de Anotaciones, que es un servicio gestionado por el Banco de España por cuenta del Tesoro que se introdujo en el mercado español de deuda pública en 1987, y que significó la sustitución de los títulos físicos por anotaciones en cuenta.
Este sistema facilita la tenencia y negociación en los mercados secundarios de títulos públicos, favoreciendo la financiación del Estado y agilizando la gestión de las emisiones.

La Central de Anotaciones lleva las cuentas correspondientes a la totalidad de los valores admitidos a negociación en el mercado de deuda pública, bien de forma individualizada (Titulares de Cuentas), bien de forma global (Entidades Gestoras).

· Compensación y liquidación. La compensación y liquidación de operaciones se realiza, desde 2003, a través de Iberclear (que también se encarga de la compensación y liquidación en otros mercados como los de las Bolsas).

Agentes participantes

· Toda persona, física o jurídica, residente o no residente, puede adquirir títulos de deuda pública.
· No obstante, no toda persona puede intervenir de forma directa en la Central de Anotaciones para su adquisición. Por ello, hay que distinguir una serie de participantes que vemos a continuación:

22. Tesoro Público. Es el emisor de los valores de deuda del Estado, y como tal es el encargado de elaborar el calendario, y de convocar y resolver cada una de las subastas.
23. Banco de España. Gestiona la Central de Anotaciones y, junto con la CNMV, supervisa el mercado.
24. Titulares de Cuentas. Son entidades financieras autorizadas para adquirir y mantener deuda pública anotada en cuentas abiertas a nombre propio en la Central de Anotaciones. 
Las entidades que hayan accedido a la titularidad de cuenta en la Central de Anotaciones pueden realizar operaciones exclusivamente por cuenta propia.

Para ser titular de cuenta a nombre propio, las entidades han de contar con unos recursos propios de, al menos, 1,2 M€, además de tener que pertenecer a alguna de las categorías de entidades autorizadas para ello (entidades de crédito, sociedades de valores, establecimientos financieros de crédito, etc.).

25. Entidades Gestoras. Son entidades autorizadas para adquirir y mantener deuda pública anotada en cuentas abiertas globales en la Central de Anotaciones.
Pueden actuar por cuenta propia, pero también están autorizadas a llevar las cuentas de aquellos que no están autorizados a operar directamente en la Central de Anotaciones.

Para ello mantienen una cuenta global en la Central de Anotaciones que constituye en todo momento la contrapartida exacta de aquellas cuentas, denominadas cuentas de terceros.

La condición de Entidad Gestora es otorgada por el Ministro de Economía, a propuesta del Banco de España y previo informe de la CNMV. Se trata principalmente de entidades de crédito y de sociedades de valores.

26. Creadores de Mercado. Son un grupo reducido de entidades financieras con derechos y obligaciones especiales tanto en el mercado primario como en el secundario:
a. Derechos: acceso a segundas vueltas, ser los únicos agentes que pueden segregar títulos, etc.
b. Obligaciones: requisitos de participación mínima en las subastas (mínimo del 3% del adjudicado) y requisitos de precios ofertados.

Desde 1998, los no residentes también pueden ser creadores de mercado (“Creador Remoto de Mercado”). 
 3.5. Creación de un mercado secundario
· El mercado secundario es el mercado donde se negocian los activos del Tesoro ya emitidos.

Su importancia aumenta desde la reforma del mercado de valores de 1988, que reconocerá el mercado de deuda pública como mercado secundario oficial.

· Ventajas del mercado secundario:

27. Vendedor: le permite obtener liquidez sin esperar al vencimiento del título.

28. Comprador: le permite invertir en plazos distintos de los establecidos por el Tesoro (p.ej. un inversor que quiera invertir a 4 meses puede adquirir una Letra a 6 meses que hubiese sido emitida hace 2 meses).
· Funcionamiento. Se distinguen 4 sistemas:
29. Primer escalón (entre Creadores de Mercado). Se trata de un sistema mayorista (tamaño mínimo de las operaciones de 5 M€) que se crea en 1988. Los Creadores de Mercado hacen ofertas de precios de compra y de venta, siendo un sistema electrónico mediador el que selecciona las mejores ofertas y demandas y las cruza, por lo que se trata de un “mercado ciego”.

· Este procedimiento constituye el núcleo del mercado secundario de deuda pública, puesto que los creadores de mercado tienen entre sus obligaciones el participar activamente en este mercado.

30. Segundo escalón (entre Titulares de Cuentas). Se trata de un sistema bilateral (es decir, no ciego), que puede recurrir a intermediarios o no hacerlo.

31. Mercado bursátil
. La negociación se produce de forma continua y electrónica con difusión en tiempo real de toda su actividad. El tamaño mínimo de las operaciones es de 1.000 €, y es un mercado ciego donde se realizan operaciones al contado y a vencimiento.

32. Segmento minorista. Se trata de un sistema de negociación entre las Entidades Gestoras y sus clientes.

· Instrumentos. A los ya mencionados (Letras, Bonos, y Obligaciones), al mercado secundario hay que añadir desde 1997 un nuevo instrumento: los strips de renta fija.
Se trata de Bonos y Obligaciones (no se aplica a la Letras del Tesoro) que permiten la segregación de sus flujos de caja (del principal y los cupones), pudiendo separar éstos en el mercado secundario.
Así, los strips van a ser valores con rendimiento implícito (i.e. emitidos al descuento). De este modo, la segregación de un valor consiste en transformar el Bono o la Obligación en un conjunto de Letras del Tesoro a distintos vencimientos (una Letra por cada cupón y otra por el principal), que pueden ajustarse mejor a las diferentes necesidades de los inversores
.

 3.6. Balance del período
· Durante el período visto, se consolida el mercado de deuda español, de manera que los procedimientos, instrumentos y mercados actuales son en gran medida los que se pusieron en marcha en este período:

a. Se desarrolla un mercado que rápidamente se moderniza y se incrementa notablemente la liquidez de los títulos negociados.

b. Se crea una amplia gama de valores, pero tampoco excesiva. Se trataba de buscar un equilibrio entre la necesidad de atender las distintas preferencias y necesidades de los agentes y evitar se produjese una segregación del mercado que redujese la liquidez.

· Efectos:

33. Mayor orientación de la deuda del Estado hacia el largo plazo.

34. Alargamiento de la vida media de los títulos en circulación, a lo que contribuye el mayor peso relativo de los Bonos y Obligaciones (pero también el uso de canjes por parte del Tesoro).

35. Reducción del coste de financiación del Tesoro.

 4. FINANCIACIÓN DESDE LA ENTRADA EN LA UEM HASTA LA CRISIS
36. Se reducen las necesidades de financiación y el coste de la financiación. En la segunda mitad de los 90, comienza un intenso proceso de consolidación fiscal (promovido principalmente por la necesidad de cumplir con los criterios de convergencia de la UEM), que reducirá de forma progresiva el déficit público, produciendo 2 efectos: i) reducción de las necesidades de financiación del Tesoro; y ii) reducción del coste medio de la financiación (al reducirse los tipos de interés).
37. Pierde peso la deuda pública frente a otros activos financieros, debido a:

a. Menores necesidades de financiación del sector público en el contexto de consolidación fiscal.
b. Eliminación del riesgo de cambio con la adopción del euro, lo que contribuye al desarrollo de los mercados de renta fija y variable.

38. Aumentan las tenencias de Bonos y Obligaciones en poder de inversores extranjeros. Las tenencias de Bonos y Obligaciones en poder de inversores extranjeros se duplicaron apenas un año después de la entrada en la UEM, y en 2005 representaban casi el 50% del saldo total de Bonos y Obligaciones en circulación.

39. Aumenta la vida media de la deuda del Estado. El riesgo de refinanciación del Tesoro (i.e. porcentaje de la deuda que vence en el próximo año) pasó del 40% en 1995 al 20% en 2005.

40. Aumenta la calidad crediticia. En 2001, Moody’s califica la deuda española con AAA. Fitch lo hace en 2003, y S&P lo hace en 2004.
41. Aumenta la competencia entre la deuda pública de España y la de otros Estados de la zona euro debido a la eliminación del riesgo cambiario y a la unificación de los tipos de interés.
En efecto, con la creación de la UEM, los diferenciales de rentabilidad entre deudas públicas de los diferentes emisores soberanos (que miden el riesgo-país) se reducen de forma significativa durante los primeros años
.

· Es decir, con la UEM el riesgo país de cada Estado miembro se difuminó en el riesgo moneda, común para todos los países miembros (es decir, se consideró que los bonos nacionales, emitidos en la moneda común, eran perfectamente sustitutivos), lo que alentó comportamientos de free-rider y riesgo moral de los Estados miembros, que llevaron a cabo políticas económicas heterodoxas bajo la creencia de que el aumento del riesgo asociado a dichas políticas se difuminaría en el riesgo moneda.

La reducción del diferencial de rentabilidad es, en principio, un efecto positivo de la UEM, pero hay que tener en cuenta que la existencia de un diferencial positivo de intereses había sido uno de los principales atractivos de la deuda española hasta ese momento.
 5. FINANCIACIÓN DESDE LA CRISIS HASTA LA ACTUALIDAD
Características de este período
· Aumento de las necesidades de financiación. Con la llegada de la crisis, y tras los superávits históricos de 2005, 2006 y 2007, España ha experimentado desde entonces importantes déficits públicos (con el récord del 11% en 2009). Esto incrementa la necesidad de emitir deuda (ésta pasa de un mínimo histórico del 35,5% del PIB al comienzo de la crisis, al 99% en la actualidad).
· Aumento del coste de la deuda: prima de riesgo. Durante este período, el mercado de deuda europeo se volvió a segmentar, y la prima de riesgo española llegó a alcanzar su máximo histórico: 630 puntos el 23 de julio de 2012.
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Como veíamos, la ausencia de riesgo cambiario de la Eurozona y la competencia en los mercados de deuda, cerraron los diferenciales de prima de riesgo hasta 2007. Pero cuando golpea la crisis, se suceden una serie de eventos que fragmentan el mercado europeo de deuda soberana y disparan la prima de riesgo de los países del sur de Europa:

· Principios de 2010: las agencias de calificación retiran la clasificación de AAA a España.

· Mayo de 2010: primer rescate de Grecia (que, además, supuso el punto de inflexión en la política fiscal europea, al dar un giro de 180º y cambiar los estímulos por la austeridad).

· Noviembre de 2010: rescate de Irlanda.

· Abril de 2011: rescate de Portugal.

· Julio de 2012: rescate del sistema bancario español.

No obstante, a partir de entonces
 la prima de riesgo ha ido disminuyendo hasta situarse en la actualidad (abril de 2017) en el entorno de los 130-140 puntos, permitiendo que el coste de la financiación disminuya notablemente (como veremos más adelante).

· Política del Tesoro en este período:

42. Creación de un colchón de liquidez. Como ya ocurrió durante la crisis del SME, el Tesoro ha tratado de acumular un “colchón de liquidez” para afrontar eventuales necesidades, con la siguiente estrategia:

· En momentos en los que la prima de riesgo bajaba, se emitía más deuda de la estrictamente necesaria, para aumentar dicho colchón.

· En momentos en los que la prima de riesgo subía, podía decidirse que la colocación de deuda en una subasta fuera algo inferior al objetivo previamente anunciado, para evitar afrontar un coste excesivo de la deuda.

43. Preferencia por las emisiones de Bonos y Obligaciones. Esta estrategia tiene un trade-off: en momentos de crisis, conduce a un mayor coste de financiación, pero a cambio se reduce el riesgo de refinanciación.

· De hecho, durante los últimos años, la emisión neta de Letras del Tesoro ha sido nula y hasta negativa (es decir, se emitieron Letras por un importe menor a la amortización). 

44. Promoción de los valores de deuda pública. A parte de favorecer la transparencia de su política de deuda, el Tesoro también está en contacto directo con inversores institucionales y entidades financieras.

· Así, por ejemplo, el Tesoro ha realizado road shows por Europa, EEUU y Asia. Éste es, sin duda, uno de los factores que explican la mayor diversificación de la base inversora (sobre todo asiática). 
45. Emisión de productos menos habituales. Esto permitió en su momento adaptarse mejor a las necesidades de los inversores, lo cual ayudó a ampliar la base inversora.
· Aunque el grueso de la financiación siguió procediendo de los instrumentos habituales, el Tesoro recurrió durante la crisis a otros instrumentos tales como bonos a tipos de interés variables, eurobonos denominados en dólares, bonos y obligaciones indexadas, etc.

· Además, aunque las subastas seguían dominando, la emisión mediante sindicación recibirá mayor importancia que antes (sobre todo en 2009). 
46. Flexibilidad. El anuncio de las características de las subastas de Bonos y Obligaciones pasó de ser trimestral a ser semanal, comunicándose el viernes anterior a la subasta (con el objetivo de poder adaptarse mejor a las condiciones del mercado).
Política del Tesoro en 2016

· Volumen. En 2016 se emitieron 220.000 M€, de los cuales 35.000 M€ fueron deuda neta (correspondiente íntegramente a Bonos y Obligaciones).

De los 220.000 M€, 100.000 M€ fueron Letras del Tesoro, y 120.000 M€ fueron Bonos y Obligaciones.

De hecho, gracias a la evolución favorable de los ingresos públicos, a lo largo del ejercicio se revisaron a la baja las necesidades de financiación neta (de 45.000 M€ a 35.000 M€).
· Coste. Desde 2011, el coste de la deuda ha disminuido año tras año: en 2016 se registraron mínimos históricos tanto en el coste medio de las nuevas emisiones (0,61%, frente al 3,9% de 2011) como en el coste medio de la deuda en circulación (2,77%, frente al 4,1% en 2011). A la reducción del coste ha ayudado la buena marcha de la economía española y la política de tipos bajos y de compra de activos del BCE (a 31 de diciembre de 2016, el BCE tenía en su cartera 150.000 M€ de deuda pública española en el marco del programa Public Sector Purchase Program).
Como decíamos, a principios de abril de este año, la prima de riesgo se situaba en el entorno de los 130 puntos básicos, y la calificación
 de la deuda española era de BBB (es decir, en el “grado medio inferior”).

De hecho, gran parte de las adjudicaciones de Letras de 2016 se hicieron a tipos negativos (es decir, que los inversores pagaban a España por prestarle).
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· Vida media. La vida media de la deuda en circulación se redujo desde 2007 hasta 6,2 en 2013, y desde entonces ha aumentado hasta situarse en niveles pre-crisis: 6,8 años.
Mientras que en 2016 la vida media de la nueva emisión fue de 11,5 años, en 2012 (año más difícil), la vida media fue de menos de la mitad: 5,1 años. Y es que mientras que en 2016, casi el 60% de la emisión lo fue a 9 años o más, en 2012 fue de menos del 20%.
Los mínimos históricos en el coste de financiación han sido posibles incluso en el marco de una estrategia de emisión de vencimientos más largos (que son más caros). La reorientación del Tesoro por los instrumentos de más largo plazo se explica por la necesidad de aprovechar los tipos bajos actuales.
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· Procedimiento. En 2016, el 90% de la financiación bruta se cubrió mediante 47 subastas ordinarias; el resto, mediante proceso de sindicación bancaria
.
Estrategia de Financiación Anual 2017

· El objetivo inicial era muy similar al ejecutado en 2016, con una emisión bruta prevista de 220.000 M€, y una neta de 35.000 M€. Sin embargo
, con el préstamo de 10.000 M€ del Estado a la Seguridad Social previsto en el Proyecto de PGE de 2017, los objetivos del Tesoro han aumentado en esa cantidad, por lo que se prevé una emisión bruta de 230.000 M€, y una neta de 45.000 M€.
Hay que advertir que desde 2012, las necesidades de financiación de la economía española han ido en descenso, por lo que podría no ser positivo trasladar al mercado la señal de que la financiación neta vuelve a aumentar.

· Además, al igual que en 2016, la emisión neta de Letras del Tesoro será nula: toda la emisión de Letras servirá para cubrir los vencimientos que se vayan generando en estos instrumentos.

 CONCLUSIONES
ANEXO 1: instrumentos de deuda pública más importantes

· En resumen, los instrumentos de deuda pública más importantes que emite el Tesoro en la actualidad son:

a. Letras del Tesoro (< 2 años): 3, 6, 9 y 12 meses.
· El importe mínimo de cada petición es de 1.000 €, y las peticiones por importe superior han de ser múltiplos de 1.000 €.

· Son valores emitidos al descuento por lo que su precio de adquisición es inferior al importe que el inversor recibirá en el vencimiento (nominal). La diferencia entre el valor de vencimiento de la Letra (1.000 €) y su precio de adquisición será el interés o rendimiento generado por la Letra del Tesoro.

· Dichos rendimientos están exentos de retención a cuenta tanto en el ámbito del IRPF como en el del Impuesto sobre Sociedades, sin perjuicio de que haya que incluirlos en la declaración anual de dichos impuestos.

b. Bonos del Estado (2-5 años): 2, 3 y 5 años.

c. Obligaciones del Estado (>5 años): 10, 15 y 30 años.

· Tanto los Bonos como las Obligaciones son títulos con interés periódico, en forma de cupón anual (a diferencia de las Letras del Tesoro).

· El cupón que devenga se paga cada año y representa el tipo de interés "nominal" del Bono o de la Obligación.

· El valor nominal mínimo que puede solicitarse en una subasta es de 1.000 €, y las peticiones por importes superiores han de ser múltiplos de 1.000 €.
ANEXO 2: Eurobonos

· La opción de los eurobonos consistiría en que una autoridad fiscal (Tesoro europeo) emitiera títulos de deuda garantizados por todos los países de la zona euro como método habitual para captar recursos en los mercados de capitales.

· La emisión de eurobonos supondría la integración de los mercados de deuda europeos, que se fragmentaron tras la reciente crisis. Es decir, supondría compartir los riesgos de crédito (aunque manteniendo la soberanía fiscal en lo relativo al gasto, a los impuestos, a las decisiones nacionales de endeudamiento, etc.).
· Ventajas:

47. Menor coste de financiación al aumentar las garantías de la deuda y la liquidez y profundidad del mercado de deuda.
48. Se mantendría la autonomía fiscal.

49. Supondría un alivio para los países del Sur de Europa.

· Problemas: 

50. Problemas de riesgo moral, que lleven a algunos Estados a sobre-endeudarse, de modo que los problemas de sostenibilidad de la deuda, lejos de aliviarse, se intensificarían.

51. Posible ilegalidad en el marco jurídico actual, pues los Tratados impiden que los países de la UE asuman obligaciones financieros de otros Estados salvo en el marco de un “proyecto específico de ejecución común” (art. 125 TFUE). Por lo tanto, si los Eurobonos se consideran un “proyecto de ejecución común”, podrían cumplir con la legislación comunitaria.
� Conviene aclarar que el Tesoro no emite directamente valores segregados, sino que emite valores “completos”, y son determinadas entidades financieras (los Creadores de Mercado) las que realizan la segregación para obtener los strips y comercializarlos.


� La prima de riesgo española es la diferencia entre la rentabilidad del bono español a 10 años y el bono alemán a 10 años.


� Días después de que la prima de riesgo española alcanzara máximos históricos y de que España anunciara la solicitud del rescate, el 26 de julio de 2012 Mario Draghi pronunció  la famosa frase de “Haremos todo lo necesario para salvar el euro. Y créanme: será suficiente”.


� Un 0,4% de la financiación bruta (900 M€) correspondió a 2 préstamos otorgados por el Banco Europeo de Inversiones.





�http://www.tesoro.es/deuda-publica/mercado/mercado-primario/procedimiento-de-emision-y-subasta-de-los-valores-del-tesoro/segunda-vuelta


�http://www.tesoro.es/deuda-publica/mercado/mercado-secundario/ambitos-de-negociacion


�http://www.datosmacro.com/ratings/espana


�http://economia.elpais.com/economia/2017/04/12/actualidad/1492026104_535104.html
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