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1 1 . Emisiones del Tesoro Publico
en 2007

El punto de partida para la estrategia de emision del Tesoro Publico ha de ser los Presupuestos
Generales del Estado para 2007. En ellos se mantiene el compromiso del Estado con la estabilidad
y la disciplina presupuestaria: por tercer aio consecutivo, esta previsto un superavit para el conjunto
de las Administraciones Publicas, en esta ocasion del 0,7% del PIB. Descomponiendo este dato
entre las distintas administraciones, se observa que el Estado y sus organismos auténomos tendran
un superavit de 0,2% del PIB: es la primera vez en los Gltimos afos que la Ley de Presupuestos
prevé un superavit para el Estado, lo cual es consistente con la nueva Ley General de Estabilidad
Presupuestaria, ya que en afos con crecimiento previsto superior al tendencial esta norma obliga
a presentar un saldo fiscal positivo.

En la Ley de Presupuestos se autoriza que la Deuda del Estado aumente a lo largo de 2007 en un
maximo de unos 12.600 millones de euros. Esta cifra resulta de la suma del superavit de caja del
Estado para 2007 (-3.621 millones de euros), la variacion neta de activos financieros (+11.115
millones de euros), el aumento previsto del saldo del Tesoro en el Banco de Espafia a lo largo de
2007 (+2.000 millones) y la asuncién de deuda del Ente Publico Radiotelevision Espanola (+3.181
millones).

Ahora bien, las cifras de esa Ley estan basadas en previsiones macroeconémicas efectuadas antes
del verano, que se han visto superadas en los ultimos meses. Este factor, unido a la favorable
evoluciéon de la tesoreria del Estado, permite reducir notablemente las estimaciones sobre la
necesidad de financiaciéon del Tesoro para 2007. Segun muestra el siguiente cuadro, las cifras de
emision se situaran en niveles muy cercanos a los reales de 2006, de modo que a lo largo del afio
entrante apenas deberia variar el saldo de Deuda del Estado en circulacion.

Cuadro 1.1. EMISIONES DEL TESORO PUBLICO: PREVISIONES PARA 2006 Y 2007

(en miles de millones de €)

Emisiones brutas de bonos 30,4 30,7
® Bonos 3y 5 anos 15,3 12,2
e Obligaciones 10 afnos 11,4 10,0
e Obligaciones > 10 anos 3,7 7,5
e Otras emisiones LP 0,0 1,0
Amortizaciones de bonos 32,0 28,5
Financiaciéon neta de bonos -1,7 2,2
Financiacion neta de letras -2,1 0,6
Variacion del saldo de otras deudas -2,4 -1,6
Variacion del saldo de deuda -5,5 1,2
Total Deuda en circulacion a 31-dic* 314 315

* Datos en términos efectivos presupuestarios, salvo los saldos de deuda.

Fuente: Direccion General del Tesoro y Politica Financiera



El importe de las emisiones a largo plazo (Bonos y Obligaciones del Estado méas emisiones en divisas
a largo plazo) se situard el ano préximo en niveles muy préximos a los de 2006, mientras que las
amortizaciones de estos instrumentos seran ligeramente inferiores, de modo que la financiacién
neta que aportan estas partidas pase de ser ligeramente negativa en 2006 a positiva (+2.200
millones). A esta cifra se suma un ligero incremento del saldo en circulacién de Letras del Tesoro
y una financiacion negativa de otras deudas (el total de -1.600 incluye el efecto de la asunciéon
de deuda de RTVE y su inmediata amortizacién junto con la amortizaciéon de otras deudas no
negociables). En total, la variacién del saldo de la deuda se prevé ligeramente positiva en 2007,
de modo que el total de deuda en circulacion aumente en apenas 1.000 millones de euros.

Esta misma tendencia se observa en el siguiente grafico, que agrega la emision por instrumentos.

Grafico 1.2. PREVISIONES DE EMISION PARA 2006 Y 2007

(en miles de millones de €)

70— [ Ejecucion estimada 2006

554 564

61,5 584 | Prevision para 2007

Emisiones brutas Amortizaciones Variacién Emisiones Emisiones bonos
saldo deuda Letras del Tesoro

* Datos en términos efectivos presupuestarios, salvo los saldos de deuda.

Fuente: Direccién General del Tesoro y Politica Financiera



1 2 Novedades en la financiaciéon
del Tesoro Publico en 2007

Tras las cifras anteriores se encuentran un buen nimero de novedades que bien merecen varios
comentarios. Para ello se seguira el orden del cuadro 1.1.

En primer lugar, los Bonos del Estado (3 a 5 afos). La emision en este tramo de la curva se recortara
notablemente hasta unos 12.200 millones de euros. Por otra parte, el elevado saldo en circulacién
y la corta vida residual del actual benchmark a 5 afos (cupén 3,25% vencimiento julio-2010) hace
recomendable emitir ya en enero un nuevo Bono a 5 anos con vencimiento 2012. Asimismo, en
los primeros meses del afio el Tesoro sequird dando liquidez a la actual referencia a 3 afos (cupén
2,90% vencimiento octubre-2008). Con estas premisas, el Tesoro no podra lanzar un nuevo Bono
del Estado a 3 afios en 2007. Eso si, si las referencias en esta zona de la curva mostrasen tensiones
de liquidez, se reabrirfan las emisiones afectadas.

La emision de Obligaciones del Estado a 10 afios se estima en unos 10.000 millones de euros.
Supone hacer subastas de la actual referencia (cupén 3,80% vencimiento enero-2017) hasta que
alcance un saldo suficiente y, si la evolucién presupuestaria lo justifica, lanzar una nueva referencia
en los Ultimos meses del afio.

En el segmento a muy largo plazo esté previsto el lanzamiento en el primer semestre de una nueva
Obligacién del Estado. De este modo, las emisiones a mas de 10 afios se incrementaran notablemente
respecto a las de 2006.

En cuanto a la emisién de otros valores a largo plazo, en 2006 el Tesoro no ha acudido al mercado
del délar, como hizo en los dos ejercicios anteriores, al no justificarlo ni las condiciones financieras
ni la muy favorable ejecucion presupuestaria del Estado. No obstante, para 2007 se reservan 1.000
millones de euros para posibles emisiones en divisas, siempre y cuando las condiciones sean
favorables a los objetivos del Tesoro (ahorro de costes y diversificacion de la base inversora).

También en el mercado de Letras del Tesoro hay importantes novedades. Las motivaciones para
el cambio son dos: la paulatina y sostenida reduccion del tamafio de este mercado junto con la
conveniencia para el Tesoro de pasar a un esquema de subastas y vencimientos mensuales
(recordemos que en los Ultimos anos se emiten Letras todos los meses pero sélo vencen en los
meses pares). Estas consideraciones llevan a que las emisiones a corto plazo se realicen en 2007
fundamentalmente a 12 meses. Se suspenderd la emisién de Letras del Tesoro a 18 meses,
celebrandose la ultima subasta en enero de 2007, dentro del programa de emisiones del 2006.
Por otra parte, para dar mas liquidez a las nuevas referencias a 12 meses emitidas en meses impares
(que por tanto no son una reapertura de antiguas Letras a 18 meses), en la sequnda mitad de afio
se haran subastas de estas referencias a 7 y 6 meses. De este modo, en 2008 culminara la reforma
de este mercado, que pasara a tener 12 referencias en circulacion, con amortizaciones mensuales
coincidiendo con la fecha valor de cada subasta.

Bajo el epigrafe "otras deudas" se incluye la deuda de RTVE por unos 3.200 millones de euros que
el Estado asumira en el mismo momento de su amortizacién, junto con la amortizacion de otras
deudas del Estado no negociables.



1.3. Evolucién del déficit publico
y de la ratio Deuda/PIB

El resultado de estas tendencias en la Deuda del Estado, unido al dinamismo de la economia espafola,
da como resultado una marcada reduccion en la ratio Deuda/PIB. El gréfico siguiente muestra las
estimaciones de la Comision Europea de las ratios relativas a la Deuda de las Administraciones Publicas
de Espafa y de la zona euro. Frente a una ratio estable de la zona euro en el entorno del 70%, la
ratio espafola pasara del 43,1% en 2005 a tan sélo el 37% a final de 2007.

Grafico 1.3. EVOLUCION DE LA RATIO DEUDA/PIB DE LAS AA.PP.

B zona euro
759% | Espafia Total AA.PP.
b —
70% 70%
0
60% — 59%
45% —
30% —
15% —
0% —
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006(e 2007(p 2008(p

Fuente: Comision Europea. Previsiones de otofo



Légicamente, este comportamiento no es ajeno al del saldo presupuestario de las Administraciones
Publicas: en efecto, mientras que la Comision Europea prevé que el conjunto de la zona euro
registre una necesidad de financiacion de las Administraciones Publicas del 1,5% del PIB en 2007,
para Espafa prevé un superdvit del 1,5% del PIB en 2006 y del 1,1% en 2007.

Fuente: Comision Europea. Previsiones de otofo
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2. 1 . Balance del ano 2006

Como viene siendo costumbre en los Ultimos anos, las emisiones del Tesoro Publico en 2006 han
sido muy inferiores a lo previsto inicialmente, gracias a la muy favorable evolucién econémica y
presupuestaria del Estado. El comportamiento en 2006 se resume en el cuadro siguiente, que toma
como referencia la prevision de emisiones del ejercicio realizada a finales de 2005. Frente a esas
cifras, el Tesoro ha reducido sus emisiones brutas en aproximadamente 8.000 millones de euros
(12% respecto de las previsiones iniciales) y las netas en mas de 13.000 millones: en lugar de
aumentar la Deuda en 6.000 millones, se reducird a final de 2006 en mas de 5.000 millones de
euros. En todo caso, hay que mencionar el caracter aun estimativo de estos guarismos, ya que al
cerrar este documento aun no se habfan celebrado una subasta de Bonos y dos de Letras del Tesoro
del ejercicio 2006; la opcién de segunda vuelta de que disponen los Creadores de Mercado impide
que el Tesoro pueda conocer a priori y con certeza el volumen exacto que se emitirad. Por tanto,
el resultado final del ano 2006 puede diferir ligeramente de lo anunciado en este documento.

En términos generales, hay que destacar que el recorte de la emisién neta es superior al de la bruta
debido a la realizacion de recompras de deuda. Por otra parte, el recorte en la emisién bruta se
ha repartido equitativamente entre emisiones a largo plazo y las de Letras del Tesoro. A continuacién
se analiza cada uno de estos factores.

Cuadro 2.1. EMISIONES DEL TESORO PUBLICO EN 2006

(en miles de millones de €)

Emisiones brutas de bonos 36,5 30,4
e Bonos 3y 5 afios 15,0 15,3
e Obligaciones 10 afos 14,5 11,4
e Obligaciones > 10 anos 6,0 3,7
e Otras emisiones LP 1,0 0,0
Amortizaciones de bonos 27,8 32,0
Financiaciéon neta de bonos 8,7 -1,7
Financiaciéon neta de letras 0,2 -2,1
Variacion del saldo de otras deudas* -2,4 -2,4
Variacion del saldo de deuda* 6,6 -5,5

* Datos en términos efectivos presupuestarios, salvo los saldos de deuda.

Fuente: Direccién General del Tesoro y Politica Financiera
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Las emisiones a largo plazo se han recortado en unos 6.000 millones en términos brutos y 10.400
en netos. Dentro de esta partida:

eLa emision de Bonos y Obligaciones del Estado se situard en unos 30.400 millones
de euros, un 15% por debajo de lo previsto a finales de 2005.

e|a Unica partida en la que se superaron las previsiones de emisiéon es en la de Bonos
del Estado a 3y 5 afos. Esto se ha debido a la necesidad de dotar de liquidez a
la nueva referencia a 3 anos (2,90% octubre-2008), lanzada en enero, asi como
a la referencia a 5 anos (3,25% julio-2010) antes de cerrarla.

ela emision de Obligaciones del Estado a 10 afios ha sido inferior a lo previsto en
unos 3.000 millones de euros. Pese a este recorte, en octubre se llevd a cabo la
emision de una nueva referencia (3,80% enero-2017) de 5 mil millones de euros.
Esta nueva obligacion se colocé mediante el procedimiento de sindicacion, que ha
permitido una vez mas garantizar una colocacion eficiente, tanto en términos de
tipos de interés como de diversificacion de la base inversora. Mas adelante se dan
mas detalles de la operacion, que ha sido la que ha tenido mayor visibilidad en los
mercados.

eEl tramo a muy largo plazo también ha sido objeto de un notable ajuste (de 6.000
a 3.700 millones de emisién a 30 anos). El saldo de la referencia 4,20% enero-
2037 se ha llevado a cerca de 12.000 millones de euros.

e Por otra parte, el Tesoro Publico no ha realizado ninguna emisién en divisas, al no
justificarlo las condiciones de mercado ni la evolucién presupuestaria.

eEn cuanto a las amortizaciones de Bonos y Obligaciones del Estado, las cifras
previstas superan al anuncio de diciembre pasado en unos 4.200 millones de euros.
Esta desviacién se ha debido al programa de recompras de deuda, operaciones que
el Tesoro viene realizando desde 1997. En 2006 se han amortizado anticipadamente
deudas por valor total de 4.532 millones de euros nominales (4.791 millones en
términos efectivos). La mayor parte (4.386 millones de euros) corresponde a
recompras en el mercado secundario. El grueso de las mismas se ha repartido entre
referencias segregables con vencimientos entre 2006 y 2011. Ademaés, el Tesoro ha
recomprado 76 millones de la Obligacién no segregable 7,35% marzo-2007 y ha
preamortizado un préstamo por unos 200 millones de délares.

eEn cuanto a las Letras del Tesoro, la emision bruta se situard un 7% por debajo de
la cifra anunciada a finales de 2005, alcanzando unos 25.000 millones de euros.
En términos netos, el saldo de estos instrumentos se reducird en mas de 2.000
millones.
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De nuevo, el siguiente grafico resume estos comportamientos desde el punto de vista agregado.

Grafico 2.2. EMISIONES DEL TESORO PUBLICO EN 2006
(en miles de millones de €)

= 63,5 515 [l Prevision anual (dic-05)
56,9

| Previsién actual
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Emisiones brutas ~ Amortizaciones Variacion Emisiones Emisiones bonos
saldo Deuda Letras del Tesoro

* Datos en términos efectivos presupuestarios, salvo los saldos de deuda.

Fuente: Direccién General del Tesoro y Politica Financiera
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31 Coste de la Deuda del Estado

El coste de la Deuda del Estado se puede analizar desde dos puntos de vista.

3.1.1. Coste medio de emisién y coste medio de la cartera
de Deuda en circulaciéon

Desde el punto de vista presupuestario, este andlisis es el mas adecuado, ya que refleja los costes
para el erario publico de la cartera de deuda y de las nuevas emisiones realizadas en el afo. Pues
bien, en 2006 se ha invertido la tendencia de reduccién sostenida del coste de emisiéon de la Deuda
del Estado: para el total del ejercicio, se prevé que el coste de emisién se sitle en 3,78%,
practicamente un 1% mds que el registrado en 2005. Este aumento se debe principalmente al
incremento que han registrado las rentabilidades de las Letras del Tesoro, que representan el 44%
del total emitido en el afo.

Ahora bien, el coste medio de la cartera de Deuda del Estado (calculado como media ponderada
de los costes de emision de todos los valores que la componen) mantuvo en 2006 su tendencia a
la baja. Esto se debe a que, en promedio, se han sustituido deudas amortizadas en el afo por
nuevas emisiones con un coste inferior al de emision de aquéllas. El coste medio de la Deuda viva
se situara a final de 2006 en el entorno del 4,34%, ligeramente por debajo del nivel de 2005.

Grafico 3.1. COSTE DE LA CARTERA DE DEUDA
(en %)

6,0 — = Coste medio de la deuda en circulacion

569 — | Coste medio de emisién
55— \\
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Fuente: Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
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3.1.2. Cotizacion de la Deuda espanola en el mercado
secundario

Para los participantes de mercado y para el propio Tesoro tiene enorme interés analizar la cotizaciéon
de la Deuda del Estado en el mercado secundario, ya que de su valoracién depende el coste de
las futuras emisiones. El grafico siguiente analiza los diferenciales entre los bonos espafoles y
alemanes a 5, 10 y 30 afnos. Para ello se centra en los bonos de referencia a los distintos plazos'.
El comportamiento de las referencias espafolas no ha sido muy favorable: en el 5 afos la referencia
espafnola ha perdido 2 puntos bésicos respecto a la alemana, invirtiéndose la ventaja de financiacion
a este plazo que tenia el Tesoro espafol. El diferencial a 10 afios se ha mantenido relativamente
estable entorno a los 2 puntos basicos, mientras que el del 30 afios ha aumentado a lo largo del
ano, pasando de 2,75 a mas de 6 puntos basicos.

Grafico 3.2. DIFERENCIALES DE TIPOS DE OBLIGACIONES BENCHMARK A 5,10 Y 30 ANOS:
ESPANA VS. ALEMANIA

(en puntos basicos)

7 — msmsm Spread 5 afnos Spread 10 afos = | Spread 30 anos
W
. A i m
5= ~N-V~/f
4 —

{

- PAZ N
NIV Wi

22—

" ene-06 feb-06 mar06  abr-06 may-06  jun-06  jul-06  ago-06  sep-06  oct-06  nov-06

Fuente: Direccién General del Tesoro y Politica Financiera a partir de datos de Bloomberg

Gran parte de esta pérdida de diferencial frente a Alemania se explica por la notable mejora de
sus finanzas publicas, que ha permitido a la Deuda alemana ganar terreno frente a la practica
totalidad de los demas emisores. Sin embargo, no se puede sino concluir que los mercados no han
valorado adecuadamente el excelente estado de las cuentas publicas espafolas, con lo cual la
Deuda espanola ofrece una buena oportunidad de compra en los plazos largos de la curva.

1.Se ha comparado directamente la rentabilidad de las referencias espanolas con alemanas a similar plazo: el 3,25% julio-
10 espanol contra el 2,5% octubre-10 aleman, el 3,15% enero-16 contra el 3,5% enero-16 y el 4,20% enero-37
espanol contra el 4% enero-37 aleman. 17



3.2 Composicion de la Deuda del
Estado

En 2006 se produce la mayor reduccién del saldo de la Deuda del Estado en circulacion de los
Gltimos afos: la caida asciende a unos 5.500 millones de euros, lo que representa un 2% del total.

Por instrumentos, la contraccion del volumen de deuda no ird en perjuicio de la liquidez del principal
mercado (Bonos y Obligaciones del Estado), ya que su saldo se ha mantenido practicamente
inalterado en 364 millones de euros. Si ha caido el tamano del mercado de Letras del Tesoro en
mas de 1.000 millones de euros (casi un 6%). La mayor contraccién relativa corresponde a la
partida "Otros Instrumentos”, asociada a las menores emisiones en divisas y a la amortizacion de
deudas no negociables en la cartera del Tesoro.

Para 2007 se prevé mantener la tendencia de los Ultimos afos: crecimiento moderado de la Deuda
del Estado (unos 1.400 millones de euros), siendo los Bonos y Obligaciones el instrumento que
mayor financiacién neta aporte. El tamafo del mercado de Letras del Tesoro se mantendra
practicamente constante (aumento de su saldo nominal en 600 millones de euros) y las demas
partidas sequirédn reduciendo su peso en la cartera del Tesoro.

Cuadro 3.3. DEUDA DEL ESTADO EN CIRCULACION

(en miles de millones de €)

Bonos y Otros
Letras Obligaciones Instrumentos

1999 53,14 205,33 36,27 294,74
2002 35,83 247,11 29,02 311,96
2003 38,76 245,97 24,40 309,13
2004 36,99 255,88 26,29 319,15

2005 33,29 264,66 21,21 319,16

Fuente: Direccién General del Tesoro y Politica Financiera
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3.3. Vida media y duracién de la
cartera de Deuda del Estado

Un objetivo del Tesoro Publico es la consecucién de una cartera que permita una gestion financiera
optima, es decir, conseguir la mejor combinacion posible entre riesgo y coste. A tal fin, y teniendo
en cuenta la pendiente de la curva de tipos de interés, las emisiones del Tesoro se han ido
concentrando de forma creciente en el tramo medio y largo de la curva. Como consecuencia de
esta politica en el mercado primario:

o El riesgo de refinanciaciéon se ha reducido notablemente. Asi, como se aprecia en
el grafico adjunto, a mediados de los anos 90 el porcentaje de Deuda en circulacién
que habia que refinanciar cada ano era superior al 40%, siendo por ende muy
elevada la sensibilidad del coste de la cartera de Deuda a variaciones en el tipo de
interés. En los Ultimos anos, esta situacion ha cambiado notablemente, de manera
que se espera acabar el ano en curso con una proporcion del 18%, manteniendo
la suave tendencia a la baja de los ultimos anos. Del mismo modo, el porcentaje
de cartera a refinanciar en 3 y 5 afos se ha reducido notablemente. Si a esto se
une la fuerte reduccién de la ratio Deuda/PIB en los ultimos anos, el riesgo de
refinanciacién en términos de PIB se ha contraido doblemente.

Grafico 3.4. RIESGO DE REFINANCIACION: % DE LA CARTERA A REFINANCIAR
EN LOS PROXIMOS ANOS

(% sobre el saldo en circulacion)
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Fuente: Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
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e Dada la politica de emisiones del Tesoro Publico, centrada en el tramo medio y largo
de la curva, se ha producido durante los Ultimos afos un aumento de la vida media:
se espera que alcance a final de 2006 un valor de 6,96 anos. Por su parte, la
duracion ha mantenido su tendencia al alza hasta los actuales 5,25 anos.

20
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41 . Nuevas emisiones

En 2006, el Tesoro Publico ha emitido 2 nuevas referencias a largo plazo: un nuevo Bono del Estado
a 3 anos (2,90% octubre-2008) y una nueva Obligacién del Estado a 10 afos (3,80% enero-2017).
La primera se ha subastado desde el mes de enero, llegando su saldo en circulacion a final de afo
a un volumen cercano a los 10.000 millones de euros.

La nueva Obligacién a 10 afios (cupon del 3,80% y vencimiento el 31 de enero de 2017) se lanzo
mediante sindicacién y ha sido la que sin duda alguna ha tenido una mayor visibilidad en los
mercados. La operacién se realizd en octubre y se pudo lanzar al mercado un primer tramo por
importe de 5.000 millones de euros. Las entidades encargadas de liderar la emisién fueron ABN
AMRO, Barclays Capital, BBVA, Deutsche Bank y Société Générale CIB. El resto de los Creadores
de Mercado, en su practica mayoria, actuaron como colideres del sindicato.

La emision de esta nueva Obligacién ha sido un éxito tanto en términos de precio como de
distribucién entre los inversores finales. En cuanto al precio, la rentabilidad para el inversor se situé
en 3,856%, lo que supone un diferencial de -20 puntos béasicos bajo la curva swap y +5 puntos
basicos respecto al bono aleméan. Esta diferencia se explica en parte porque el vencimiento del
nuevo bono espanol es posterior al del aleméan de referencia (con vencimiento en julio de 2016).
Ajustando este factor, resultarfa un diferencial con Alemania de unos 3 puntos béasicos.

En cuanto a la distribucién geografica, casi la mitad de la emisién se colocd entre inversores de
fuera de la zona euro, destacando la presencia de inversores asiaticos y norteamericanos (que, en
conjunto han comprado un 15% del total de la emisién). Los inversores espafoles adquirieron un
18% de esta nueva Obligacion, de manera que la operacién permite seguir diversificando la base
compradora de Deuda del Estado, como podemos ver a continuacion:

Grafico 4.1. DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA OBLIGACION A 10 ANOS
(en % del total)
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Fuente: Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
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Por tipologia de demandante, el 54% de la emision se vendié a inversores finales (fondos de
inversion, aseguradoras y fondos de pensiones), de manera que se cumplié el objetivo de colocacién
del valor entre clientes de alta calidad.

Grafico 4.2. DISTRIBUCION DE LA OBLIGACION A 10 ANOS POR TIPO DE INVERSOR
(en % del total)
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Fuente: Direccién General del Tesoro y Politica Financiera
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42 Reduccion del nUmero de
subastas

Pese a la visibilidad de la sindicacién, el principal mecanismo de emision empleado por el Tesoro
sigue siendo la subasta, que ha supuesto aproximadamente el 90% del importe emitido. En 2006
el Tesoro ha continuado reduciendo el nimero de subastas e incrementando el volumen emitido
en cada una de ellas, potenciando asi la liquidez del mercado primario. En el siguiente grafico se
ilustra esta tendencia: ha caido el nimero de subastas de Letras del Tesoro y de Bonos y Obligaciones
del Estado asi como el importe medio adjudicado en estas ultimas. La fuerte contraccion en las
necesidades de financiacién, sin embargo, no ha permitido mantener la senda de aumento del
tamafno medio de las subastas de Bonos y Obligaciones de Estado.

Grafico 4.3. NUMERO DE SUBASTAS E IMPORTE MEDIO EMITIDO DE BONOS Y
OBLIGACIONES Y DE LETRAS DEL TESORO

(en miles de millones de €)
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Fuente: Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
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43 Gestion de la tesoreria del
Estado

A lo largo del afo se introdujeron cambios para mejorar el funcionamiento de las denominadas
subastas de liquidez, por las que el Tesoro Publico rentabiliza sus saldos en el Banco de Espana.
Desde febrero de 2001, el Tesoro Publico realiza esta operativa consistente en transferir diariamente
mediante simultaneas sobre Deuda el saldo de su cuenta en el Banco de Espafa a las entidades
de crédito que resultan adjudicatarias en dichas subastas.

Los cambios introducidos en 2006 tienen por objeto mejorar el rendimiento que obtiene el Estado
por la cesion de su liquidez y minimizar las distorsiones que pueden provocar en el mercado
secundario de Deuda:

- En primer lugar, la puja minima en las subastas se redujo del 2% del saldo diario al 1%,
aumentando el nimero méaximo de pujas que cada entidad puede presentar de 3 a 5. Con esto
se pretende animar a participar a entidades de menor tamano.

- Para dar mas transparencia a las subastas, antes de su celebracion el Tesoro comunica a los
participantes su prevision diaria de saldos para cada uno de los dias del mes; posteriormente,
actualiza esta prevision los primeros dias habiles de cada semana. Anteriormente sélo se anunciaban
los saldos maximos, minimos y medios previstos, de manera que a partir de 2006 se ha aumentado
notablemente la informacién proporcionada al mercado.

- Finalmente, se ha ampliado en determinados dias la gama de colateral aceptable para las
operaciones simultaneas. Desde 2001, soélo se aceptaban valores de Deuda del Estado, lo cual
podia generar tensiones en su mercado secundario en los dias en los que el Tesoro acumulaba
saldos de tesoreria muy elevados. Para evitar estas distorsiones, antes de celebrar cada subasta
el Tesoro anuncia si aceptara, y en qué dias, otros valores como colateral. Estos valores deberan
estar denominados en euros, registrados en Iberclear y ser de buena calidad crediticia (Deuda de
Estados de la UE, de Comunidades Auténomas o de otros emisores con rating AAA/Aaa). En las
subastas celebradas en 2006 soélo se aceptaron Deuda de otros Estados y de las Comunidades
Auténomas; en 2007 se avanzara en las medidas precisas para poder aceptar también valores de
renta fija privada de alta calidad que cumpla los requisitos citados.
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44 Lineas de crédito

Desde que se prohibi6 la financiacion del Banco de Espafa al Tesoro, éste ha venido contratando
una serie de lineas de crédito para asegurar que podra cubrir posibles desfases de tesoreria. Desde
1999, estas lineas han sido movilizables contra la emisién de Letras del Tesoro. En 2006 se ha
aprobado una nueva normativa reguladora de la contratacion de estas operaciones (Orden
EHA/2393/2006, de 14 de julio) y se ha ampliado el plazo de una de las lineas por importe de
2.500 millones de euros.

De cara a 2007, el Tesoro pretende renovar las lineas movilizables por Letras y negociar un nuevo
instrumento no movilizable con colateral, que permita cubrir riesgos en situaciones extremas o
hacer frente a eventuales riesgos operativos.
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4. 5 Renovacion de los Fondtesoro

El Tesoro Publico ha promovido desde 1990 estas figuras para proporcionar una demanda estable de
Deuda del Estado. Sin embargo, en los Ultimos afos las tenencias de Deuda del Estado por parte de los
fondos de inversion espanoles se ha reducido notablemente: incluso en el caso de los Fondtesoro, el
porcentaje de su cartera invertido en Deuda del Estado se sitla cerca del 75% vy sus tenencias se han
reducido desde mas de 11.000 millones en 2002 a menos de 6.000 millones este ano.

La aprobacion del nuevo Reglamento de la Ley de instituciones de inversién colectiva (Real Decreto
1309/2005), junto con la tendencia ya apuntada, han llevado al Tesoro Publico a reformar los Fondtesoro.
Esta reforma permitird adaptar dichos fondos a las nuevas condiciones de mercado y aprovechar las
posibilidades que introduce la nueva regulacién. Estas novedades se plasman en los nuevos convenios
Fondtesoro regulados en la Orden EHA/2688/2006, de 28 de julio de 2006.

Los principales objetivos de la reforma se centran en tres grandes ejes:

e Se simplifican los cinco tipos de Fondtesoro existentes reduciéndolos a tres (Fondtesoro
largo plazo FI, Fondtesoro corto plazo Fl y Fondtesoro Plus Fl). Esto pretende facilitar la
comprensién de estos productos por parte del inversor y redundard en una mayor
transparencia.

e Se incrementa la gama de productos en los que puede invertir Fondtesoro para incluir
nuevos activos de renta fija de alta calidad crediticia, a la vez que se da mayor libertad
en el uso de derivados.

e Se reducen las comisiones maximas aplicables a estos fondos.

Estos cambios se resumen en el siguiente cuadro:

Cuadro 4.4. CARACTERISTICAS DE LOS NUEVOS FONDTESORO

Inversiéon Inversiéon

maxima en otra maxima en otra
Inversién minima RF, depésitos, RF, depésitos, Comisiéon
Deuda Estado IMM IMM y RV maxima
Fondtesoro largo plazo Fi 70% 30% - 1,25%
Fondtesoro corto plazo Fl 70% 30% - 1,05%
Fondtesoro PLUS FI 70% - 30% 1,35%

Otra RF: valores de renta fija con rating minimo A+/A1
Depositos: en entidades de crédito con esa calificacion crediticia minima
IMM: instrumentos del mercado monetario, con el mismo rating minimo

Fuente: Direccién General del Tesoro y Politica Financiera

En octubre y noviembre de este afio se han firmado nuevos convenios con las Gestoras promotoras de
los Fondtesoro, que se adaptaran mejor a las actuales condiciones de mercado y ganaran en atractivo
para los inversores.
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4. 6 Acceso de minoristas a la
Deuda del Estado

La elevacion de los tipos de interés en la parte corta de la curva ha aumentado el atractivo de
invertir en valores del Tesoro para los minoristas. Asi, entre enero y septiembre de este afio las
tenencias de Letras del Tesoro por parte de personas fisicas aumentaron en unos 500 millones de
euros y las de Bonos y Obligaciones del Estado en manos de empresas no financieras lo hicieron
en mas de 600 millones de euros.

El Tesoro se esfuerza en hacer mas accesible la Deuda del Estado a estos inversores, aprovechando
las posibilidades de las nuevas tecnologias. Como novedad en 2006, destaca la posibilidad de
adquirir Deuda Publica con el nuevo DNI electrénico, que esta siendo implantado de manera
paulatina a lo largo del territorio nacional. Es decir, se podra acceder a la compra y venta de Valores
del Tesoro en www.tesoro.es tanto con el Certificado 2CA (utilizado, entre otros, por la Agencia
Tributaria) como mediante el nuevo D.N.I., con idénticas prestaciones.

Otra novedad en este ambito es la extensién al servicio de compra de valores por internet de una
posibilidad que ya existia en las cuentas directas "tradicionales": las llamadas Cuentas Conjuntas,
es decir, la posibilidad de realizar operaciones a nombre de varios titulares, con las mismas
comisiones, garantias y seguridad. De este modo, el sistema permite comprar Deuda a nombre de
una persona (Cuenta Unipersonal) o a nombre de varias (Cuentas Conjuntas).

En 2007 el Tesoro seguird avanzando en este campo. Entre otras medidas y en cumplimiento de
la normativa vigente, desarrollara durante el préximo afo un proyecto para hacer mas accesible
su pagina web a discapacitados, de forma que haya una versién alternativa a la que puedan optar
aquellas personas con deficiencias visuales.
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/ °
PUb]lCO CALENDARIO DE SUBASTAS DE LOS VALORES DEL TESORO EN 2007

Enero

Lun Mar Mie Jue Vie Sab Dom

1 2 3 4 5
8 9 10 12
15 16 19
22 23| 24| 25 |26
29 30| 31

L ‘B <O

Marzo

Lun Mar Mie Jue Vie Sab Dom

2

5 6 78 9
12 13 14 16
19 20 22 |23
26 27| 28 129 |30
L-A‘B ‘O

Mayo

Lun Mar Mie Jue Vie Sab Dom

1 2 4

7 8 9110 N

14 15 18

21 22| 23| 24 |25
28 29| 30| 31

L ‘B O

Julio

Lun Mar Mie Jue Vie Sab Dom

2 3 4 6

9 10 11,12 13

16 17 20
Bf30 43| 25| 26 |27
L ‘B ‘O

L Ehembre

r Mie Jue Vie Sab Dom

3 4 5 7
10 11 12113 14
17 18 21
24 25| 26 |27 |28

L-A‘B ‘O

Noviembre

Lun Mar Mie Jue Vie Sab Dom

1 2

5 6 7 9
12 13 14 16
19 20 22 |23
26 27| 28| 29 130
L ‘B ‘O

6 7
13 14
20 21
27 28

3 4
10 N
17 18
24 25
31

5 6
12 13
19 20
26 27

1
7 8
14 15
21 22
28 29

1 2
8 9
15 16
22 23
29 30

3 4
10 N
17 18
24 25

Letras del Tesoro *Bonos del Estado *Obligaciones del Estado

Anuncio de los Bonos y Obligaciones que se subastaran en el proximo trimestre.

Febrero

Lun Mar Mie Jue Vie Sab Dom

2

5 6 78 9

12 13 14 16

19 20 22 |23
26 27| 28

L ‘B O

Abril

3 4
10 N
17 18
24 25

Lun Mar Mie Jue Vie Sab Dom

2 3 4 5 6

9 10 11 13

16 17 20
By 24| 25 26 |27
L ‘B <O

Junio

7 8
14 15
21 22
28 29

Lun Mar Mie Jue Vie Sab Dom

1

4 5 6 8
1M 12 1314 15
18 19 22
25 26| 27|28 |29
L-A‘B O

Agosto

2 3
9 10
16 17
23 24
30

Lun"Mar Mie Jue Vie Sab Dom

3

6 7 8 9 10
13 15 17
200 21 22| 23 |24
27| 28 29| 30 |31
L B ‘O

Octubre

4 5
1 12
18 19
25 26

Lun Mar Mie Jue Vie Sab Dom

1 2 3 5
8§ 9 10 11 12
15 16 19
22 23| 24| 25 |26
29 30| 31

L ‘B °O

Diciembre

6 7
13 14
20 21
27 28

Lun Mar Mie Jue Vie Sab Dom

3 4 5 6 7
10 11 12 14
17 18 21
241 25| 26 ||271 28

1 2
8 9
15 16
22 23
29 30

L ‘B ‘A°O

Nota: La version oficial y final de este calendario saldra publicada en el Boletin Oficial del Estado en enero de 2007.
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