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Que las letras del Tesoro espanol se han puesto de moda es un hecho. La demanda, sobre todo entre
particulares, se ha disparado en los tltimos tiempos. Asi en la tltima subasta realizada, este mes de enero,
de letras a tres y nueve meses, la demanda fue 2,29 veces superior a la oferta, que, traducido en numeros:
hubo una demanda de 4.574 millones para una emision de 1.997 millones. Y estos datos, aunque parezcan
asombrosos, no son nada en comparacion con la emision anterior en la que la oferta fue de 15.000 millones y
la demanda de 138.000 millones.
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Y todo eso a pesar de que parece que los tipos de interés se han tomado un respiro en sus subidas. Tras afno
y medio de alzas continuadas, en estas ultimas subastas se han mantenido o incluso reducido a todos los
plazos emitidos.

Segun el ultimo dato publicado por el Banco de Espaiia en su informe del 15 de diciembre de 2023, la deuda
espanola equivale al 109,9% del PIB, lo que se traduce en unos 1.755 miles de millones de euros
correspondiendo en su gran mayoria a la Administracion Central (aproximadamente el 91% del total).

¢Coémo se distribuye la oferta del Estado espaiiol? Pues se concreta principalmente en tres modalidades:

1. Letras del Tesoro: emitidas a 3, 6, 9 y 12 meses.
2. Bonos del Estado: emitidos a tres y cinco anos.
3. Obligaciones del Estado: emitidas a 10, 15, 30 y 50 afios.

También se han realizado emisiones de Bonos Indexados a 5 afios y Obligaciones Indexadas a 10 y 15 afos, y
no podemos olvidarnos de la “novedad”: en el afio 2021 se cred un marco para la emisién de Bonos Verdes
soberanos de la que ya se han realizado varias emisiones (encuentra aqui qué es un bono verde y para qué
sirve).

Si estas interesado en invertir en renta fija espafiola, te contamos aqui lo que tienes que saber.

¢Hay algun importe minimo?

Si, 1.000 euros. Y cualquier importe superior a esta cantidad ha de ser multiplo de 1.000.

¢Como puedo acceder a comprar deuda publica?

En el mercado primario (primera emision) se puede realizar a través de las entidades financieras, en una
sucursal del Banco de Espaiia o directamente en la web del Tesoro; para esto ultimo es necesario tener un

certificado electronico.

En el mercado secundario (emisiones en circulacion) se puede realizar de tres formas: (1) a través de los
llamados brokers ciegos, exclusivo para miembros del mercado negociantes de Deuda publica o primer
escaldn; (2) el segundo escaldn, previsto para entidades de crédito; y (3) negociacion entre los miembros del
mercado y sus clientes (por ejemplo, entre una entidad de crédito y sus clientes).

¢Cuando se realizan las emisiones?

Todos los primeros de afio el BOE publica el calendario previsto de subastas que es consultable a través de
la web del Tesoro. Por ejemplo, para 2024 las subastas de letras a 6 y 12 meses se realizaran en los
primeros 10 dias del mes o las de 3 y 9 meses entre el 11 y el 20 (Puedes ver el calendario completo (letras,
bonos y obligaciones) y detallado aqui).

¢Como se cual va a ser mi rentabilidad?

La determinacion de la rentabilidad se realiza mediante subastas. En el caso de la deuda espafiola se utiliza
la llamada “subasta corregida”.
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¢Cual es el procedimiento para la adquisicion de deuda publica en el mercado
primario?

1. Convocatoria de subasta: en la que el Estado indica, entre otras cosas, el importe nominal ofertado,
fechas de emision y amortizacion, fechas de pago de cupones, etc.

2. Periodo de presentacion de peticiones que se consideran propuestas en firme de adquisicion. Estas
ofertas pueden ser de dos tipos:

1. Competitivas: en la que se indica el precio al que se esta dispuesto a pagar por los bonos u
obligaciones.
2. No competitivas: en las que se acepta el precio medio ponderado obtenido durante la subasta.

3. Presentacion de los resultados de la subasta que incluye: importe solicitado, importe adjudicado,
precio minimo aceptado, precio medio ponderado, precio o precios a pagar por la Deuda adjudicada y
tipo de interés para cada una de las modalidades.

4. Pago del nominal, antes de la fecha estipulada en la emision.

5. El mismo dia de la emisién (3 dias después de la suscripcion en el caso de los bonos) los saldos
quedaran abonados en las cuentas especificas para ello, ya sea en entidades financieras o Banco de
Espana, quedando disponibles para su movilizacién, ya sea a través del mercado secundario o
mediante transferencia de valores, si asi se desea.

Para los creadores de mercado existe la posibilidad de una segunda vuelta cuyas peticiones se adjudicaran
al precio medio ponderado.

¢Hay algun requerimiento previo?

Ademas de tener una cuenta abierta en cualquiera de las entidades habilitadas para la realizacién de la
compra, en dicha cuenta ha de estar depositado, como muy tarde el dia anterior a la subasta una de las
siguientes cantidades:

 Deposito previo establecido para la subasta.
» E1 2% del importe nominal solicitado en concepto de garantia. Esta cantidad se descontara del total
adjudicado.

¢Como se amortizan estos valores?

IBERCLEAR' abonard el importe nominal de los valores en la fecha indicada, o el primer dia hébil posterior
si este no lo fuera, en la cuenta designadas por los tenedores.

¢Cual es la fiscalidad que tiene la Deuda Publica?

Los rendimientos generados tributan en la base imponible del ahorro, al tipo del 19% para los primeros
6.000 €, del 21% entre 6.000 € y 50.000 €, del 23% entre 50.000 € y 200.000 €, del 27% entre 200.000 € y
300.000 y del 28% a partir de 300.000 €.

Los Bonos y Obligaciones realizan los abonos con la retencion del 19%, en el caso de las Letras no se
produce tal retencion.

La transmision o amortizacion también tiene caracter de rendimiento del capital mobiliario y tributaran por
la diferencia entre el valor de adquisicion y el de venta descontados los gastos accesorios en los mismos
tramos antes mencionados.
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Pero la adquisicion directa de Deuda Publica no es la tinica opcién para invertir en estos activos. Existen
otras opciones como son los Repos, los Strips o el FondTesoro, que seran objeto de analisis en otra ocasion.

Pero antes de tomar cualquier decision, es importante que no olvidemos que la renta fija también tiene sus
riesgos.

Imagen de vectorjuice en Freepik

[1] IBERCLEAR es una sociedad filiar de BME encargada de gestionar los Sistemas de Registro,
Compensacion y liquidaciéon de valores. Puedes saber mas aqui.
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