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ESTRATEGIA DE EMISIÓN DEL TESORO PÚBLICO EN 2008. 
 
 
La financiación del Tesoro Público en 2008 
 

A la vista de las previsiones de la Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2008 y de la 

evolución presupuestaria en 2007, las emisiones brutas de bonos para 2008 se estima que ascenderán hasta 

los € 28,8 mil millones, unos € 4.000 millones por encima de la emisión bruta de 2007. Por su parte, el tamaño 

del mercado de Letras del Tesoro apenas variará, aportando una financiación neta positiva de € 1.300 

millones, € 200 millones más que la financiación neta positiva que aportaron las letras en 2007. Por otra parte, 

el Estado asumirá deudas en 2008 por valor de unos € 2.000 millones. Como resultado de todo esto el 

volumen de Deuda del Estado en circulación caerá en el ejercicio 2008 en unos € 800 millones. La tabla 

siguiente muestra las cifras de emisión previstas para el ejercicio 2008 comparadas con la ejecución de 2007.  

 
  
Emisiones del Tesoro Público en 2007 y 2008 
  

En miles de millones de € Ejecución 2007 Previsión  2008
Emisiones brutas de bonos 24.9 28.8
          -  Bonos del Estado a 3 y 5 años 11.9 11.1
          -  Obligaciones del Estado 13.0 16.7
          -  Otras emisiones 0.0 1.0
Amortizaciones de bonos 28.4 29.3
Financiación neta de bonos -3.5 -0.5
Financiación neta de letras 1.1 1.3
Variación del saldo de otras deudas -2.8 -1.6
Variación del saldo de deuda -4.5 -0.8
Total Deuda en circulación a 31-dic 308 307

(*) Datos en términos efectivos, salvo los saldos de deuda (nominal).  
 
 

Como se ve, en 2008 las emisiones crecerán moderadamente con respecto al año anterior, en el que 

se ha registrado un superávit público por tercer año consecutivo.  

 

Por cuanto se refiere a los Bonos del Estado, el Tesoro optó ya en 2007 por dar liquidez en el 

mercado primario a una única referencia. Así, en 2008 el Tesoro sólo lanzará al mercado un nuevo Bono del 

Estado, a 3 años y con vencimiento el 30 de abril de 2011. Esta referencia se emitirá por subasta el 10 de 

enero. Por otra parte, el Tesoro Público subastará la referencia benchmark a 5 años (cupón 3,90% y 

vencimiento en octubre de 2012) hasta que alcance un tamaño suficiente. Asimismo, podrán reabrirse 

referencias antiguas para dotarlas de liquidez, si el mercado así lo requiriera. De este modo, la emisión en 

esta parte de la curva alcanzará los € 11.100 millones en términos efectivos, en línea con la de 2007.  

 

Sí se espera una mayor emisión de Obligaciones del Estado que en el año anterior, dado que en este 

segmento se ha concentrado el recorte de emisiones en 2007. El Tesoro Público emitirá a principios de año 

una nueva Obligación del Estado a 10 años por el procedimiento de sindicación, dado que el actual 
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benchmark (3,80% enero-2017) ha alcanzado ya un tamaño suficiente. Además, llevará a cabo subastas de la 

actual referencia a 30 años (4,90% julio-2040) y de otras emisiones antiguas muy demandadas por el 

mercado, como es el caso de la Obligación con cupón al 6% y vencimiento en enero-2029, que se subastará 

en marzo. Finalmente, en función de la evolución presupuestaria y de la situación del mercado, el Tesoro 

podría volver a lanzar una Obligación del Estado a 15 años; la última Obligación emitida a este plazo es la 

5,50% julio-2017. Estas emisiones sumarían € 16.700 millones, frente a los € 13.000 emitidos de 

Obligaciones del Estado en 2007.  

 

Por otra parte, el Tesoro se reserva, como viene haciendo en los últimos años, la posibilidad de estar 

presente en mercados en monedas distintas del euro, en la medida en que permita obtener un menor coste 

financiero o alcanzar nuevas bases inversoras. Por tanto, se incluyen € 1.000 millones bajo el epígrafe “Otras 

emisiones”. 

 

Las Letras del Tesoro mantendrán su peso moderado dentro de la cartera de pasivos del Tesoro, 

aportando una ligera financiación positiva tanto en 2007 como en 2008. De esta manera se mantiene bajo el 

riesgo de refinanciación del Estado, a la vez que se preserva un mercado líquido a corto plazo que otorga 

mayor flexibilidad a la gestión de la Deuda.  

 

En 2008 se completará la reforma del mercado de Letras del Tesoro iniciada en 2007, al amortizarse 

en la primera mitad del año las últimas referencias de Letras emitidas a 18 meses. Por tanto, la dinámica de 

este mercado pasará a estar basada en subastas mensuales de Letras a 12 meses coincidiendo con la 

amortización de referencias antiguas. A estas subastas a un año, que forman el núcleo del mercado, se 

sumarán subastas de Letras a corto plazo a finales de año, coincidiendo con los meses de menores 

emisiones de bonos y mayores pagos del Estado. En concreto, habrá 4 subastas de Letras a 3 y 4 meses 

entre octubre de 2008 y enero de 2009. De este modo, las Letras cortas cumplirán el papel de compensar la 

estacionalidad de la tesorería del Estado. No se descarta que se emitan también Letras a plazos aún menores 

para cubrir necesidades puntuales de tesorería. En términos agregados, la emisión neta de Letras será sólo 

ligeramente positiva, por lo que el tamaño de este mercado apenas variará. A continuación se incluye el 

calendario de subastas de Letras del Tesoro hasta enero de 2009. 
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Letras Letras
cortas a 12 meses

18.01.2008 18.07.2008 23.01.2009
22.02.2008 20.02.2009
20.03.2008 20.03.2009
18.04.2008 17.04.2009
23.05.2008 22.05.2009
20.06.2008 19.06.2009
18.07.2008 17.07.2009
22.08.2008 21.08.2009
19.09.2008 18.09.2009
17.10.2008 20.02.2009 23.10.2009
21.11.2008 20.02.2009 20.11.2009
19.12.2008 20.03.2009 18.12.2009
23.01.2009 22.05.2009 22.01.2010

LETRAS DEL TESORO 2008
Fecha de amortización

Fecha de 
emisión

 
 

En cuanto a las “Otras deudas”, el Tesoro asumirá en 2008 deudas por valor de € 1.937 millones del 

Ente Público RTVE (€ 1.631 millones), ADIF (€ 225 millones) y RENFE-Operadora (€ 81 millones).  

 

A continuación se incluye el calendario de fechas reservadas para las subastas de Bonos y 

Obligaciones de Estado en 2008. Como regla general, se mantienen las subastas de Bonos el primer jueves 

de cada mes y las de Obligaciones el tercer jueves. Asímismo, se incluyen las fechas de anuncio, en las que 

el Tesoro Público comunica las referencias de Bonos y Obligaciones que se emitirán en el trimestre siguiente 

y las referencias que se emitirán el primer trimestre. 
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MES DIA SUBASTA O ANUNCIO
10.01.2008 Bonos del Estado a 3 y a 5 años
17.01.2008 Obligaciones del Estado ANULADA

07.02.2008 Bonos del Estado ANULADA

21.02.2008 Obligaciones del Estado ANULADA

06.03.2008 Bonos del Estado ANULADA

18.03.2008 Anuncio 2º T

27.03.2008 Obligaciones del Estado a 30 años

03.04.2008 Bonos del Estado

17.04.2008 Obligaciones del Estado

08.05.2008 Bonos del Estado

22.05.2008 Obligaciones del Estado

05.06.2008 Bonos del Estado

19.06.2008 Obligaciones del Estado y anuncio 3º T
03.07.2008 Bonos del Estado

17.07.2008 Obligaciones del Estado

07.08.2008 Bonos del Estado

21.08.2008 Obligaciones del Estado

04.09.2008 Bonos del Estado

18.09.2008 Obligaciones del Estado  y anuncio 4º T

02.10.2008 Bonos del Estado

16.10.2008 Obligaciones del Estado

06.11.2008 Bonos del Estado

20.11.2008 Obligaciones del Estado

04.12.2008 Bonos del Estado

18.12.2008 Obligaciones del Estado

29.12.2008 Anuncio 1º T-2009

08.01.2009 Bonos del Estado
15.01.2009 Obligaciones del Estado

DICIEMBRE

ENERO

FEBRERO

ENERO (2009)

MARZO

ABRIL

MAYO

JUNIO

JULIO

AGOSTO

SEPTIEMBRE

OCTUBRE

NOVIEMBRE

 
 
 
 
 
Resultados de la financiación del Tesoro Público en 2007 
 

La actividad emisora del Tesoro Público durante 2007 ha venido condicionada por la evolución muy 

favorable de los ingresos públicos, que ha permitido acabar el año con un superávit mayor del esperado. Esto 

ha permitido que las emisiones del Tesoro hayan sido sensiblemente inferiores a las previstas en la Estrategia 

de emisión para 2007. En resumidas cuentas, el Tesoro acabará el año con una Deuda en circulación de 

unos € 308.000 millones, frente a los € 315.000 inicialmente planeados, lo cual supone una mejora de casi € 

7.000 millones sobre la previsión, como refleja el cuadro siguiente. 

 
Emisiones del Tesoro Público en 2007: previsión inicial y ejecución 
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En miles de millones de € Previsión Ejecución
Emisiones brutas de bonos 30.7 24.9
          -  Bonos del Estado a 3 y  5 años 12.2 11.9
          -  Obligaciones del Estado a 10 años 10.0 7.0
          -  Obligaciones del Estado a > 10 años 7.5 6.0
          -  Otras emisiones 1.0 0.0
Amortizaciones de bonos 28.5 28.4
Emisión neta de bonos 2.2 -3.5
Financiación neta de letras 0.7 1.1
Variación del saldo de otras deudas -1.6 -2.8
Variación del saldo de deuda 1.2 -4.5
Total Deuda en circulación a 31-12-07 315 308

(*) Datos en términos efectivos, salvo los saldos de deuda (nominal).  
 
 

En el segmento de Bonos del Estado, el Tesoro sólo ha lanzado una nueva referencia en el ejercicio, 

el Bono a 5 años con cupón 3,90% y vencimiento octubre-2012. La emisión en este tramo se ha completado 

con la última subasta del antiguo Bono a 3 años (2,90% octubre-2008) y una reapertura de una antigua 

referencia a 10 años (4% enero-2010), para dar una cifra en línea con las previsiones iniciales. 

 

La principal novedad en el segmento de Obligaciones del Estado ha sido el lanzamiento de una 

referencia a 30 años, la Obligación cupón 4,90% y vencimiento en julio-2040. Esta referencia se emitió por 

sindicación con un volumen de € 4.000 millones. Además, el Tesoro ha llevado a cabo sendas subastas del 

antiguo benchmark a 30 años (4,20% enero-2037) y de la nueva referencia al 4,90%, hasta sumar € 6.000 

millones de emisión en este tramo (€ 1.500 menos de lo previsto). Además, la buena marcha de las finanzas 

públicas ha permitido al Tesoro retrasar el lanzamiento de una nueva Obligación a 10 años hasta 2008. Por 

este motivo, la emisión de Obligaciones ha sido sensiblemente inferior a la prevista. 

 

En cuanto a las Letras del Tesoro, en 2007 se ha cambiado el esquema del mercado, al subastarse 

por última vez en enero una Letra a 18 meses. A partir de febrero, el Tesoro sólo ha emitido con regularidad 

Letras a 12 meses. Además, el Tesoro ha subastado Letras a 7 y 6 meses desde agosto hasta enero de 

2008. En total, las Letras han aportado una financiación neta ligeramente positiva, en línea con lo previsto.  

 

Por cuanto se refiere a las “Otras deudas”, cabe destacar que el Tesoro no ha realizado emisiones en 

divisas, dados el fuerte recorte de las necesidades de financiación y las condiciones del mercado. Por otra 

parte, el Estado ha asumido y amortizado deudas de RTVE por valor de € 3.181 millones. Además, el Tesoro 

ha preamortizado otras deudas no negociables y ha acelerado el calendario de vencimientos de los créditos 

singulares del Banco de España al Tesoro, lo que ha supuesto mayores vencimientos de lo previsto por valor 

de € 1.126 millones.  

 

Finalmente, el Tesoro Público agradece la colaboración del Banco de España y de los Creadores de 

Mercado en todas sus actividades. Los Creadores de Mercado más activos en el segmento de Bonos y 

Obligaciones del Estado durante 2007 han sido Barclays Capital, BBVA, CALYON, Citi, Santander y Société 
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Générale CIB. En el segmento de Letras del Tesoro, los más activos han sido BBVA, Santander y Société 

Générale CIB. 
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