Universidad deValladolid

Facultad de Ciencias Econdmicas
y Empresariales

Trabajo de Fin de Grado

Grado en Administracion y Direccion de
Empresas

EL MERCADO DE RENTA FIJA

Presentado por:

GUILLERMO AVILA OBREGON

Valladolid, 20 de Julio de 2023






RESUMEN

En este trabajo se explica el concepto de renta fija, y se exponen tanto los
principales instrumentos en los que se materializa como los mercados en los que
se opera con esta clase de activos. Respecto de los instrumentos, se comentan
los principales titulos tanto de renta fija publica, que son los que conforman gran
parte de la deuda publica del pais, como de renta fija privada, emitida
principalmente por grandes empresas. Se analiza la rentabilidad, la fiscalidad y
los distintos riesgos existentes al invertir en titulos de renta fija, variables que un
inversor debe tener en cuenta a la hora de operar en los mercados. Finalmente,
se analiza la situacion actual de la renta fija, prestando especial atencion a la

evolucion de los tipos de interés, los rendimientos o la prima de riesgo.

Palabras clave: Renta fija, rentabilidad, riesgo, mercado primario, mercado

secundario.

Cdbdigos JEL: E44, G12, H63.

ABSTRACT

This work explains the concept of fixed income and presents both the main
instruments in which it materializes and the markets in which this class of
assets is traded. Regarding the instruments, the main titles of both public fixed
income, which constitute a large part of the country's public debt, and private
fixed income, largely issued by large companies, are discussed. The
profitability, taxation, and various risks involved in investing in fixed income
securities are analyzed, and what an investor should consider when operating
in the markets will be explained. Finally, the current situation of fixed income is
examined, taking into account variables such as interest rates, yields, or risk

premium.
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1.INTRODUCCION

La renta fija es un conjunto de activos del mercado financiero que despierta un
gran interés debido a su capacidad para proporcionar estabilidad y generar flujos
de ingresos generalmente predecibles. Tanto para los Estados como para las
distintas empresas u organismos, es un método de financiacion de sus
proyectos. En el contexto econdmico actual, donde la busqueda de alternativas
de inversion seguras y rentables es primordial, comprender a fondo los aspectos

clave del mercado de renta fija se vuelve esencial.

Es crucial distinguir entre renta fija publica, que es la que emite el Estado y las
Administraciones Publicas, y la renta fija privada, que la que emiten entidades y
empresas privadas. Algunos de los titulos mas representativos de renta fija
publica son las Letras del Tesoro (corto plazo) y los Bonos y Obligaciones del
Estado (largo plazo), mientras que en la renta fija privada destacan los pagarés
de empresa (corto plazo) y bonos, obligaciones simples Yy titulaciones

hipotecarias (largo plazo).

Es de gran importancia conocer los factores que influyen en la rentabilidad de
los instrumentos de renta fija, considerando variables como las tasas de interés,
los plazos de vencimiento y la calidad crediticia de los emisores. También es
importante analizar los riesgos asociados al operar con los instrumentos de renta
fija, como son el riesgo de mercado (la posibilidad de que el valor de una
inversion se vea afectado por cambios en las condiciones generales del mercado
financiero), el riesgo de liquidez (la posibilidad de que una empresa o individuo
no pueda cumplir con sus obligaciones de pago debido a la falta de suficiente
efectivo o activos liquidos), y el riesgo de crédito (la posibilidad de que un
prestatario no cumpla con sus obligaciones de pago segun lo acordado en un

contrato de préstamo).

Los distintos tipos de renta fija se pueden adquirir tanto en el mercado primario,

donde se emiten los titulos nuevos, como en el secundario (mercados AIAF! y

! Asociacién de Intermediarios de Activos Financieros
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MARF) donde se pueden negociar dichos titulos, siendo posible esta

negociacion mediante las plataformas electronicas SEND y SENAF.

De igual manera, es importante conocer la fiscalidad aplicable a los instrumentos
de renta fija, haciendo una distincion segun el tipo de rendimiento generado para

las personas fisicas.

Debido a los cambios recientes en el panorama de los mercados de renta fija, es
conveniente conocer la evolucion reciente del mercado de renta fija en Espafia,
teniendo en cuenta los cambios regulatorios, las condiciones econémicas y los
eventos relevantes de mercado, y examinar las tendencias existentes en
términos de emisiones, volumenes de negociacion y caracteristicas de los

instrumentos.

Para poder lograr los objetivos del trabajo en primer lugar se presentara una
definicion y una clasificacion de la renta fija. A continuacion, se estudiara la
rentabilidad y el riesgo de los activos de renta fija. Después se introduciran los
mercados existentes, ademas de los titulos méas representativos que podemos
encontrar, haciendo una distincion entre renta fija publica y privada, sin
olvidarnos de los productos hibridos. Posteriormente, se explicara la fiscalidad
de las personas fisicas sobre los rendimientos que puedan obtener. Para finalizar
se llevara a cabo el analisis de la evolucion reciente del mercado de renta fija en

Espafia.

2. DEFINICION Y CLASIFICACION DE LA RENTA FIJA

Segun la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (s.f.f), la renta fija esta
formada por titulos o valores que reconocen una deuda para la entidad que los
emite. Generalmente, el plazo y la rentabilidad son conocidos previamente por

el inversor, si se mantienen esos titulos hasta vencimiento.

Cuando un inversor adquiere un titulo de renta fija se convierte en acreedor del
organismo o entidad emisora, diferenciandose asi del inversor que adquiere una

accion, que lo convertiria en propietario.

Los titulos de renta fija se pueden negociar tanto en el mercado primario como

en el secundario. Su rentabilidad va a depender de diferentes factores, como el



tipo de interés aplicado, la variacion en el precio del titulo en la fecha de venta o

vencimiento y de otros aspectos como gastos de gestion o la tributacion fiscal.

2.1. Clasificacion de los titulos de renta fija

Los titulos de renta fija van a poder clasificarse conforme a distintos criterios
como pueden ser segun la entidad u organismo emisor o el mercado donde se

negocian.

a) Segun la entidad u organismo emisor de los titulos se distingue entre renta fija
privada y renta fija pablica (véanse BBVA (s.f.a) y Comision Nacional del
Mercado de Valores (s.f.c)).

¢ Renta fija privada.

Segun la Comision Nacional del Mercado de Valores (s.f.c) “son valores
emitidos por las empresas que reconocen una deuda para la entidad”. Los
emisores de este tipo de renta buscan financiar proyectos en el corto plazo,
comprometiéndose a la devolucién del nominal y al pago de cupones?
pertinentes. Los titulos mas representativos de renta fija privada son los
pagarés de empresa, bonos y obligaciones privadas, obligaciones
subordinadas y titulaciones hipotecarias, entre otros.

Todas las empresas o entidades que deseen emitir titulos de renta fija privada
deberan entregar a la CNMV un folleto informativo en el que deberé indicarse

toda la informacion relativa de la emision.

Dentro de la renta fija hay que hablar de la deuda corporativa. Segun Sevilla
Arias (2019), es el dinero que las empresas piden prestado mediante bancos,
bolsas de valores o inversores de banca privada. La deuda corporativa es
una parte de la deuda privada, pero tienen diferencias sutiles. Esto se debe
a la existencia de otros agentes que la forman, como, por ejemplo,
instituciones sin animo de lucro. A su vez, también puede formar parte de la
deuda publica, ya que existen empresas pertenecientes al estado. La renta
fija privada es un término mas amplio que abarca cualquier tipo de inversion

en bonos o valores de deuda emitidos por entidades privadas, mientras que

2 El interés percibido por el inversor se denomina cupdn, y se calcula sobre el valor nominal del titulo.
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la deuda corporativa es un subconjunto de la renta fija privada y se refiere

especificamente a la deuda emitida por empresas o corporaciones.
¢ Renta fija publica

Son titulos emitidos por una administracion publica, como, por ejemplo, el
Estado, las Comunidades Autonomas (CCAA) o cualquier organismo publico
reconocido. Se utiliza para la financiacion del déficit publico, completando los
ingresos tributarios, y para la gestion de los Presupuestos Generales del
Estado (PGE). Principalmente, la emision de estos titulos se realiza mediante
un procedimiento de subasta. Todas las personas pueden participar en ella,
por ejemplo, acudiendo al Banco de Espaia. Un ejemplo de estos
instrumentos financieros son las Letras del Tesoro y los Bonos y Obligaciones

del Estado, emitidas por el Tesoro Publico.

A diferencia de la renta fija privada, el Tesoro no necesitan registrar el folleto
informativo. El mercado en el que se negocian estos titulos es el mercado de
deuda publica en anotaciones, que esta controlado y supervisado por el

Banco de Espafia.

b) Atendiendo al plazo de captacién y negociacién se distingue entre la renta fija

del mercado monetario y la renta fija del mercado de capitales.
e Renta fija del mercado monetario

Segun Alfonso (2015), el mercado monetario engloba un conjunto de
mercados al por mayor en el que se intercambian titulos financieros emitidos
a corto plazo (normalmente a un plazo maximo de 18 meses). Los participes
en este tipo de mercado son las grandes instituciones e intermediarios

financieros.

Los emisores (bancos, Estados, intermediarios financieros) dan altas
garantias de solvencia, por lo que el riesgo es bajo. Ademas, los activos
dentro de este mercado cuentan con una alta liquidez porque se negocian

facilmente en los mercados secundarios.



Como indica Alfonso (2015), dentro de los mercados monetarios se diferencia

entre:

i. Los mercados monetarios de deuda publica: se negocian titulos que
ha emitido el Tesoro Publico.
ii. Los mercados monetarios interbancarios: en este tipo de mercado las
entidades financieras van a realizar operaciones de crédito y préstamo
a través de los depdsitos interbancarios. Las entidades financieras o
bancos se prestan dinero entre ellas durante un periodo de tiempo muy
pequefio (no suele exceder de una semana).
iii. Los mercados de activos empresariales a corto plazo: en donde se
negocian principalmente pagarés de empresa emitidos en el corto

plazo.

e Renta fija del mercado de capitales

A diferencia del mercado monetario, en este mercado se negocian titulos a
largo plazo (generalmente a partir de los 2 afos). Clasificando asi la renta
fija, podemos incluir dentro del mercado de capitales tanto la deuda publica

como la privada (véase Mytriplea, s.f.).

Segun Alfonso (2015), las principales diferencias entre ambos tipos de

mercados se focalizan en el riesgo y la liquidez:

» El mayor riesgo que asumen los inversores dentro del mercado de
capitales proviene de las entidades que emiten los titulos, ya que poseen
diferentes calificaciones crediticias. También existen Estados con mayor
riesgo que otros, aunque siempre hay que tener en cuenta el menor riesgo
de los activos financieros emitidos por los mismos respecto de las
diferentes empresas o entidades.

» En cuanto a la liquidez, en el mercado de capitales se negocian activos
financieros menos liquidos que en el mercado monetario, aunque

dependen de sus caracteristicas.



3. RENTABILIDAD Y RIESGO DE LA RENTA FIJA

En este apartado se explican diferentes formas de hallar el precio de un activo
de renta fija, asi como de su rentabilidad efectiva dependiendo de si existe o no
un pago de cupones durante la vida del titulo. También se tendrd en cuenta el

plazo a vencimiento.

3.1. Determinacion del precio
Para determinar el precio de un titulo de renta fijja el mercado tiene en
consideracion el plazo existente hasta vencimiento de los titulos y no lo hace

igual si se consideran productos a corto o largo plazo.

Para los titulos que no devengan intereses periodicos a lo largo de su vida,
denominados valores con rendimiento implicito3, se suele utilizar la ley de
capitalizacion simple si los titulos son a corto plazo y la ley de capitalizacion
compuesta en titulos a largo plazo. De esta forma, denotando por P al precio en
un momento dado, t al tiempo medido en afos hasta vencimiento, i al tipo de
interés anual exigido, y N el valor nominal que percibir4 el inversor en la fecha

de vencimiento se tiene:

I. Acortoplazo: P(1+i-t)=N

Il. A lLargo plazo: P(1+ i)t = N.

Para aquellos valores que ademas de contar con rendimiento implicito posean
pago de cupones, es decir valores con rendimiento explicito, se utiliza la

siguiente expresion para el calculo del cupén,

donde Iz es el importe del cupén anual bruto, N es el nominal del titulo e i el

tanto de interés nominal anual.

3 Diferencia entre precio de compra el activo y el que se compromete a pagarme el emisor (empresa,
Estado, etc.) en el momento el vencimiento de ese activo.
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De esta forma, para la determinacion del precio, suponiendo que los cupones
son anuales, aplicaremos la siguiente expresion, donde n es el tiempo medido

en afnos hasta el vencimiento:
P=1Ig-ap, +NA+D)™".

Si la periodicidad de los cupones no es anual, se podria utilizar una expresion
similar a la anterior siempre que el tipo de interés y el tiempo se refieran a la
misma unidad de tiempo que los cupones (por ejemplo, si los cupones son
semestrales tendremos que utilizar un tipo de interés semestral y medir el tiempo

en semestres).

3.2. Determinacién de la rentabilidad efectiva

La rentabilidad efectiva (i,) expresa el rendimiento real obtenido de una
inversién, teniendo en cuenta tanto los intereses generados, como otros factores,

como, por ejemplo, los gastos en comisiones, corretajes y retenciones fiscales.

De esta forma, para el calculo de la rentabilidad efectiva en valores con

rendimiento exclusivamente implicito se puede utilizar la siguiente expresion:

(P, + Go)(1 + i) /365 = (B, — Gp),

denotando por P. al precio de adquisicion, P, al precio de venta, t al tiempo (en
dias) de la inversion, G, al gasto inicial de adquisicion, G a los gastos que se

produzcan al vencimiento o venta.

Cuando queremos calcular la rentabilidad efectiva de un titulo que posee
rendimiento explicito, hay que tener en cuenta el pago de cupones. Como a
estos, normalmente, se los practica una retencién a cuenta (r) del reparto sobre

la renta, se considera el importe neto del capital (Iy):
IN = IB(]' - T').

Asi, si los cupones son anuales y el titulo se mantiene hasta vencimiento, la

rentabilidad efectiva se obtiene a partir de la siguiente ecuacion:

(P + Go) = IN . aﬁ_lie + (N - Gl)(l + ie)_n.



3.3 Clases de riesgo

Los activos de renta fija, al igual que los de renta variable, poseen un riesgo,
aunque comunmente se piense que solo la renta variable tiene riesgo y que la
ganancia en renta fija esta garantizada. El riesgo varia dependiendo de que

instrumento financiero se trate.

Hay que diferenciar principalmente tres tipos de riesgo que se asumen a la hora
de invertir en los mercados de renta fija: el riesgo de mercado, el de liquidez y el

de crédito.
¢ Riesgo de mercado

Este tipo de riesgo atiende a la variacion o fluctuacion de los valores de
cotizacion de un activo en concreto, lo que se traduce en una posible pérdida del

valor de dicho activo en un periodo de tiempo.

La fluctuacion puede venir determinada por otros tipos de riesgo o por factores
econdémicos, como pueden ser, principalmente, la evolucién de los tipos de

interés y de los tipos de cambio de divisa extranjera.

Para poder medir el riesgo de mercado de un titulo hay que estudiar su volatilidad
de precio, es decir, la fluctuacion de su valor. Cuanto mayor sea la volatilidad del

activo, mayor riesgo de mercado se va a asumir por parte del inversor.
¢ Riesgo de liquidez

Es un riesgo que surge de no encontrar una contrapartida en el mercado, lo que
aumenta la complejidad a la hora de vender un activo, porque no existe un
comprador dispuesto. Cuantos menos compradores existan en un mercado
determinado, los activos que se vendan en él seran menos liquidos. Es mas

probable que se de en mercados que no estan regulados.

Una consecuencia de invertir en activos con alto riesgo de liquidez es que en
muchas ocasiones se debera reducir el precio del activo para lograr venderlo en

el mercado.
e Riesgo de créedito

Procede de la posibilidad de que se produzca un impago de los intereses o del
principal por parte del emisor del activo financiero. Cuando la entidad emisora no
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puede hacer frente a los pagos de sus deudas se estaria ante un default o

suspension de pagos.

La pérdida de capital real puede ser inferior al importe del incumplimiento de
cobro, debido a que el acreedor puede llegar a acuerdos con los deudores para

pagar parte del capital debido.

3.4 Rating o calificacion crediticia
Con el fin de conocer el riesgo de un emisor de deuda, existen empresas o
agencias de calificacion que se encargan de evaluar los titulos de renta fija como,

por ejemplo, Moody’s o Standard and Poor’s (véase Dumrauf, 2017).

Las agencias de calificacion se centran en diversos aspectos de las entidades,

paises etc. para valorar sus emisiones. Los mas comunes son:

e La solvencia de la empresa.

e Entorno econémico general.

e La solvencia de garantes, aseguradores u otras formas de respaldo
crediticio de las obligaciones.

e Relaciébn con su entorno social, juridico, normativo y con clientes y
proveedores.

e Prioridad de cobro segun el tipo de acreedor.

Estas compafiias otorgan una clasificacién a las emisiones dependiendo de la
solidez y capacidad de pago. Para las agencias mencionadas anteriormente, los
rangos de calificacion siguen un patrén de siglas y numeros, comenzando con
AAA (maxima calificacion crediticia para un titulo) y terminando por CCC (la
minima calificacion). EIl titulo cuya calificacion se encuentra entre las
puntuaciones AAA — BBB se considera investment grade, es decir, dignos de
inversion. En el caso contrario, los titulos cuyas puntuaciones son inferiores a los

ya explicados, se considera titulos o bonos basura o junk bonds.

3.5. Fondos de Garantia

Desde el punto de vista del emisor, es necesario conocer la existencia y
funcionamiento de los fondos de garantia, ya que proporcionan seguridad frente
a la insolvencia de los emisores adheridos a los fondos. Los fondos de garantia

son instrumentos financieros que se crean con el proposito de proteger a los



inversores 0 depositantes en caso de insolvencia o quiebra de una entidad

financiera, como bancos, cajas de ahorro o cooperativas de crédito. Estos fondos

son establecidos y regulados por las autoridades financieras de cada pais. En

Espafa existen dos fondos principales: el Fondo de Garantia de Depositos y el

Fondo de Garantia de Inversiones.

Fondo de Garantia de Depositos (FGD): ElI Fondo de Garantia de
Depdsitos (FGD) es una entidad creada para proteger a los depositantes
y garantizar la devolucién de los depdsitos en caso de insolvencia de una
entidad de crédito. EI FGD proporciona una cobertura a los depdsitos en
efectivo y en cuentas corrientes, asi como a los depdsitos a plazo fijo y
cuentas de ahorro, hasta un limite maximo establecido por la ley de
100.000 euros por depositante y entidad. En caso de que una entidad de
crédito sea declarada en quiebra o incapaz de devolver los depdsitos, el
FGD interviene para devolver los depésitos cubiertos a los clientes en un
plazo de tiempo razonable. Los clientes no necesitan realizar ninguna
solicitud para recibir esta proteccion, ya que el FGD actia
automaticamente en caso de insolvencia de una entidad. Es importante
tener en cuenta que el FGD no cubre todos los tipos de depdsitos y
productos financieros. Por ejemplo, no cubre los depdsitos en
instrumentos financieros como acciones, bonos u otros valores. Ademas,
no cubre los depdsitos realizados por otras entidades financieras, como
otras entidades de crédito o aseguradoras (véase FGD,s.f.).

Fondo de Garantia de Inversiones (FOGAIN): También ofrece una
cobertura a los clientes de sus entidades adheridas siguiendo una
normativa, en el caso de insolvencia de éstas. La cobertura méaxima
alcanza los 100.000 euros, y protege los valores financieros emitidos por
las entidades. Las entidades que estan adheridas al FOGAIN son
Sociedades de Valores, las Agencias de Valores, las Sociedades
Gestoras de Carteras, aquellas Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de Entidades de Tipo Cerrado,
que presten servicios de inversion a clientes individuales y sélo por esta
actividad (véase FOGAIN, s.f.).
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4. LOS MERCADOS DE RENTA FIJA

Segun la Comision Nacional del Mercado de Valores (s.f.b), se distinguen dos
tipos de mercados, el primario, donde se van a realizar las emisiones de titulos
nuevos cuya adquisicién por parte del emisor se va a realizar por primera vez; y
el secundario, donde se va a poder negociar la compraventa de esos titulos. En
Espafia operan como mercados secundarios el mercado AIAF y el MARF,

ademas de las plataformas electronicas SEND y SENAF.

4.1. Mercado Primario
Como indica la Comision Nacional del Mercado de Valores (s.f.b) la adquisicion
de titulos nuevos se realiza siguiendo una serie de pasos que son: emision,

colocacion, oferta y suscripcion, adjudicacion y cierre y liquidacion.

* Emision: esta etapa involucra al emisor determinando la cantidad de dinero
necesaria y las caracteristicas de los valores a emitir, como el plazo de
vencimiento, la tasa de interés y las condiciones de pago. La emision puede ser
publica, dirigida a un amplio grupo de inversores, o privada, enfocada en un

grupo selecto de inversionistas.

» Colocacion: el emisor contrata intermediarios financieros, como bancos de
inversion o casas de valores, para que actien como agentes colocadores. Estos
intermediarios se encargan de promover los valores y encontrar inversores

interesados en adquirirlos.

* Oferta y suscripcion: en esta fase, se lanza una oferta de los valores de deuda
al mercado. Los inversores interesados presentan sus solicitudes de compra,
especificando la cantidad y las condiciones en las que desean adquirir los
valores. La oferta puede llevarse a cabo a través de subastas, colocaciones
sindicadas o procesos de bookbuilding, que recopilan informacion sobre las

intenciones de compra de los inversores.
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También se considera mercado primario la compraventa de titulos que ya se
encontraban en circulacion mediante lo que se denomina como oferta publica de

suscripcion (OPS) o de venta (OPV), segun la eleccion de la empresa:

e Oferta publica de suscripcion (OPS): ocurre cuando la empresa decide
ampliar su capital social mediante emision de acciones y cuando los
accionistas renuncian a su derecho de suscripcion preferente.

e Oferta publica de venta (OPV): en este caso, los accionistas de la
empresa van a vender sus acciones publicamente. El capital social de la
entidad permanecera intacto tras la venta porgue no se crearon nuevas

participaciones, tan solo cambiaron los titulares de estas.

* Adjudicacion: una vez finalizada la oferta, los intermediarios financieros vy el
emisor analizan las solicitudes de compra recibidas y determinan la asignacién
de los valores. En este proceso, pueden aplicarse criterios especificos, como
preferencia de ciertos inversores o una proporcion entre inversores minoristas e

institucionales.

» Cierre y liguidacion: una vez adjudicados los valores, se lleva a cabo la
liquidacion, que implica la transferencia de los valores y el pago del dinero
correspondiente. En este punto, los inversores se convierten en titulares de los

bonos o instrumentos de deuda emitidos.

4.2. Mercado secundario

Segun Vazquez Burguillo (2021), “el mercado secundario es el mercado de
negociacion o de transaccion de operaciones, donde se negocia cualquier titulo
financiero tanto de renta fija como de renta variable, mixto o activos del mercado

monetario con la capacidad de convertirse facilmente en dinero”.

Dentro del mercado secundario distinguimos entre el mercado organizado y el
no organizado. La diferencia fundamental entre ambos radica en que el primero
esta regulado y que en todo tipo de transaccion interviene la denominada camara
de compensacion. Como indica Ludefia (2021), esta es una institucion que vela
por la garantia de pago de las entidades emisoras. Ademas, es un mercado
mucho mas transparente que el no organizado. No obstante, el mercado no
organizado ha crecido mas debido a que los contratos son personalizados y con

costes mas baratos.
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Haciendo referencia a la negociacion, existen diferentes mercados y plataformas
donde se realiza la compraventa de titulos de renta fija en Espafia: mercado
AIAF, MARF, SEND y SENAF (véase Bolsas y Mercados Espafioles, s.f.a).

e Mercado AIAF

El mercado AIAF es una entidad espafiola que opera como mercado secundario
de renta fija. Segun sefiala Tesoro Publico (s.f.a), es un mercado regulado para
la renta fija publica y privada, integrado en Bolsas y Mercados Espafioles (BME).
Su control y supervision corresponden a AIAF Mercado de Renta Fija S.A. y
BME, quienes son las encargadas de la admision de los valores negociados en
este mercado. La negociacion de los titulos se realiza en una plataforma
electronica a través del Sistema de Interconexion Bursétil Espafiol (SIBE). Los
titulos mas destacados que se negocian en el mercado AIAF son los pagarés de
empresa, bonos y obligaciones, cédulas hipotecarias, emisiones titulizadas y

participaciones preferentes.

Su desarrollo en estos ultimos afios ha sido notorio y gracias a esto en la

actualidad cuenta con una gran transparencia y fluidez.
e MARF

El Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) es un sistema multilateral de
negociacion enfocado a medianas y pequefias empresas. En este mercado no
oficial, dichas empresas realizan sus emisiones de titulos de renta fija, como
pueden ser principalmente los pagarés y bonos a corto y medio plazo. Se cre6
en el afio 2013, por lo que es bastante reciente. Es un mercado que depende
directamente del mercado AIAF y de su consejo de administracién (véase
Iribarren Astarloa, 2014).

Mediante el MARF, cuyos requisitos de acceso son mas flexibles que el resto de
los mercados regulados, se dirigen recursos financieros para este tipo de
empresas, que pueden ser de diferente nacionalidad y sector. Cuenta con una
gran variedad de modelos para su financiacion. Entre los participantes que se
encuentran en este mercado, hay que destacar a los asesores registrados, cuya
principal funcion es la de asesorar a las empresas para poder cumplir

correctamente con las normas impuestas en el mercado.
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e SEND

Segun Bolsas y Mercados Espafoles (s.f.c), el Sistema Electronico de
Negociacién de Deuda (SEND) es una plataforma de negociacién de valores
incluida dentro del mercado AIAF, por la cual los inversores van a poder acceder
a una mayor informacion de los activos de renta fija. Los titulos que
principalmente se negocian mediante esta plataforma son bonos y obligaciones,
participaciones preferentes, bonos subordinados, cédulas y obligaciones con un

vencimiento superior a seis meses.

Sé cred en al afio 2010 con el objetivo de mejorar la transparencia y liquidez de
la deuda espafiola. Los pequefios inversores han sido los que mas se han
beneficiado de esta plataforma ya que les proporciona una mayor libertad en sus

operaciones.
e SENAF

El Sistema Electronico de Negociacion de Activos Financieros (SENAF) es una
plataforma creada para la negociacion de los titulos de deuda publica. Esta
herramienta esta conectada a una sociedad del BME, denominada IBERCLEAR,
que representa el Depositario Central de Valores espafiol. Esta plataforma

comenzé a operar en el afio 1999.

Los titulos mas representativos que se negocian a través de esta plataforma son
los Bonos y Obligaciones del Estado y las Letras del Tesoro. Ademas de las
operaciones de compra y venta de los titulos citados, también se realizan
operaciones denominadas Switches, que consisten en la compra o venta de un
valor mediante la compra o venta de otro, es decir, como un intercambio de

activos financieros (véase Bolsas y Mercados Espafioles, s.f.b).

5. LA RENTA FIJA PUBLICA

Este tipo de renta fija esta relacionado con la deuda publica de un pais, por lo
gue engloba aquellos titulos que han sido emitidos por el Estado o por alguna
administracion publica. Se conoce como deuda publica aquella que mantiene un
Estado con los distintos inversores existentes, ya sean particulares u otros
paises (Sevilla Arias, 2020a). Los principales instrumentos de renta fija publica

en Espafia son los emitidos por el Tesoro Publico: las Letras del Tesoro y los
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Bonos y Obligaciones del Estado. Todos estos titulos tienen valor nominal de

1000 euros y se cotizan a la par.

La emisidon de estos titulos se suele realizar a través de un procedimiento de
subasta, donde los inversores realizan ofertas para adquirir los valores. Cuando
el Estado realiza una emision de esta forma, los inversores van a poder realizar
peticiones competitivas (indicando el importe nominal y el precio que se desea
pagar) o no competitivas (solo importe nominal). El importe minimo solicitado en
una subasta debera ser de 1000 euros, y peticiones superiores al mismo seran
multiplos de esa cantidad. El Tesoro ordena las peticiones competitivas de mayor
a menor precio ofertado y segun las necesidades de financiacion del Estado va
a establecer un precio marginal, rechazando las peticiones cuyo precio sea
inferior y aceptando las que lo superen. El precio marginal es el precio minimo

de aceptacion.

Después, el Tesoro determina el precio medio de la subasta, que sale de realizar
la media ponderada de las peticiones aceptadas. Las peticiones aceptadas cuyo
precio ofertado sea mayor que el precio medio, se adjudican al precio medio, y
las peticiones aceptadas cuyo precio ofertado sea inferior al precio medio,
deberan pagar el precio ofertado. Esto ultimo es un incentivo para que los
inversores acudan a la subasta con una peticibn competitiva, ya que los que

realizan peticiones no competitivas, pagan siempre el precio medio.
e Letras del Tesoro

Segun Dumrauf (2017), son activos financieros de tipo cupén cero, es decir, son
valores de rendimiento implicito, emitidos por la Direccion General del Tesoro.
Los plazos de vencimiento més habituales han sido de 3, 6, 9 y 12 meses,
aunque algunas ocasiones han llegado hasta 18 meses. Su representacion se
realiza mediante anotaciones a cuenta, que son un registro publico de las
operaciones de deuda publica que se realiza en la Central de Anotaciones a

Cuenta.

La forma que tienen los inversores de adquirir estos activos financieros es en el
mercado primario, acudiendo a las subastas competitivas que organiza el Tesoro

Publico, o en el mercado secundario. Al vencimiento de la Letra, el inversor va
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a percibir una ganancia que va a ser igual a la diferencia entre el valor nominal y

el precio pagado el dia de la adquisicion.

Las Letras del Tesoro poseen una alta liquidez, con un riesgo bajo debido a su
corto plazo de vencimiento, ademas de que los costes de transaccién son

bastante pequefios.
e Bonos y Obligaciones del Estado

A diferencia de las Letras del Tesoro, son titulos con pago anual de intereses. La
forma de adquisicion es muy similar a la de las Letras del Tesoro, pudiendo
adquirirse en el mercado primario (subasta competitiva) o en el secundario
(véase Dumrauf, 2017). La Unica distincion entre un Bono y una Obligacion
radica en el vencimiento: en los Bonos el plazo esta entre 2 y 5 afios y en las
Obligaciones es superior a 5 afios. No obstante, las emisiones mas habituales
en los ultimos afios han sido de 3 y 5 afios para los Bonos del Estado y 10, 15y
30 afios para Obligaciones del Estado.

Un método de adquisicion diferente al de subasta competitiva es la sindicacion,
que consiste en lanzar un titulo al mercado mediante la contratacién de un grupo
de bancos de inversion, que son los que van a recibir érdenes de compra de la

deuda.

6. LA RENTA FIJA PRIVADA

Esta formada por titulos de renta fija emitidos por empresas o entidades
privadas. Atendiendo a su vencimiento, clasificamos los instrumentos financieros
de este tipo de renta como de corto o de largo plazo. Los titulos mas
representativos de la renta fija privada son los pagarés de empresa, 10s repos,
distintos bonos y obligaciones vy titulos hipotecarios entre otros.

6.1. Renta fija privada a corto plazo
Los titulos de renta fija privada en el corto plazo son aquellos cuyo vencimiento

no supera el aflo, como los pagarés de empresa y los repos.
e Pagarés de empresa

Segun Ludefia (2021), es un tipo de documento de crédito utilizado como forma

de pago. La empresa reconoce un compromiso de pago, estableciéndose una
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fecha de vencimiento en el que el poseedor del pagaré podra recuperar el
nominal del titulo. El rendimiento de los pagarés es implicito. Los plazos mas
frecuentes para dicho vencimiento sona 1, 3, 6, 12 y 18 meses.

Las formas en la que un inversor puede adquirir un pagaré de empresa son
mediante la negociacion con la entidad emisora en el mercado primario o

acudiendo al mercado secundario.

Hay que sefialar que estos titulos no estan respaldados por los fondos de
garantia de inversiones ni por el de depdésitos. Su riesgo, por tanto, es un factor
a tener en cuenta dado que la Unica garantia de pago es la solvencia de la propia
entidad.

e Repos

Un acuerdo de recompra, comunmente conocido como 'repo’, es una transaccion
financiera en la que una instituciéon financiera vende un activo a un inversionista
con la obligacion de recomprarlo en una fecha acordada y a un precio acordado
(véase BBVA (s.f.b) y Bankinter (s.f.c)).

Los repos se dan tanto en titulos de renta fija privada como publica (Letras,
pagarés, etc.). El rendimiento es implicito y el comprador conoce de antemano
la rentabilidad de la operacion de inversion. Los plazos son inferiores al afio en

la mayoria de los casos.

6.2. Renta fija privada a largo plazo
Los titulos de renta fija privada en el largo plazo son aquellos cuyo vencimiento
es mayor al afio, como, por ejemplo, los diferentes bonos y obligaciones y los

titulos hipotecarios.

6.2.1. Bonos y obligaciones

En el ambito de la renta fija privada también se emiten bonos y obligaciones y
existen diferentes tipos que dependen de sus caracteristicas como la fecha de
vencimiento, tipo de interés, periodicidad de los cupones, precios de emisién y
amortizacion, las clausulas de amortizacion y otras condiciones de emision, las
opciones de convertibilidad si las hubiera, la prelacion de derechos en caso de
liquidacion, o las garantias ofrecidas, existen diferentes tipos (véase Comision

Nacional del Mercado de Valores s.f.ay s.f.d).
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a) Bonos y obligaciones simples

Dentro de los tipos de bonos y obligaciones son los mas tradicionales. El
rendimiento de estos titulos podra ser explicito o implicito, con pago periédico de
cupones y con un plazo de vencimiento que suele oscilar entre los 2 y 30 afios.

Son similares a los Bonos y Obligaciones del Estado.
b) Bonos y obligaciones subordinados

La diferencia principal respecto de los bonos y obligaciones simples es la
situacion juridica que poseen en el caso de que la entidad emisora quiebre o se
lleve a cabo un procedimiento concursal. Los propietarios de un titulo
subordinado se encuentran detras de acreedores privilegiados o comunes y, por
tanto, la rentabilidad y riesgo son mayores que en los bonos y obligaciones
simples. Este tipo de emisiones son propias de entidades de crédito porque se

entiende que su solvencia es mayor que la de otros tipos de empresas.
c) Bonos estructurados

Su principal caracteristica es que su rendimiento y su reembolso estan
relacionados con otro activo, denominado activo subyacente, de tal forma que la

entidad emisora liga la rentabilidad del activo subyacente a la del titulo emitido.

Los activos subyacentes que puede utilizar la entidad emisora son acciones,
indices, materias primas etc. Su rentabilidad y riesgo son dificiles de medir al

depender del activo subyacente.
d) Bonos corporativos

Los bonos corporativos son titulos de deuda que emite una empresa para
recaudar dinero con fines como expansion, I+D y otras necesidades financieras.
Los bonos corporativos a menudo brindan rendimientos mas altos que los Bonos

y Obligaciones del Estado, debido a su mayor riesgo.
e) Bonos con interés flotante

La caracteristica principal de estos tipos de bonos es que el pago de intereses
va a estar sujeto a un indicador de referencia conocido previamente a la
adquisiciéon del bono. Normalmente el interés referenciado suele ser el Euribor

(Euro Interbank Offered Rate). Se trata de una tasa de interés promedio a la cual
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los bancos de la zona euro estan dispuestos a prestar dinero entre ellos en el
mercado mayorista. También es comun el uso del Libor (London Interbank
Offered Rate) que es un indicador muy parecido al Euribor. El pago del interés
total que abona el emisor es la suma del indicado que se usa de referencia mas

un diferencial o margen. El indicador de referencia nunca cambia.
e Strips

Segun Véazquez Burguillo (2021), un strip es cada una de las partes en las que
puede dividirse o segregarse un titulo de renta fija con rendimiento explicito en
varios valores de rendimiento implicito. Un titulo con n cupones se divide en (n +

1) Strips: uno por cada cupon mas otro por el principal.

El valor de reembolso y la fecha de vencimiento de los valores de rendimiento
implicito coinciden con los de los cupones y el principal del titulo segregado.

También se puede realizar a la inversa, reconstruyendo el activo principal a partir

de los bonos cupdn cero provenientes de la segregacion.

6.2.2. Titulos hipotecarios
Son valores emitidos exclusivamente por entidades de crédito en el mercado
hipotecario. Podemos clasificarlos en cédulas hipotecarias, bonos hipotecarios y

cédulas territoriales.
a) Cédulas hipotecarias

Una cédula hipotecaria es un tipo de valor emitido por una entidad financiera,
como un banco, respaldado por una cartera de préstamos hipotecarios. Son
titulos cuya emision va a poder realizarse Unicamente por medio de entidades
de crédito o sociedades de crédito hipotecario y cotizan en el mercado AIAF. La
caracteristica principal de estos valores es que estan respaldados de modo
global por la cartera de préstamos hipotecarios del emisor. Los poseedores de
estos valores son privilegiados (tienen ciertos derechos y beneficios que otros
inversionistas o titulares de valores no tienen) para el emisor y se suelen emitir

a tipo fijo con cupdn anual, aunque existen emisiones a tipo variable.

Otra caracteristica a tener en cuenta es que la entidad emisora puede ejercer su

derecho de amortizar anticipadamente una parte o el total de la emision durante
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su periodo de vida (véase Bankinter, s.f.a. y Comision Nacional del Mercado de

Valores, s.f.e)
b) Bonos hipotecarios

La diferencia fundamental respecto de las cédulas hipotecarias es que no estan
respaldados por la cartera de préstamos hipotecarios del emisor, sino por un
grupo de préstamos hipotecarios que se encuentran relacionados o vinculados
con dichos bonos. El respaldo de los bonos hipotecarios se basa en el hecho de
que los préstamos hipotecarios representan activos concretos respaldados por
bienes inmuebles. Si el emisor de los bonos hipotecarios no cumple con sus
obligaciones de pago, los tenedores de los bonos tienen derecho a recibir pagos
de los flujos de efectivo generados por los pagos de intereses y capital de los
préstamos hipotecarios.

c) Cédulas territoriales

Son titulos emitidos exclusivamente también por entidades de crédito,
respaldados por su gran cartera de créditos y préstamos que conceden al Estado
y a la Administracion Pulblica. Los inversores van a adquirir el rango de
singularmente privilegiados frente al resto de acreedores relacionados con
préstamos al Estado y la Administracion. Por ello, se consideran instrumentos de

renta fija garantizados.

7. PRODUCTOS HIBRIDOS

A esta clasificacion pertenecen aquellos titulos financieros que no son ni renta
fija ni renta variable debido a que comparten aspectos o caracteristicas que
pueden corresponderse con ambos tipos de renta. Dentro de este grupo de
activos hibridos, encontramos las participaciones preferentes, los bonos o

obligaciones convertibles y/o canjeables y los CoCos.

7.1. Participaciones preferentes

Las participaciones preferentes son un tipo de instrumento financiero hibrido que
combina caracteristicas tanto de deuda como de capital. En términos de
naturaleza de la deuda, comparten similitudes tanto con los bonos como con los
préstamos. Los inversores que poseen participaciones preferentes son

considerados como acreedores de la entidad emisora y tienen derecho a recibir
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pagos periodicos de intereses que se establecen al momento de su emision.
Estos pagos de intereses son una obligacion para la entidad emisora y, en caso
de incumplimiento, los tenedores de participaciones preferentes pueden tener
derechos legales para reclamar los pagos pendientes. No obstante, su posicion
en la jerarquia de pagos es subordinada a otros acreedores como bonistas y
depositantes. En caso de que la entidad emisora se declare en quiebra o se
liquide, los tenedores de participaciones preferentes tendran un rango de
prioridad inferior y podran recuperar su inversidon una vez que se hayan

satisfecho las obligaciones de los acreedores con mayor prioridad.

La naturaleza de capital de las participaciones preferentes radica en que, a
diferencia de los bonos u otras formas de deuda, estas participaciones se
consideran una forma de financiamiento que se asemeja mas al capital. Al ser
consideradas como capital, las participaciones preferentes pueden presentar las
siguientes caracteristicas: derecho a recibir dividendos, subordinacion,

conversién en acciones y duracion indefinida.

Estos titulos no dan lugar a la participacion en el capital de la empresa ni derecho
a voto. Cotizan dentro del mercado AIAF y son perpetuas en el tiempo, es decir,
con un plazo ilimitado sin fecha de vencimiento, reservandose el emisor el
derecho a amortizarlas en un plazo de 5 afios desde su emisidén, necesitando
para ello una autorizacién del Banco de Espafia (véase Comisién Nacional del
Mercado de Valores, s.f.d).

En cuanto a la rentabilidad que ofrece, suele ser fija en un primer periodo de
tiempo, pero luego se convierte en variable. Dicha rentabilidad es mayor que la
de los titulos mas comunes de renta fija, aunque ha decrecido en los ultimos
afnos. La obtencién de los rendimientos esta directamente relacionada con los

beneficios generados por la entidad que emite la participacion.

Estas participaciones poseen un riesgo elevado, y no garantizan que se pueda
llegar a generar un beneficio, pudiendo llegar a ocasionar perdidas al inversor.
Tampoco estan protegidas por el fondo de garantia, lo que aumenta mas el
riesgo al poder darse una situacion de quiebra de la empresa emisora. Hay que
afiadir que, para poder recuperar el capital invertido, se debe realizar mediante

una operacion de compraventa en el mercado secundario.
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7.2. Bonos y obligaciones convertibles y/o canjeables

Son bonos emitidos que pueden convertirse en acciones 0 en otro tipo de
obligaciones en ciertos momentos de tiempo antes de su fecha de vencimiento.
En los bonos y obligaciones convertibles y/o canjeables, la opcion de
"convertible” otorga al titular el derecho, pero no la obligacion, de convertir el
valor nominal del instrumento en un nimero especifico de acciones nuevas de
la empresa emisora. Por su parte, la caracteristica de "canjeable" brinda al titular
el derecho, también sin obligacion, de canjear el instrumento por acciones
existentes de la empresa emisora. Este tipo de bonos suelen ofrecer un menor
tipo de interés que otros tipos de bonos a cambio de ofrecer la posibilidad de
convertir, en un futuro, al inversor en accionista de la empresa. El precio de canje

de la accion se fija en el momento de la emision.

Las empresas que se encuentran en etapas de crecimiento rapido,
especialmente en industrias innovadoras o en sectores con altas expectativas de
expansion, suelen ser candidatas comunes para emitir bonos convertibles y/o

canjeables.

Cuando llega el momento en el que la empresa admite el canje o conversion, el
acreedor puede ejercer su derecho de aceptarlo: le interesara siempre y cuando

el precio de las acciones sea inferior al de mercado.

7.3. Bonos contingentes convertibles (CoCos)
Segun sefala Sanchez (2023) este tipo de bonos se consideran hibridos, ya que
poseen caracteristicas de deuda (como el interés que se paga al inversor) y de

capital (capacidad de absorcién de pérdidas)

La caracteristica principal de los CoCos es que pueden convertirse en acciones,
siempre y cuando se cumplan unos requisitos que se denominan contingencias,
que han debido de fijarse previamente. Al cumplirse dichas contingencias, el

inversor esta obligado a la conversién de los titulos de deuda en acciones.

La conversion podria efectuarse sin necesidad de cumplirse los requisitos
fijados, parecido a lo que ocurre con los bonos convertibles clasicos, pero en el
caso de que las contingencias se cumplan, el inversor es obligado a la

conversiéon en acciones de su titulo. El caracter de las contingencias suele ser
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de naturaleza negativa para la entidad que emite los Cocos y, en ese caso,

podrian optar por la conversion y obtener asi mayor solvencia.

El vencimiento de este tipo de titulos no esta definido, por lo que podemos decir
que poseen un caracter perpetuo. El cupdén que se prefija en el folleto informativo
junto a las contingencias es bastante atractivo para el inversor, debido a que es

de mayor valor que el de otro activo de renta fija en general.

8. FISCALIDAD DE LA RENTA FIJA EN PERSONAS
FISICAS

Los rendimientos obtenidos por la inversion en activos de renta fija tienen el
tratamiento fiscal de rendimientos del capital mobiliario para los sujetos pasivos
de IRPF. Los rendimientos provenientes de cupones o transmisiones que se
produzcan van a integrarse dentro de la base imponible de este impuesto (véase
Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas). Hay que destacar que, en la gran mayoria de casos, los rendimientos
por transmision o amortizacién no estadn sometidos a retencion. (véase Bankinter
s.f.b y Tesoro publico s.f.b y s.f.c). No obstante, para titulos que devengan
intereses la ley establece una retencion aplicable a los cupones percibidos en
los periodos establecidos del 19%.

En el caso de reembolso o transmision la cuantia a gravar es la diferencia entre
valor de transmision y adquisicion, siempre considerando que los gastos
inherentes a la compra incrementan su valor y que los gastos de transmision o

venta lo reducen.

El porcentaje de tributacion es progresivo, segun la cantidad a la que asciende
la suma total del rendimiento obtenido en el afio fiscal que se observe:

I.  19% para los primeros 6.000 euros.

ii. 21% entre 6.000,01 y 50.000 euros.
iii.  23% entre 50.000,01 y 200.000 euros.
iv.  26% superiores a 200.000,01 euros.
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9. ANALISIS RECIENTE DEL MERCADO DE RENTA
FIJA EN ESPANA

A continuacion, se expondra un analisis de la situacion mas reciente de los
mercados de renta fija en Espafia, atendiendo a la situacion econémica y
politica que los afecta.

En febrero de 2022, se desat6é un conflicto en Ucrania que tuvo graves
consecuencias humanitarias, econémicas y sociales. Este conflicto se sumoé a
las secuelas del covid-19 y provocd, entre otras consecuencias, un aumento
adicional de la inflacidn, especialmente en materia de materias primas y energia,
un incremento en la deuda, particularmente en la publica, y desequilibrios en las
cadenas de suministro debido a las tensiones geopoliticas y las restricciones a
la movilidad global.

En Espafa se observé un incremento significativo de la inflacion a lo largo del
afio 2022, pasando del 3% en enero a niveles cercanos al 10% en diciembre.
Este aumento en la tasa de inflacion reflejo presiones inflacionarias en la
economia espafiola y generé inquietud en los mercados y entre los
consumidores (véase Bolsas y Mercados Espafioles, 2023). Como resultado, los
bancos centrales de todo el mundo se vieron obligados a tomar medidas
contundentes para frenar la inflacion, aplicando aumentos en las tasas de interés
(hasta el 2,50% el Banco Central Europeo y hasta 4,50% la Reserva Federal
Estadounidense) con una rapidez e intensidad sin precedentes en tiempos
recientes. En este contexto, el crecimiento econdmico también experimento una

desaceleracion, al igual que las proyecciones para 2023.

La deuda espafiola ascendi6 en el afio 2022 a 1.502.501 euros, lo que supone
un 113,2% del PIB. Con estos datos observamos que la deuda total es la mas
alta de la historia, aunque en términos relativos, respecto del PIB, se ha reducido
comparandolo con afios anteriores. Las emisiones de deuda, tanto publicas

como privadas superaron los 380.000 millones de euros en 2022.

9.1. Indicadores del entorno
El Gréafico 9.1. muestra el tipo de interés del bono espafiol a 10 afios,

comparandolo con paises de la Union Europea como Alemania e Italia durante
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el periodo 2019-2022. Se puede comprobar el aumento repentino de los tipos de
interés de los bonos desde el primer semestre de 2021. El crecimiento de los
tipos no solo se ha dado en Espafia, sino en muchos paises de gran relevancia,
como se muestra en el grafico. Para el inversor de renta fija que quiera adquirir
bonos es una buena noticia porque la rentabilidad ha aumentado en gran
medida, aumentando del 0,61% al 3,7%. Es importante fijarse en los tipos de
interés negativos que hemos tenido hasta de 2021, lo que hacia muy poco

atractiva la inversion.

Grafico 9.1. Tipo de Interés (%) de la Deuda a 10 Afios en Alemania, Italia 'y
Espafia (2019-2022)
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Fuente: Bolsas y Mercados Esparioles
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En el Gréfico 9.2. se aporta informacion sobre la prima de riesgo espariola en el
periodo 2019-2022, que segun Sevilla Arias (2020b) es el diferencial que tiene
un emisor de deuda frente a otro emisor de deuda de referencia con un menor
riesgo. En Europa, se determina la prima de riesgo considerando como titulo de
referencia el bono aleman a 10 afios. Para determinar la prima de riesgo

espafola se compara con las Obligaciones del Estado a 10 afios.

Grafico 9.2. Prima de riesgo espafiola (2019-2022)
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Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles

La medida de la prima de riesgo se expresa en puntos basicos, que son una
unidad de medida utilizada en los mercados financieros para indicar cambios en
los tipos de interés o rendimientos. Un punto basico equivale a una centésima

parte de un porcentaje, es decir, 0.01%.

Se puede comprobar que durante 2022 la prima de riesgo espafiola ha
aumentado de 73 puntos basicos a 138 en su pico mayor, para luego
estabilizarse en los 110 puntos basicos. El valor minimo durante el periodo
estudiado ronda los 60 puntos en el afio 2019 y entre 2020 y 2021, y el maximo
casi los 160 a finales de 2020.
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9.2. Mercados de renta fija espafiola
A continuacion, se explica la situacion dentro del mercado primario de la deuda
publica y privada, y se muestran algunos datos relevantes de los mercados

secundarios AIAF y MARF, todo ello relativo al afio 2022.

9.2.1. Deuda Publica

En 2022, el volumen de deuda publica espafiola emitida y negociada en el
mercado de Renta Fija de BME fue de 252.227 millones de euros, lo cual
representa una disminucion del 10% en comparacion con el afio anterior. La

deuda total en circulacién fue de 1.359 millones de euros en 2022.

Finalizaron los programas de adquisicién de activos implementados por el Banco
Central Europeo que se habian puesto en marcha en afios anteriores, los cuales
habian facilitado la emision y colocacién de deuda publica, y habian mantenido
los tipos de interés en niveles histéricamente bajos. Segun Bolsas y Mercados
Espafioles (2023), el volumen de emisiones y admisiones del Tesoro se contrajo
tanto en el caso de las Letras del Tesoro hasta los 89.391 millones de euros
(-4,8%), como en la deuda a medio y largo plazo (-6%). Con un volumen de
151.195 millones de euros en el conjunto del afio vuelve la senda de contencion
del volumen de deuda en circulacion tras la expansion de 2020 y 2021 a
consecuencia del covid-19. Por otro lado, en el caso de las Comunidades
Auténomas, se observo una reduccién significativa del 63% en el volumen de

emision de deuda en comparacion con el afio anterior.

9.2.2. Deuda Privada

En el periodo comprendido entre enero y diciembre de 2022, el volumen de
deuda privada espafiola emitida y negociada en el mercado regulado alcanzé los
114.038 millones de euros, lo que representa un crecimiento del 0,7% en
comparacion con el afio anterior. El cese de los programas de adquisicion de
deuda corporativa por parte del Banco Central Europeo a partir de la mitad del
afio otorga aun mas importancia a los volimenes de deuda que las empresas

lograron emitir a lo largo de 2022.

A diferencia de lo ocurrido en 2021, donde las emisiones a largo plazo casi se
duplicaron respecto al afio 2019, en 2022 las empresas concentraron sus

emisiones en el corto plazo debido a la incertidumbre a medio plazo. Se destaco
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el aumento en las emisiones de pagarés, con un valor de 39.334 millones de

euros y un crecimiento del 95%.

Por otro lado, las emisiones de bonos y obligaciones disminuyeron casi un 50%,
llegando a los 19.169 millones de euros. Las emisiones de titulizacion
continuaron consoliddndose, con un aumento del 12% y alcanzando los 20.645

millones de euros.

En cuanto a las emisiones de cédulas hipotecarias, se mantuvieron estables en
cerca de 35.000 millones de euros. Cabe destacar que, a partir del mes de julio
de 2022, las cédulas hipotecarias cuentan con una directiva europea que reduce
el riesgo de iliquidez en caso de insolvencia de la entidad, lo que se espera que

impulse significativamente el mercado en los préximos afos.

9.2.3. Mercado AIAF
Dentro del mercado AIAF vamos a analizar las admisiones a negociacion de

deuda publica a corto y largo plazo.

Grafico 9.3. Admisiones a Negociacion.

Deuda Publica a largo y corto plazo (millones de euros).
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Fuente: elaboracion propia utilizando datos de Bolsas y Mercados Esparioles.

En el Grafico 9.3. se puede comprobar las emisiones admitidas de todos los

titulos de deuda publica en el mercado AIAF para el periodo 2019-2022. Tanto
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en deuda publica a corto plazo como a largo plazo se observa una reduccion de
las emisiones en el aflo 2022 respecto del 2021. Se observa claramente que
siempre hay mayor volumen de admisiones de deuda en el largo plazo en el
periodo estudiado, siendo las de corto plazo aproximadamente la mitad.
Respecto del afio 2019 el volumen de emisiones de ambos plazos ha aumentado

en el 2022, siendo minimamente menores que en el afio 2020.

Gréfico 9.4. Mercado Primario de Deuda Privada Espafiola (millones de euros)
125,000
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Bolsas y Mercados Espafioles.

En la Gréfica 9.4. se muestra los valores admitidos de deuda privada. Su valor

no ha variado en gran medida en el periodo que se muestra.

El saldo pendiente total de la deuda publica espafiola en el mercado regulado de
Renta Fija alcanzd los 1,33 billones de euros al finalizar el afio 2022,
experimentando un crecimiento del 6,8% en comparacion con el cierre del afio

anterior.

El mayor porcentaje correspondi6 a los Bonos y Obligaciones del Tesoro a medio
y largo plazo, los cuales sumaron 1,16 billones de euros (+8,3%), seguidos por
las Letras del Tesoro, con un valor de 74.881 millones de euros (-5,7%). En

cuanto a la deuda autonomica, se situé en 34.943 millones de euros (-2,3%).
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En el mercado regulado de Renta Fija privada, el saldo pendiente total de las
emisiones espafiolas alcanzo los 394.130 millones de euros, lo cual representa

una disminucion del 14,7% en comparacion con el cierre del afio anterior.

9.2.4. MARF
Dentro del MARF, vamos a analizar el volumen de admisiones incorporadas a

negociacion para el periodo 2019-2020.

Grafico 9.5. Volumen Total Emitido e Incorporado a Negociacion (2019-2022)

(millones de euros)
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Fuente: elaboracidon propia utilizando datos de Bolsas y Mercados Espafioles.

En el Gréafico 9.5. se muestra el volumen que se ha emitido e incorporado a
negociacion en el periodo indicado. Después de un incremento sustancial en los
altimos afos, las emisiones en el mercado MARF se han estabilizado, no

pudiendo superar en 2022 a las del afio 2021 (1,5% inferior).

De los titulos negociados en el MARF, resalta el incremento de pagarés a corto
plazo (+23,8%), lo cual contrarrestd la disminucion principalmente en las
emisiones de titulizacién tanto sintética como "verde" que se vieron impulsadas
en el afio anterior debido a la participacion de entidades de gran importancia en
dicho mercado. Las complicadas condiciones en los mercados de deuda a lo
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largo de 2022, caracterizadas por fuertes aumentos en las tasas de interés,

frenaron las nuevas emisiones en estas areas.

Al finalizar el afio 2022, el saldo vivo en el MARF fue de 8.160 millones de euros,
lo cual representa una disminucion del 15,4% en comparacion con el cierre del
afo anterior. Este saldo se distribuy6 entre emisiones de bonos vivas por un
valor de 3.553 millones de euros, en un total de 71 emisiones, y 4.608 millones
de euros en mas de 300 tramos emitidos dentro de los programas de pagarés en

vigor.

Hay que destacar que sigue aumentando el nimero de emisores que utilizan el
MARF, concretamente, 19 nuevas entidades acudieron a este mercado en 2022,

gue se suman a las 117 del afio 2021.

10. CONCLUSIONES

Como se ha podido comprobar, la renta fija es un mecanismo de financiaciéon
utilizado por emisores para obtener capital, creando una obligacion de pago en
forma de deuda. Por otro lado, para los inversores, la renta fija es una
oportunidad para obtener ganancias al tiempo que recuperan su inversion en un
plazo predeterminado. Los instrumentos de renta fija pueden tener diferentes
plazos o vencimientos, ya sea a corto o largo plazo, y su rentabilidad puede
manifestarse de manera explicita, a través de pagos periédicos de intereses, o
de manera implicita, mediante la diferencia entre el valor de venta y el valor de
compra del titulo exclusivamente. Es importante destacar que esta rentabilidad
se conoce con certeza desde el momento de la adquisicion, siempre y cuando

los titulos se mantengan hasta su vencimiento.

La renta fija no esta exenta de riesgo y, como hemos observado, hay diferentes
tipos de riesgo que el inversor debe de tener en cuenta a la hora de decidirse a
adquirir un activo financiero de estas caracteristicas. No obstante, es cierto que
el riesgo de la renta fija es bastante menor que el de la renta variable, sobre todo

si nos referimos a titulos respaldados por el Estado.

Hemos visto que la renta fija se puede adquirir tanto en el primario como en el
secundario. Dentro del secundario nos encontramos con el mercado AIAF y el

MARF, y con dos plataformas de negociacion, el SEND Y SENAF. Ademas de
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los titulos de renta fija publica, como las Letras del Tesoro y los Bonos y
Obligaciones del Estado, y de los de renta fija privada, como los pagarés de
empresa, bonos y obligaciones o titulos hipotecarios entre otros, encontramos

productos hibridos como las participaciones preferentes o los CoCos.

El mercado de la renta fija no goza de la misma popularidad que el de la renta
variable, pero personalmente, creo que es necesario tenerlo siempre en cuenta
a la hora de invertir ya que se puede conseguir unos niveles de rentabilidad
menores pero el riesgo que se asume también es menor. El mundo de la
inversidon es muy complejo y existen infinidad de activos para elegir y siempre
conviene realizar un andlisis muy exhaustivo de las posibilidades que van
surgiendo a lo largo del tiempo. El conocimiento de los diferentes titulos de renta
fija que existen, independientemente de si el emisor es el Estado o una entidad
privada, son de gran importancia para un inversor serio, al igual que ocurre con

el mercado bursatil o el de las materias primas, por ejemplo.

El consejo personal que podria dar a un inversor principiante (ya no solo
Unicamente centrado en renta fija, sino para una inversion generalizada, que es
a mi parecer, la inversion mas eficiente en el largo plazo) es que mantenga su
capital de inversion atento a las oportunidades que brindan los diferentes
mercados, que diversifique en consecuencia a la situacion econémica y politica

global y que sea consciente del riesgo de cualquier inversion.

El problema del inversor pequefio respecto de la renta fija es la rentabilidad que
otorga. En la actualidad, con la aparicion del mercado de las criptomonedas y
con la tendencia alcista de la bolsa hasta el momento actual, este tipo de
inversores deja a un lado los titulos de renta fija, sobre todo por los tipos de

interés negativos que hemos tenido.

Aunque en la actualidad se promueva la inversion mediante la frase: si no
inviertes también estas perdiendo dinero, pues la inflacibn aumenta tu coste de
vida y reduce el valor del dinero en el tiempo, hay que tener en cuenta que para
poder realizar una inversion es necesario tener un capital disponible y, muchas

familias no cuentan con ello.
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