


EL MERCADO DE RENTA FIJA Informe Anual  2019

22019

EL MERCADO DE RENTA FIJA Informe Anual  2019

ENTORNO ECONÓMICO, MONETARIO
Y DE LOS MERCADOS DE DEUDA



EL MERCADO DE RENTA FIJA Informe Anual  2019

32019

Economía mundial, Eurozona y España

ü La economía mundial no ha cumplido en 2019 las expectativas de una recuperación más
sostenida del crecimiento, que se ha ido desacelerando conforme avanzaba el año. El FMI
estimaba en octubre un aumento del PIB mundial para 2019 del 3%, seis décimas menos
que en 2018 y la tasa más baja de la última década tras la crisis financiera.

ü La escalada de las tensiones comerciales entre China y EEUU, los riesgos políticos y las
tensiones económicas y sociales en muchos países emergentes y desarrollados han
generado incertidumbre en la economía mundial.

ü La desaceleración y la ausencia de tensiones inflacionistas ha propiciado una vuelta a políticas
monetarias expansivas por parte de los principales Bancos Centrales. Las Bolsas mundiales
han respondido con fuertes alzas y los tipos de interés en los mercados de deuda se han
reducido, llegando a tasas negativas en muchos casos.

ü En la economía europea, y en la Eurozona en particular, la desaceleración ya apreciable a
finales de 2018 se ha agudizado con el frenazo de la industria alemana y la incertidumbre
generada por el Brexit.

ü En España, la economía ha confirmado la entrada en una fase más madura del ciclo,
frenada en gran medida por la desaceleración mundial y europea, las tensiones y la reducción
del comercio internacional, así como la incertidumbre política interna y externa. No obstante,
de acuerdo con las previsiones de otoño del FMI, España ha mantenido crecimientos
superiores a las principales economías europeas en 2019, con un 2%, frente al 1,2% de la
Eurozona.
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Política monetaria

ü En 2019 se ha producido un vuelco radical respecto al año precedente y las políticas
monetarias de los principales Bancos Centrales se han tornado expansivas como
respuesta al contexto de desaceleración mundial reconocido por los organismos
internacionales.

ü La FED norteamericana ha rebajado los tipos en 3 ocasiones. Ante la presencia de
“riesgos prominentes”, rebajaba el tipo de interés de intervención el 31 de julio en 0,25
puntos, hasta el 2,25%, la primera rebaja en 10 años. El 18 de septiembre los recortaba
por segunda vez, hasta el 2%, y el 30 de octubre lo hacía de nuevo hasta el 1,75%, tras
haber puesto también en marcha de forma temporal adquisiciones de títulos de Deuda
Pública para solventar los problemas de liquidez en los mercados de repo, aumentando
de nuevo el tamaño de su balance.

ü El BCE anunciaba en julio que se tomarían medidas para alcanzar el objetivo de
inflación del 2% y en septiembre se aprobaba el nuevo paquete de estímulos:
mantenía el tipo de referencia en el 0%; aumentaba hasta el -0,5% la penalización por los
excedentes de liquidez de los bancos depositados en el BCE, con ciertas salvaguardas
para los bancos; ponía en marcha a partir de noviembre un nuevo programa de compra
de deuda de 20.000 millones de euros mensuales; mantenía las reinversiones de los
vencimientos; e introducía nuevas rondas de financiación a 2 y 3 años para los bancos
(TLTRO III) en condiciones especiales de tipos.
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Mercados de Deuda

ü En los principales mercados de Deuda Pública y Renta Fija Privada se ha
producido una aguda caída de las rentabilidades.

ü El bono norteamericano a 10 años iniciaba el año con una rentabilidad del
2,68% y cerraba el año en el 1,92%. El bono alemán comenzaba 2019 con una
rentabilidad del 0,24%, entraba en niveles de rentabilidad negativa a finales de
marzo, alcanzaba mínimos del -0,72% y cerraba el año en el -0,19%.

ü El bono español a 10 años iniciaba el año con rentabilidades del 1,42%,
que han ido reduciéndose hasta un mínimo del 0,04% en agosto. El repunte
posterior lo llevaba hasta el 0,46% al cierre del año 2019. La prima de riesgo
española también se ha reducido de forma apreciable: iniciaba el año en
1,18 puntos porcentuales y al cierre de diciembre se situaba en 0,65
puntos.

ü La Renta Fija Privada ha vivido un ejercicio también caracterizado por la
caída de las rentabilidades hasta niveles históricamente bajos. La Renta Fija
europea calificada triple B ,dependiendo del plazo, ha llegado a niveles
inferiores al 1%.
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Tipos de interés de referencia del BCE y la FED

(2000 - 2019)
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FED BCE

La Reserva Federal norteamericana ha vuelto a una política monetaria expansiva con tres 
rebajas de tipos en 2019.
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Euribor

Euribor a cierre de cada mes (2017-2019)
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Euribor a cierre de cada mes

El Euribor ha profundizado las rentabilidades negativas en los meses centrales del año y ha 
repuntado ligeramente al final del ejercicio.

Medidas mensuales de datos diarios. Fuente Banco de España
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Tipo de cambio

Euro frente al dólar en 2019
Dólares por euro. Datos diarios hasta el 31 de diciembre. Fuente Factset

La moneda de la Eurozona ha continuado debilitándose frente al dólar. 
Entre 2018 y 2019 pierde cerca de un 7%. 
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Alemania Bono - 10 Años US Bono - 10 Años

Deuda Pública

Tipos de interés (%) de la Deuda a 10 años en EEUU y Alemania (2017-2019)
Datos diarios hasta el 31 de diciembre. Fuente Factset

El bono norteamericano a 10 años iniciaba el año con una rentabilidad del 2,68% y cerraba en el 1,92%,
habiendo tocado mínimo en el 1,46%. El bono alemán iniciaba 2019 con una rentabilidad del 0,24%, entraba
en niveles de rentabilidad negativa a finales de marzo y aceleraba esta tendencia hasta alcanzar mínimos del
-0,72% y repuntar hasta el -0,19% al cierre de diciembre. La brecha entre los tipos a 10 años
norteamericanos y europeos se ha mantenido bastante estable a lo largo del año (entre 2,05 y 2,50 puntos
porcentuales).
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Deuda del Tesoro español

Tipos de interés (%) de la Deuda Pública Española a 3, 5 y 10 años (2018-2019) 
Datos diarios hasta el 31 de diciembre. Fuente Factset
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Prima de riesgo española
Bono a 10 años respecto al bund alemán en 2019

Diferencial
Datos diarios hasta el 31 de diciembre, en puntos básicos. Fuente Factset

En 2019 la prima de riesgo española ha vuelto a situarse consistentemente por debajo del punto 
porcentual (100 puntos básicos) a partir del mes de mayo.
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Petróleo

Precio del petróleo 2018-2019 (Tipo Brent en dólares/ barril) 
Datos diarios hasta el 31 de diciembre. Fuente Factset

El precio del petróleo ha permanecido de forma consistente por encima de los 55 dólares por barril a 
partir del repunte de enero 2019.
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Oro

Dólares por onza en 2019 (dólares/onza)
Gold London AM Fixing . Datos diarios hasta el 31 de diciembre. Datos diarios. Fuente Factset

El precio del oro ha aumentado en 2019 impulsado por su carácter de activo refugio ante las 
incertidumbres de la economía mundial.
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ACTIVIDAD Y EVOLUCIÓN DE LOS 
MERCADOS DE RENTA FIJA 
GESTIONADOS POR BME



EL MERCADO DE RENTA FIJA Informe Anual  2019

172019

Mercado Primario Deuda Pública española
Datos básicos 2019
ü El déficit público definitivo del conjunto de las Administraciones Públicas

en 2019 se aproximará al 2,5%, superior al comprometido (fuente Banco de
España y Funcas). El objetivo inicial pactado con Europa era de un déficit del
1,3% del PIB, que después se amplió al 1,8% y posteriormente el Gobierno se
había marcado un 2%.

ü La Deuda Pública se situó en 1,19 billones de euros al cierre de 2019 y
representa el 95,5% del PIB, dentro del objetivo previsto por el Gobierno,
dos puntos menos que en 2018 y la menor tasa desde 2012.

ü La emisión bruta de Deuda Pública del Tesoro ha sido de 196.638 millones
de euros en 2019. Es la primera vez desde 2011 que se sitúa por debajo de los
200.000 millones de euros.

ü La emisión neta se situó en 19.960 millones, la menor cifra desde 2007,
frente a los 35.000 millones presupuestados. El coste de financiación de la
nueva deuda se redujo desde el 0,64% de 2018 hasta el 0,23% de 2019, mientras
el coste de la deuda en circulación también se reduce del 2,39% al 2,19%.
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Mercado Primario Deuda Pública española 
Actividad emisora del Tesoro en 2019 (I)

Fuente Dirección General del Tesoro
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Mercado Primario Deuda Pública española
Actividad emisora del Tesoro en 2019 (II)

Deuda del Estado

Vencimientos Subastas

enero 24.262   25.624   

febrero 5.574   15.456   

marzo 7.174   19.661   

abril 30.091  14.140   

mayo 6.542  15.142   

junio 6.533   20.408   

julio 28.273   15.355   

agosto 7.966   11.326   

septiembre 4.921   15.372   

octubre 25.923 13.536   

noviembre 14.777 16.396   

diciembre 4.294 14.222   

TOTAL 166.330 196.638   

Datos en millones de euros. Fuente BME
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Mercado Primario Deuda Pública española 
Mercado AIAF. Admisiones a cotización

Datos en millones de euros. Fuente BME
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Mercado Primario Deuda Privada española
Resumen 2019

ü Tipos bajos y buenas condiciones de liquidez han impulsado la actividad
emisora de las empresas no financieras.

ü Recuperación de las emisiones de entidades financieras, con un especial
protagonismo de las cédulas hipotecarias y las cédulas territoriales, que
recobran importantes niveles de actividad, y las emisiones de renta fija híbrida
(CoCos, AT1s, deuda subordinada, deuda senior- non preferred), realizadas por
las entidades de crédito para la cobertura de sus ratios de liquidez.

ü Recuperación de las emisiones realizadas por fondos de titulización, que
empiezan a ver nuevamente actividad tras las medidas regulatorias de
estandarización y mejora de la información.

ü Las emisiones realizadas y registradas por empresas y grupos empresariales
españoles en otros mercados han alcanzado los 69.481 millones de euros hasta
septiembre de 2019 (fuente CNMV), superando los 55.131 millones emitidos y
registrados en España en ese período. Es esta una práctica que tanto la CNMV
como los mercados de Renta Fija españoles gestionados por BME están tratando de
afrontar con medidas que simplifiquen la emisión y admisión en los mercados
españoles, habiéndose visto ya alguna vuelta de emisores a España, como Endesa,
Colonial, Aena y diversas entidades financieras.
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Mercado Primario Deuda Privada española
Mercado AIAF. Admisiones (2015-2019)

Volumen de admisiones a negociación

El volumen total admitido a negociación durante 2019 alcanzó los 125.269 millones de euros, lo que 
supone un aumento del 63% con relación al año anterior.
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Datos en millones de euros. Fuente BME
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Mercado Primario Deuda Privada española
Mercado AIAF. Admisiones

Admisiones a cotización por plazos y tipología en 2019
Fuente BME

En un contexto muy favorable de tipos, las emisiones a medio y largo plazo ganan peso
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Mercado Primario Deuda Privada española
Mercado AIAF. Pagarés

Tras el acusado descenso de los años anteriores, en 2019 ha repuntado ligeramente la emisión de pagarés.

Volumen de admisiones de pagarés (2015-2019)
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Mercado AIAF
Saldos vivos totales. Resumen 2019

ü El saldo en circulación de títulos de Deuda Pública española en el Mercado
AIAF de Renta Fija de BME crece un 2,1% anual en 2019, hasta los 1,02
billones de euros. El mayor peso corresponde a las emisiones del Tesoro,
68.335 millones de euros en Letras y 915.576 millones en Bonos y Obligaciones.

ü El saldo vivo en circulación de Deuda de las Comunidades Autónomas se sitúa
en 35.247 millones de euros. Ha destacado la vuelta de Baleares, Castilla y
León, Andalucía y el Principado de Asturias a los mercados de emisión
durante 2019, después de no haber tenido actividad en Renta Fija en los
últimos años.

ü El saldo en circulación de emisiones de Renta Fija privada del Mercado
AIAF alcanza los 463.801 millones de euros al cierre del año. Destaca el
crecimiento del saldo de emisiones de Bonos y Obligaciones simples, que crece
un 31%.
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Mercado AIAF. Mercado Secundario 
Saldos vivos Deuda Pública y Deuda Privada

Datos al cierre de 2019 en millones de euros. Fuente BME

CORTO 
PLAZO

MEDIO Y LARGO 
PLAZO

RF Privada 6.378 457.355

RF Pública 68.335 979.556

RF Pública Extranjera
-- 4.914.792

TOTAL 74.713 6.351.703

MEDIO Y LARGO 
PLAZO

RF Privada 1.848

RF Pública Española 442

RF Pública Extranjera 508

TOTAL 2.798

SALDO EN CIRCULACIÓN NÚMERO DE EMISIONES (ISIN) EN CIRCULACIÓN
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Mercado AIAF
Mercado Secundario

ü Segundo año de aplicación a la Renta Fija de la normativa MIFID II, con
normas de mercado y transparencia más rigurosas y similares a las que ya
regían en los mercados de Renta Variable.

ü Se ha intensificado la tendencia mundial, y europea en particular, de aumento
de la negociación de Renta Fija a través de plataformas electrónicas tras la
nueva regulación.

ü Las Entidades Miembro están acudiendo a los Mercados y Sistemas
Electrónicos de Contratación de Renta Fija gestionados por BME también para
cumplir con las obligaciones de transparencia, difusión de información o
reporting derivadas de la aplicación de la normativa.

ü Se han incorporado a la Plataforma emisiones de los Tesoros de Alemania,
Francia, Holanda, Bélgica, Italia, Austria, Portugal, Irlanda, Grecia y del
Mecanismo Europeo de Estabilidad Monetaria (MEDE) que ya alcanzan un
saldo vivo de 4,9 billones de euros.
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Mercado AIAF
Plataforma SEND. Volumen negociado

577,93
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Datos en millones de euros. Fuente BME
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Mercado AIAF
Plataforma SEND. Operaciones

Fuente BME
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Plataforma SENAF
Volumen y operaciones

Datos en millones de euros y número de operaciones. Fuente BME

137.618

101.088

160.657

2017 2018 2019

SENAF. Volumen efectivo

13.731
15.204

21.857

2017 2018 2019

SENAF. Número de operaciones

Millones de Euros
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MARF

ü El Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) ha crecido de forma
sostenida en sus seis años de funcionamiento y ha adquirido un gran
protagonismo entre las opciones que están contribuyendo a impulsar la
diversificación de las fuentes de financiación empresariales en España.

ü Desde su puesta en marcha hasta 2019 han sido 78 las empresas que han
acudido a él para financiarse. Seis ellas son portuguesas.

ü El MARF cerró 2019 con un saldo vivo de emisiones de deuda corporativa
de 5.115,3 millones de euros, con un crecimiento del 54 % frente al cierre del
año anterior.

ü Un total de 52 compañías han utilizado el MARF para cubrir necesidades de
financiación en 2019, bien mediante el registro de programas de pagarés o con
el lanzamiento de bonos. De ellas, 18 lo hacían por primera vez.

ü El volumen de emisiones y admisiones a negociación en el MARF en el
conjunto del año 2019 asciende a 10.357,3 millones de euros, un 63% más
que el año precedente.
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MARF

Compañías financiadas desde su creación (2013-2019)
Datos acumulados desde 2013 hasta el cierre de cada año. Fuente BME
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MARF

Volumen emitido e incorporado a negociación (2015-2019)
Datos en millones de euros. Fuente BME

En 2019 el volumen de emisiones y admisiones a cotización en el MARF asciende a 10.357 millones de 
euros, un 63% más que en 2018.

+ 63%
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MARF

Saldo vivo al cierre del periodo (2015-2019)
Datos en millones de euros. Fuente BME

El año 2019 cerró con un saldo vivo de emisiones de deuda corporativa en MARF de 5.115,3 millones de 
euros, distribuidos en 2.768 millones de euros en pagarés y 2.347 en emisiones de bonos de distinta 
tipología. El saldo vivo creció un 54% respecto al cierre del 2018.

+ 54%
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Índices AIAF 2000 en el año 2019
Fuente BME

Evolución de los Índices AIAF 2000 Duraciones

Índice Máximo Mínimo Último Media Máxima Mínima Última

IG General 6.417,29 6.026,61 6.324,87 4,61 4,68 4,49 4, 49

IC Corto 4.812,67 4.725,38 4.801,07 1,92 1,99 1, 83 1,83

IM Medio 6.080,55 5.839,41 6.015,50 3,67 3,79 3,57 3,76

IL Largo 7.922,65 7.291,22 7.775,54 5,84 6,12 5,49 5,49

IX Muy Largo 11.605,44 9.459,74 11.027,39 11,98 12,19 11,65 11,65
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Índices  AIAF 2000 IX: Muy largo plazo
IL: Largo plazo

IM: Medio plazo
IC: Corto plazo
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FINANCIACIÓN SOSTENIBLE:
Bonos verdes, sociales y sostenibles
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La Financiación sostenible en el mundo

ü La financiación sostenible ha tenido 
un gran desarrollo en los últimos años 
en todo el mundo con particular 
impulso en Europa.

ü Se asiste a un cambio en la 
arquitectura reguladora. El mercado 
se había desarrollado en Europa 
siguiendo fundamente estándares 
privados: los Green Bonds Principles
de asociaciones como ICMA o la Climate
Bonds Iniciative.

ü Fruto del Plan de Acción sobre Finanzas 
Sostenibles, la Comisión Europea 
ha publicado una nueva taxonomía 
de bonos verdes, definición de 
estándares y métricas homologadas, etc.

Evolución global de la 
financiación sostenible

Datos en miles de millones de dólares. 
Fuente Ofiso
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La Financiación sostenible en España

ü En España, las empresas 
públicas y privadas, los bancos, 
las comunidades autónomas 
y las agencias públicas 
emitieron bonos verdes, sociales 
y sostenibles por importe 
de 9.756 millones de euros 
en 2019. La cifra supone multiplicar 
por más de 9 el volumen de 2014 
y de 2015.

ü España se sitúa entre los 
10 primeros países del mundo 
en bonos sostenibles en 2018 y 2019 
por encima de otras economías 
de tamaño mayor 
(fuente: Climate Bonds Initiative
y FMI)

Evolución por tipo 
de Emisión - España

Datos en miles de millones de euros. 
Fuente Ofiso
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Mercado de emisiones sostenibles

ü Las emisiones de deuda ligadas a la sostenibilidad forman ya un segmento
de mercado que tiene sus propios participantes especializados, emisores
e inversores, y sus propias dinámicas. El tipo de emisiones que se realizan
combinan su función financiera con una finalidad medioambiental y social,
dentro del marco de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), definidos por
la Organización de Naciones Unidas.

ü No solo las grandes empresas y entidades del sector público, protagonistas
habituales de este tipo de operaciones, han realizado emisiones de bonos con
criterios sostenibles, sino también compañías de menor tamaño. El MARF
registró en octubre de 2019 su primera emisión de bonos verdes, realizada
por Grenergy. Este programa, de 50 millones de euros, permitirá a la compañía
diversificar sus fuentes de financiación a largo plazo y acceder a inversores
que apuestan por criterios ESG.

ü BME participa activamente en la iniciativa Sustainable Stock Exchanges de
Naciones Unidas, promoviendo la financiación sostenible en sus mercados y la
transparencia mediante el desarrollo de índices o métricas sostenibles, como el
índice FTSE4Good Ibex®, la educación financiera y la promoción de eventos
relacionados con la sostenibilidad.
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Economía

ü Internacional. La propagación exponencial del Covid-19 ha trastocado las
previsiones manejadas sobre la economía mundial y europea en particular. Al
cierre del primer trimestre de 2020, las expectativas apuntan a que incluso el
conjunto de la economía mundial podría entrar en recesión, que se da por
segura en la Unión Europea, con una pérdida de al menos 2,5 puntos de PIB,
que llevarían a una caída del producto de al menos el 1,1%.

ü Mercados. El esperado parón económico mundial ha provocado en marzo
caídas superiores al 30% en muchas Bolsas mundiales, ha llevado los tipos
de interés de los bonos considerados seguros a mínimos históricos. El
precio del petróleo, en medio de una guerra de precios, ha caído más de un
50%.

ü España. Las probabilidades de entrar en recesión este primer trimestre y en
el conjunto de 2020 aumentan, aunque el impacto final dependerá de la
temporada turística. El Gobierno ha puesto en marcha medidas para proteger
empresas y empleos.
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Tipos de interés y Deuda Pública en Europa y España (I)

ü La actuación de los Bancos Centrales, crucial contra la crisis sanitaria junto
con las medidas de carácter fiscal. Se ponen marcha medidas individuales y
concertadas para garantizar la liquidez y el crédito.

ü La FED recorta en dos ocasiones, los días 3 y 15 de marzo, fuera de calendario
y en domingo, los tipos de interés de intervención desde el 1,5% hasta un
rango de entre el 0% y el 0,25%. Adicionalmente, se anuncian compras de
activos por 700.000 millones de dólares (500.000 millones en Bonos del Tesoro
y 200.000 millones en activos con garantía hipotecaria, que posteriormente son
ampliadas sin límite de cantidad y tiempo). Pone en marcha también
inyecciones de liquidez de 1,5 billones de dólares a uno y tres meses,
intervención en el mercado de repos por 1 billón diario y provisión diaria de
liquidez en dólares.
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ü Paquete de medidas del BCE los días 12 y 18 de marzo. Mejora de las
condiciones de coste y condicionalidad para dotar de liquidez casi ilimitada al
programa TLTRO-III de financiación a la banca y puesta en marcha de dos
nuevos planes de compra de 120.000 y 750.000 millones de euros en activos
públicos y privados más flexibles para evitar la fragmentación financiera de la
eurozona.

ü La Deuda Pública alemana y norteamericana se convierten en activos
refugio, y su rentabilidad vuelve a mínimos históricos. Se elevan las primas de
riesgo de los países europeos inicialmente más afectados por la pandemia,
que se corrigen tras la intervención del BCE

Tipos de interés y Deuda Pública en Europa y España (II)
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Mercados europeos de Renta Fija y BME

ü El proceso de adaptación de los mercados de Renta Fija europeos a MIFID
II continuará y persistirá la redistribución de actividad entre diferentes
plataformas y sistemas de negociación y comunicación de operaciones.

ü En línea con los objetivos de la regulación, la negociación en mercados OTC
de Renta Fija se irá reduciendo en la Unión Europea.

ü Los Mercados y Plataformas de Renta Fija de BME pretenden reforzar su
utilidad para los emisores e inversores mediante la optimización de los
procesos de admisión a negociación de los distintos tipos de emisiones de
Renta Fija y de la estructura de tarifas.
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