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INTRODUCCION

En pocas ocasiones suele coincidir la aparicion de
un numero de una revista con una situacion tan
complicada como la que, a lo largo del ano, ha pre-
sentado el mercado de deuda puablica. La rapidez
con la que se han venido produciendo los diferentes
acaecimientos que le han afectado nos ha obligado
a un considerable esfuerzo de seguimiento de la
actualidad, modificando y corrigiendo una y otra vez
los textos enviados a la imprenta con la finalidad de
suministrar a nuestros lectores una ultima informa-
cién rigurosa vy fiable. Resulta, por ello, necesario
dar un breve repaso a los hechos que se han pro-
ducido en los ultimos meses y que tan directa
influencia tienen sobre la actual situacion de los
mercados.

El desencadenante de las reacciones que se han
producido ha de buscarse en el ligero aumento de
los tipos de interés a largo plazo determinado por la
Reserva Federal norteamericana a principios del
presente afio. Este aumento de los tipos de interés
a largo plazo en Estados Unidos tenia una logica
propia, en el contexto de la coyuntura econémica de
ese pais. Sometida a una fuerte expansion, la eco-
nomia norteamericana podia verse afectada por
tensiones inflacionistas no deseadas y por ello
podia resultar una medida preventiva prudente el
aumento de los tipos de interes.

Lo que no era tan previsible fue el contagio que
esta medida provocd en los mercados europeos,
puesto que la situacion de partida era completa-
mente distinta. Europa se encontraba en una fase
recesiva en la que se habian ido produciendo suce-
sivas caidas en los tipos de interés. Y, sin embargo,
pese a la diversidad de situaciones, el mercado de
bonos europeos empieza a registrar tanto una fuer-
te caida de las cotizaciones como un aumento de
los tipos de interés.

Las consecuencias de estos hechos son dos. De
una parte, la caida de las cotizaciones de la deuda
ha generado pérdidas importantes para las entida-
des tenedoras de los valores. En este sentido, las
entidades de crédito han sufrido en su cuenta de
resultados un impacto que, en el caso de Espana,
alcanza unas pérdidas tebricas en el primer semes-
tre de 1994 entre cuatrocientos y quinientos mil
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millones de pesetas. La gravedad de la situacion ha
impulsado al Banco de Espana a cambiar los crite-
rios de valoracion de las carteras en entidades de
crédito mediante la oportuna modificacion de la
Circular 4/1991, mediante la distincion de una car-
tera de inversiones a vencimiento que no requiere
provisiones.

De otra, el aumento de los tipos de interés a largo
plazo dana gravemente la politica de deuda publica
que se habia disenado en los ultimos tiempos y que
se trataba de implementar en nuestro pais. Esa poli-
tica, consistente en aumentar el plazo de venci-
miento de la deuda y presionar a la baja los tipos de
interés, se ha visto enfrentada a una dura realidad.
El contagio de las alzas no ha sido igual en todos
los paises europeos. ltalia y Espana, economias
mas débiles, han visto cémo se ha deteriorado su
posicion en relacion con los paises mas fuertes. Sus
mercados han reaccionado de forma mucho mas
negativa que en Alemania, cuyo bono a diez anos
ha tenido un comportamiento mas moderado. Pero
en Espafa lo que el mercado ha senalado ha sido
un aumento de los tipos que revela su desconfianza
ante la situacién econdmica. Y el Tesoro ha tenido
que reaccionar ante esta ruptura de las circunstan-
cias anteriores apelando al viejo instrumento de la
consecucién del préstamo por parte de las entida-
des financieras a interés variable que desahogue la
presion del Tesoro sobre el mercado de valores.

Situacion dramatica porque, ademas, la deuda
publica espanola ha tenido un crecimiento en los
ultimos anos que no puede ser calificado de otra
forma sino de explosivo. De significar un 13 por 100
del PIB en 1975, ha subido hasta el 60 por 100 (26
billones en 1993) y podria alcanzar, como muestra
el profesor Raymond en el trabajo que se incluye
en este numero, hasta un 85 por 100 en el ano
2000. El primer significado de estos datos es que
Espana deja, asi, de cumplir los requisitos que el
Tratado de la Unién Europea exige para poder inte-
grarse plenamente en la unién monetaria, uno de
los cuales es, como resulta bien conocido, que la
proporcion entre la deuda publica y el producto inte-
rior bruto a precios de mercado no exceda del 60
por 100.




Este espectacular crecimiento de la deuda publica
espanola viene, ademas, acompanado de algunas
notas que lo caracterizan.

En primer lugar, el importante porcentaje de tene-
dores de deuda no residentes. El Gobernador del
Banco de Espana senalaba en su intervencion en
las XXI Jornadas del Mercado Monetario unas
tenencias en manos de no residentes del orden del
30 por 100 de la deuda en circulacion. En un mundo
financiero marcado por la internacionalizacion este
dato no tiene por qué suponer una preocupacion
especial, pues lo mismo que los no residentes
adquieren deuda espanola, los espanoles podemos
acudir a otros mercados para realizar nuestras
inversiones financieras. Pero esta afirmacion ocul-
tarfa que esta situacion se corresponde con una
falta de ahorro interno que es lo que obliga a acudir
al exterior para que el sector publico financie sus
necesidades. Y si Espana tiene que atraer al ahorro
foraneo solo puede hacerlo ofreciendo mejores con-
diciones de precio y rentabilidad.

Los apuros del Tesoro, como ponen de manifies-
to quienes han aportado sus opiniones a este nume-
ro, impiden, por otra parte, plantear una equipara-
cion entre residentes y no residentes en cuanto al
trato fiscal que se da a los rendimientos de la
deuda, que resulta obviamente desequilibrado en
favor de los no residentes.

La segunda nota que caracteriza el crecimiento
de nuestra deuda es que nos ha obligado a hacer
de la necesidad virtud y hemos debido articular y
organizar un mercado de deuda que cubre holgada-
mente cuantos requisitos de profundidad y transpa-
rencia quieran exigirse. Es esta también una opinion
comun de cuantos se acercan al conocimiento de
nuestra deuda. Y ha tenido que ser el sector publi-
co —mas concretamente el Tesoro y el Banco de
Espana— quienes hayan actuado como motores en
la impulsion ordenada de este mercado para que
pudiera colocarse y negociarse el importante volu-
men de deuda que reclamo y reclama la financia-
cion del déficit publico.

Y es justamente el amplio desarrollo de los mer-
cados de deuda publica lo que permite e impulsa a
solicitar el mantenimiento de constantes mejoras en
su desenvolvimiento. La posibilidad de strips de
deuda —desglose de los pagos por intereses o por
capital mediante la articulacion de valores indepen-
dientes— en forma de bonos cupdn cero podria ser
un elemento adicional de flexibilizacion que contri-
buya, como lo ha hecho en Estados Unidos o en
Francia, al perfeccionamiento del mercado.

Pero, como advertiamos al principio, este nimero
de PeRsPECTIVAS no renuncia a contemplar otros
aspectos de la Deuda que son, asimismo, merece-
dores de atencidén. Nos referimos al analisis del
ordenamiento juridico que la regula.

Y en este aspecto, lo primero que llama la aten-

cion es el escaso tratamiento doctrinal que ha teni-
do el régimen juridico de la deuda. Pueden contar-
se con los dedos de la mano los trabajos que a ello
se han dedicado. Y, sin embargo, no son pocos los
problemas que plantea desde este punto de vista.

Como tantas veces ocurre, en el fondo hay una
cuestion basica —y dificil de resolver: si la deuda ha
de someterse al principio de legalidad (esto es, a
que su regulacion se realice mediante ley) ;coémo
habra de interpretarse y aplicarse este principio
para que no suponga un entorpecimiento grave a la
fijacién de las condiciones generales del empréstito
publico? La ley es un instrumento lento para regular
como puede contraerse un empréstito en mercados
que se mueven a gran velocidad, en cuanto a la
variacion de las condiciones en que han de fijarse
los intereses u otras remuneraciones del préstamo.
Conciliar el sometimiento al principio de legalidad
con estas variables condiciones econdmicas es uno
de los graves problemas que tiene planteado nues-
tro ordenamiento. Pero no es este el Unico proble-
ma. En los momentos actuales deben destacarse
otras dos cuestiones: la aplicacion de las normas
constitucionales a las comunidades auténomas y el
régimen fiscal de la Deuda.

La primera de ellas es facil de formular y dificil de
resolver. El articulo 135 de la Constitucion estable-
ce que «E| Gobierno habra de estar autorizado por
ley para emitir Deuda Publica o contraer crédito», y
que «los créditos para satisfacer el pago de intere-
ses y capital de la Deuda Publica del Estado se
entenderan siempre incluidos en el estado de gas-
tos de los presupuestos y no podran ser objeto de
enmiendas o modificacion, mientras se ajusten a las
condiciones de la ley de emision».

Estas normas, cuyo caracter claramente garantis-
ta, para los inversores particulares en deuda, no es
necesario subrayar, se han venido entendiendo
como principios basicos aplicables no sodlo a la
Deuda del Estado, sino también a la de las comuni-
dades auténomas. Pero la muy reciente sentencia
del Tribunal Constitucional nim. 116/1994, de 18 de
abril de 1994, al resolver un problema materialmen-
te distinto pero formalmente muy similar (la aplica-
bilidad de las normas constitucionales que fijan limi-
taciones a las reglas que pueden contener las leyes
de presupuestos en materia tributaria) da pie para
mantener un criterio distinto, con lo que la unidad
del régimen juridico de la Deuda podria resultar
guebrantada.

La segunda cuestion que ha de ser subrayada es
el régimen fiscal de la Deuda. Y ello por dos razo-
nes. La primera es una razon de justicia y, al tiem-
po, de eficacia. El régimen de exencion de que
gozan los no residentes establece una irritante des-
igualdad con quienes residen en el territorio y propi-
cia todo tipo de maniobras fraudulentas para acce-
der por caminos laterales a esa exencion, mediante
entidades instrumentales que sirvan de trampolin




para conseguir la exencion. En segundo lugar,
desde el punto de vista de la eficiencia, una vez
mas ha de invocarse la necesidad ineludible de
armonizar el tratamiento fiscal de los rendimientos
del capital mobiliario en el entorno de plena libertad
de movimiento de los capitales en el que hoy nos
movemos.

Hay otra cuestion que suscita el profesor De la
Hucha que merece comentario. Determinados ins-
trumentos de la Deuda (las Letras del Tesoro, con-
cretamente) han venido gozando de exencion de la
obligacion de retener dada su utilizacion al servicio
de la politica monetaria. El fundamento de esta
exencion viene dado por el articulo 8 de la Ley
14/1985, de régimen fiscal de determinados activos
financieros, que excluye de la obligacion de reten-
cion los rendimientos de los titulos emitidos por el
Tesoro o por el Banco de Espana que constituyan
instrumento regulador de intervencion en el merca-
do monetario, asi como los rendimientos de los
Pagarés del Tesoro. Hasta la modificacion de la Ley
Presupuestaria que entré en vigor en 1994, la re-
ferencia que contiene el articulo 101-9 a las «ne-
cesidades de politica monetaria» establece una
correlacion técnica entre ambas normas. Pero esa
correlacion ha desaparecido al derogarse la refe-
rencia que contenia el articulo 101-9 a estas «nece-
sidades de politica monetaria». El problema que
puede plantearse, al menos formalmente, es el de

determinar en qué casos se cubren los requisitos
del articulo 8 de la Ley 14/1985.

Especial agradecimiento debemos tributar en
este nUmero a quienes han acudido a dar su opi-
nién en las paginas coordinadas por Elena Flor.
Juan Antonio Gisbert, Guillermo Ibafez, Juan
José Toribio, Juan Antonio Ketterer, Emilio
Ontiveros y Raimundo Ortega, no solo cumplie-
ron en plazo nuestros premiosos requerimientos,
sino que, ademas, llevaron al limite su paciencia
dando nuevamente su opinion sobre las nuevas
cuestiones que el final del verano aport6 a la situa-
cion de los mercados.

Por altimo, en el apéndice legislativo hemos pro-
curado seleccionar las disposiciones mas impor-
tantes que regulan la deuda en nuestro pais.

En esta breve introduccion hemos tratado de
seleccionar algunas cuestiones que, tratadas en las
paginas que siguen, nos han parecido especialmen-
te importantes para que puedan servir de guia al lec-
tor que, amablemente, decida adentrarse en los pro-
blemas que aqui se tratan, pero somos, asimismo,
muy conscientes de que el tema queda abierto y
requerira nuevas reflexiones cuando los mercados
se serenen y sea posible determinar en qué situa-
cion queda la financiacion del déficit publico espanol,
tan fuertemente condicionada por la dura normativa
del Tratado de la Unién Europea y un crecimiento del
gasto publico que no acaba de ser domenado.




EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA EN PERSPECTIVA HISTORICA

Manuel Conthe Gutiérrez

A lo largo de la Ultima década, el mercado espa-
nol de la deuda publica ha estado en vanguardia del
proceso de modernizacion y mejora experimentado
por el sistema financiero. En ese proceso han teni-
do un papel destacado, ademas del Tesoro Publico
y el Banco de Espana, todas las instituciones y enti-
dades financieras, privadas y publicas, nacionales y
extranjeras, que en él participan. Las mejoras intro-
ducidas se refieren a un amplio elenco de materias,
algunas de las cuales, abordadas con mas profun-
didad y rigor en los articulos de este mismo nume-
ro, se glosan parcialmente a continuacion.

LA ADECUADA ORGANIZACION TECNICA
E INSTITUCIONAL DEL MERCADO

El mercado de la deuda publica experimenté una
mejora fundamental cuando, en abril de 1987, se
creo la Central de Anotaciones del Banco de Espa-
na. Ese cambio decisivo, refrendado en la Ley de
Mercado de Valores de 1988, hizo del Banco de
Espana una pieza clave en la organizacién del mer-
cado. Otras piezas esenciales del mercado han sido
las entidades gestoras y, dentro de ellas, las entida-
des «creadoras de mercado», cuya doble relacion
con el Banco de Espana, de una parte, y el Tesoro,
de otra, fue objeto de regulacion expresa en 1991.
La aparicion de los llamados brokers del mercado
monetario y la organizaciéon del mercado «ciego»
constituyeron, igualmente, importantes hitos. El ini-
cio en 1989 de un mercado de derivados sobre
deuda del Estado, asentado hoy en dia en Barcelo-
na, en el mercado de MEFF, Renta Fija, constituyd
otro episodio esencial.

En el mercado primario, se establecié gradual-
mente para todos los instrumentos un sistema de
emision mediante subastas regulares, a las que se
dio acceso a todos los participantes en el mercado
(lo que llevo, légicamente, a que en 1990 se supri-
mieran las comisiones de colocacion). Desde 1988
se siguio una técnica de agregacion de emisiones
fungibles, de manera que acabe siendo cuantioso el
importe de cada valor concreto en circulacion. Se
han celebrado periédicamente canjes de valores

antiguos por otros nuevos, permitiendo a los inver-
sores sustituir valores poco liquidos de escasa vida
residual. Se redujo el intervalo entre la presentacion
de peticiones en las subastas y la resolucion de
estas, a fin de reducir el riesgo de interés para quie-
nes concurrian a ellas. Se regul6 el régimen de las
«segundas vueltas» en las subastas, si bien se ha
mantenido como cosa excepcional, limitada a las
Letras del Tesoro a corto plazo, la fijacion de objeti-
vos de colocacion vinculantes.

LA ADAPTACION Y AMPLIACION
DE LA GAMA DE VALORES

La gama de valores emitidos por el Tesoro ha
sufrido una notable evolucién, que ha afectado tanto
a la forma de representacion de los valores como a
su régimen fiscal, plazo de amortizacion y demas
caracteristicas financieras.

Asi, en 1987 se inicié la representacion de los
nuevos valores mediante anotaciones en cuenta, al
tiempo que, en atencion a los cambios experimen-
tados en la legislacion fiscal, se dej6 de emitir la lla-
mada «deuda desgravables. Los pagarés del Teso-
ro, a los que en 1985 la Ley de Activos Financieros
reconocio, practicamente en exclusiva, un singular
régimen de opacidad fiscal, fueron perdiendo impor-
tancia hasta que fueron sustituidos, en 1991, por la
deuda especial, prevista como forma de regulariza-
cion tributaria por la nueva Ley del IRPF.

Nacerian, asi, en 1987, las letras del Tesoro, con-
cebidas desde 1985 como el instrumento de merca-
do monetario llamado a cubrir el hueco que dejaron
los pagarés del Tesoro cuando se configuraron
como instrumento especial para los defraudadores
de impuestos y la cobertura del coeficiente obligato-
rio de inversion. Las letras, emitidas por el Tesoro a
un ano, fueron también suministradas al mercado a
tres meses gracias a las subastas de cesiones tem-
porales del Banco de Espana, sustituidas desde
1991 por la emision, directamente por el propio
Tesoro, de letras a tres y seis meses.

En los bonos y obligaciones del Estado, el Teso-
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ro busco un alargamiento gradual de los plazos de
emision, apoyado inicialmente en la emision de
valores a tipo de interés variable y en la concesion
a los inversores de una opcion de amortizacion anti-
cipada. Las entidades financieras adquirentes de
valores sufrieron un grave revés con ocasion del
acusado aumento de rentabilidades de 1987, lo que
privé al mercado de gran actividad hasta que, en
septiembre de 1991, se establecio el réegimen espe-
cial de devolucion de retenciones a los no residen-
tes. La llegada masiva de los inversores extranjeros
al mercado esparnol de bonos y obligaciones fue un
factor esencial de su posterior desarrollo, al que
acompand un significativo descenso de rentabilida-
des y gran alargamiento de plazos, que culmind a
finales de 1993 con la emision de obligaciones a 15
anos. Al mismo tiempo, esa creciente internaciona-
lizacion del mercado espanol de deuda lo hizo mas
dependiente de la coyuntura financiera internacio-
nal y de los avatares del Sistema Monetario Euro-
peo (SME), como quedd de manifiesto a partir de
junio de 1992, tras el resultado negativo del refe-
réndum danés sobre el Tratado de Maastricht.

La diferencia de régimen fiscal entre inversores
residentes y no residentes propicio, por otro lado,
una amplia actividad de «lavado de cup6n», que ya
desde 1991 la legislacién procuré atajar mediante
reglas especiales. Por otro lado, la inadecuacion
para los valores al descuento a largo plazo del régi-
men tributario establecido en 1985 desaconsejo al
Tesoro la introduccién de la técnica de la «separa-
cion» de cupones y principal de las obligaciones
(stripping), estudiada, sin embargo, intensamente
durante los Ultimos anos.

LA MEJORA DE LOS CANALES
DE DISTRIBUCION

Con animo de acercar los rendimientos satisfe-
chos por el Tesoro a los percibidos por los inverso-
res, se pusieron en marcha en los ultimos anos tres
medidas: en 1990, se crearon las «cuentas direc-
tas» de deuda en el Banco de Espana; en ese
mismo ano se crearon también los «Fondtesoro»,
fondos de inversion especializados en deuda del
Estado; finalmente, en 1992 se puso en marcha en
la Bolsa un mercado electronico que, limitado ini-
cialmente a los bonos y obligaciones, se amplié mas
tarde a las letras del Tesoro.

En lo relativo a la colocacién de deuda a través
de entidades gestoras, se estimulé la competencia
a través de la publicidad de las comisiones y de las
rentabilidades aplicadas por algunas entidades en
operaciones al por menor. Se amplié, asimismo, el
numero de entidades gestoras mediante la figura de
las entidades de capacidad restringida. Finalmente,
en fecha reciente, se han introducido medidas para
evitar que la eventual situacion concursal de una

entidad financiera pueda perturbar su actuacion
como entidad gestora.

LA ESTABILIDAD EN LOS OBJETIVOS
DE FINANCIACION DEL TESORO

Durante los ultimos anos el Tesoro ha procurado
orientar su politica de financiacion de acuerdo con
ciertos objetivos basicos, que cabe resumir asi:

1) Adaptarse a la prohibicion absoluta de finan-
ciacion del Banco de Espana, consagrada en el ar-
ticulo 104 del Tratado de la Unién Europea.

2) Mejorar la estructura de vencimientos de la
deuda, alargando gradualmente su vida media vy,
por consiguiente, evitando su excesiva concentra-
cion en el corto plazo.

3) Evitar, no obstante, una consolidacion exce-
siva y prematura de los plazos de emision, que
hubiera impedido al Estado beneficiarse de los des-
censos en los tipos de interés producidos con pos-
terioridad (por ejemplo, a lo largo de 1993).

4) Favorecer, en la medida de sus posibilida-
des, una reduccion gradual y monétona de los tipos
de interés a largo plazo, sin «dientes de sierra», de
manera que no se produzcan inesperadas minusva-
lias para los inversores en deuda a largo plazo (por
ejemplo, fondos de inversion) y exista siempre sufi-
ciente demanda para las emisiones del Tesoro a
largo plazo.

Los objetivos enunciados han resultado, a veces,
dificiles de conciliar entre si (ejemplo recurrente de
conflicto ha sido el existente entre el objetivo de alar-
gar la vida media de la deuda y el de evitar una con-
solidacién de tipos de interés a largo plazo excesiva-
mente elevados); en ocasiones, debido en gran
medida a la creciente internacionalizacion de los mer-
cados y al consiguiente influjo de las tendencias en los
mercados financieros internacionales y en el mercado
de divisas, algunos objetivos han quedado reducidos
a piadosos deseos del Tesoro, incompatibles con el
derrotero que tomaban los mercados financieros.

De esta exposicion telegrafica e incompleta de
cambios puede, sin embargo, deducirse que en los
Gltimos anos el mercado de la deuda publica ha expe-
rimentado profundas mejoras organizativas, al tiempo
que reflejaba los avatares de la economia espanola y
de los mercados financieros internacionales.

El mercado espanol de la deuda publica ha sido,
pues, rememorando al filésofo griego, una especie
de rio cuyas aguas estaban en permanente cambio:
poco tiene que ver su situacion actual con la de
hace una década. Pero, por muchos esfuerzos que
todos hagamos por mejorar las aguas del rio, resul-
ta también preciso que el Estado, acometiendo un
riguroso programa plurianual de reduccién del defi-
cit presupuestario, evite al Tesoro tener que bajar a
banarse tan a menudo.




LA POLITICA DE DEUDA EN 1994

Ignacio Ezquiaga
Inmaculada Gomez

INTRODUCCION

La inestabilidad que ha dominado los mercados
internacionales de deuda durante el presente ano
—y con especial virulencia a los «periféricos», como
el espanol—, y la convivencia de este panorama,
por primera vez en 1994, con un nuevo marco de
relaciones del Tesoro con el banco central, en lo
que a prohibicién de financiacion monetaria y/o pri-
vilegiada del déficit publico se refiere, hace relevan-
te efectuar un breve andlisis de las alternativas a
que esta recurriendo el Tesoro para cubrir la finan-
ciacion de su necesidad de endeudamiento en el
presente ejercicio. Hasta el pasado afo, la Unica
limitacion legal a la financiacion del Tesoro a través
del recurso al Banco de Espana venia establecida
en la Ley 4/1990, de Presupuestos Generales del
Estado para dicho ano, que establecioé la prohibicién
de que el recurso del Tesoro al Banco de Espana a
31 de diciembre superara el registrado a final de
1989, es decir, 1.156 m.m. de pesetas.

Dicha limitacion sélo se hacia especificamente
efectiva a final de cada ano, lo que permitia acceder
a recursos del Banco de Espana a lo largo del ano.
Ello permitia al Tesoro disponer de un comodo vy pri-
vilegiado colchon para sobrevolar situaciones deli-
cadas en los mercados financieros, que pudieran
hacer peligrar la cobertura de sus vencimientos de
deuda o de sus necesidades de endeudamiento.
Esta situacion era incompatible con la necesaria
autonomia del Banco de Espana y con la regla sub-
yacente en el Tratado de Maastricht de no bail-out.
Asi, las autoridades, conscientes de ello, introduje-
ron una regla mas estricta desde 1994: ningln pasi-
vo frente al Banco de Espana adicional a los 1.917
m.m. de crédito singular consolidado al final de
1998, en ningin momento del ejercicio.

LAS CAUTELAS DE 1993

Durante 1993, el Tesoro, previendo el cambio
radical que supondria en su politica de deuda el no
disponer de esta «holgura de financiacion moneta-

ria de su endeudamiento», efectud, en el propicio
contexto de descensos de tipos del pasado ano,
una politica de emisién que le permitiera iniciar
1994 habiendo acumulado un margen positivo razo-
nable en el Banco de Espana. El acceso a los mer-
cados de deuda publica en 1993 —con una emision
neta de 6,1 billones, superior a su necesidad de
endeudamiento— le permitid acumular una posicién
acreedora en el Banco de Espana, que, unida al
crédito singular consolidado a final de 1993, le ha
conducido a iniciar el afo con un margen financiero
disponible elevado de 3.201 m.m. Junto a este ele-
mento positivo para abordar la «nueva era» de orto-
doxia en la financiacién del Tesoro, se sumo la ar-
ticulacion en el verano de una linea de 5.000
millones de ecus (unos 800 m.m. de pesetas).

Todas las precauciones de 1993 han resultado
pocas. En 1994, las necesidades de endeudamien-
to neto, segun la prevision oficial de los Presupues-
tos, ascienden a 4.031 m.m., aunque son algo mas
elevadas segun nuestras estimaciones, en torno a
unos 4.325 m.m. Por su parte, los vencimientos bru-
tos de deuda para el presente ano se elevan a
11.005,9 m.m., frente a 11.557,9, que vencieron en
19983. Ello supone que si en el transcurso de este
ejercicio el Tesoro quisiera mantener intacto el mar-
gen financiero que acumuld en 1993, y no recurrir a
la utilizacion de las lineas alternativas abiertas a la
financiacion a la deuda en pesetas, habria sido
necesaria una emision bruta de 15 billones de
deuda en pesetas. La dinamica de ascenso de las
rentabilidades que se ha producido desde practica-
mente el inicio del ano, ha imposibilitado la conti-
nuacion de la politica de financiacion del Tesoro en
1993, y ha requerido no sélo recurrir a las lineas de
financiacion que preparé el Tesoro en 1993 —mar-
gen en el Banco de Espana y linea de crédito multi-
divisa—, sino articular en el presente ano otros ins-
trumentos.

LA FINANCIACION EN 1994 -

En lo transcurrido de 1994, el balance de la emi-
sion neta de deuda en pesetas esta siendo clara-
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mente negativo: frente a unos vencimientos efecti-
vos hasta julio de 6.247,7 m.m., la emision bruta
solo ha ascendido a unos 6.355,4 m.m., con lo que
la financiacion neta de deuda en pesetas ha ascen-
dido Unicamente a 100 m.m. Han sido, de una parte,
la utilizacion del margen acumulado por el Tesoro
en el Banco de Espana —en 1.736,8 m.m. segun
cifras oficiales hasta junio— y, de otra, en menor
medida, la realizacion de emisiones de deuda en divi-
sas (144 m.m. del contravalor en pesetas de euro-
francos, en junio, y unos 190 m.m. de euroyenes, en
julio y la utilizacién de unos 190 m.m. de la linea de
crédito en ecus) las vias que le han permitido al
Tesoro cubrir su necesidad de endeudamiento.
Dada la atonia de los mercados de deuda, incluso
la simple renovacién de los vencimientos de deuda
esta revelandose complicada. Ello ha impulsado al
Tesoro a reanudar las emisiones de letras a seis
meses, rompiendo transitoriamente la tendencia,
conseguida en los ultimos anos, de alargamiento de
la vida media de su deuda.

MALOS TIEMPOS, VIEJOS INSTRUMENTOS

Nuestra proyeccion de la situacion financiera del

Tesoro para lo que queda de ano tiene en cuenta
que las necesidades de endeudamiento se elevaran
a unos 2,55 billones de pesetas a partir de agosto,
que quedan pendientes unos vencimientos de 4,76
billones a partir de ese mes, y que el margen del
Tesoro en el Banco de Espana disponible a esta
fecha (en torno a 2 billones a inicios de agosto) es
escaso para cubrir la necesidad de endeudamiento
del Tesoro, lo que pone de manifiesto una situacion
delicada, en la que aquél precisara renovar practi-
camente todo lo pendiente de amortizacion.

En este contexto, el Tesoro esta realizando una
estrategia de diversificacion de sus lineas de finan-
ciacion, cuando menos, oportuna. En primer lugar,
en julio ha contratado una linea de papel comercial,
con un limite maximo de 2.000 millones de dolares
(unos 260 m.m. de pesetas) y con un periodo de
vigencia de diez anos y, asimismo en septiembre ha
concertado una segunda linea de crédito por 6.000
millones de ecus por un periodo de cinco anos. Mas
novedosa —por cuanto introduce, despuées de
muchos anos, otra vez la figura crediticia en el
endeudamiento publico— fue la convocatoria, para
el 2 de agosto, de una subasta de préstamo a tres
anos por importe de 500 m.m. de pesetas, amorti-
zables en agosto de 1997, a la que podian acudir

CUADRO NUM. 1

VARIACIONES NETAS MENSUALES Y ACUMULADAS DE LOS PRINCIPALES PASIVOS FINANCIEROS
DEL ESTADO EN 1994 (Segun efectivos en m.m.)

Promemona
Dauta en pesefas a cortd plazo Deuda en pesefis a medio y largo plazo Emisidn bruta moneda extranjera
5 i i Total Cuenta del i

Lm‘; ;‘i;:; ;ﬁ;::ei Total Bonos Obiig. Total ;e:;a: . ilsfaa%a F‘T Ds.:ﬁ:a:n g:é::;ﬂ: Total
ENEro ..o - 4675 — — — 4675 583,5 37,2 9547 4872 2380 = = —
Febrero ... -257,0 —_ — - 2570 3691 6782  1.0473 790,3 9946 — — —
Marzo ..ot -57.8 — — -578 -8070 -1127 -9197 -9775 —1.8538 = — =
BB s - 2572 - — —-257.2 =71 — -71 —-2643 - 2702 — — —
Mayo ... 2178 — — 2178 219 4.0 26,0 2437 -411,0 —_ 39,6 39,6
Junio ... . - 2636 — — - 263,6 849 — 849 1786 - 434 4 144,0 1440
Julio (™) e -4899 9144 — 4245 -4163 38 4128 11,9 600,0 190,0 158,0 3480
AGOStO .voeririi -9125 == — -9125 -1392 -2450 -3842 12067 —
Septiembre ........ -1.0138 - —  -10138 -05 — -05 -1.0143 —
Octubre ............. -961,2 - = -961,2 -04 — -04 -9616 —
Noviembre ... -826,0 — = - 826,0 -09 — -09 -8269 —
Diciembre -652,2 = = - 6522 -115 = -115 -6637 =
ENE-JUL (1)....... -15752 9144 -6608 —171.0 9445 7735 1127 -1.1368 3340 1976 5316
Vencimientos
AGO-DIC (2) ..... -4.3658 0,0 00 -43658 -1525 -2450 -3975 -4.7633 —
1993 (1+2) (). -58410 9144 00 -50266 -3235 699,5 3760 -46506 -1.1368

() Un signo (+) significa aumento posicién acreedora del Tesoro en el B.E.

() En julio incluimos la hipétesis de renovacion del 100 por 100 vencimientos de letras a un afio.
("% Emision bruta en lo que resta de afo necesaria para cubrir los vencimientos del conjunto del ejercicio.
Nota: Estimamos el margen financiero en el Banco de Espania a final de julic en 2,0 billones, teniendo en cuenta su valor de 3,2 billones en diciembre de 1993 y la utilizacion en los

siete primeros meses de 1994 en 1,14 billones.
Fuente: Analistas Financieros Internacionales (AFI).
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las cajas, los bancos y las companias asegurado-
ras. Dicha subasta se instrumenté en dos tramos: a
tipo variable el primero (con peticiones un dia pre-
vio, el dia 1 de agosto) y a tipo fijo el segundo (con
peticiones el mismo dia de la resolucion). Las peti-
ciones minimas ascendian a 100 millones de pese-
tas, siendo al dia siguiente de su resolucién la for-
malizacion y desembolso de las subastas.

El tramo de préstamo a interés variable (pagade-
ro semestralmente) estaba referenciado al tipo
medio de liquidacion para FRA a seis meses, que
gestiona y publica el Servicio Telefénico del Merca-
do de Dinero, consistiendo las subastas en pujas
con diferenciales positivos o negativos respecto a
dicha referencia. Esta referencia se obtiene por el
Servicio como media de la cotizacion comprometida
de diez entidades para depositos interbancarios en
cada plazo, y sirve de referencia para todos los FRA
liguidados y compensados a traves del Servicio
Telefénico.

En nuestra opinion, el impacto de este préstamo
fue favorable para los mercados y para la financia-
cion publica. En primer lugar, porque conectaba
perfectamente con las aspiraciones de las entida-
des de crédito que veian atractivos los tipos, pero
que no se decidian a adquirir carteras de renta fija
por temor al riesgo de minusvalias latentes que la
contabilidad existente obligaba a provisionar.

La regulacion contable de las entidades de crédi-
to existente hasta el 27 de septiembre desencade-
no, efectivamente, una gran presién negativa sobre
el mercado de valores: procesos de afloracién de
plusvalias latentes acumuladas mediante ventas de
carteras historicas y decisiones vendedoras de va-
lores con pérdidas, marcadas por el temor, a corto
plazo, de eventuales efectos adicionales de las
minusvalias dotadas de las carteras sobre la cuen-
ta de resultados o sobre los recursos propios. Esta
negativa respuesta ha neutralizado, durante la cri-
sis, el desarrollo de estrategias basadas en el apro-
vechamiento de la intensa pendiente de la curva: en
una crisis de los mercados de bonos, cuando el
riesgo de minusvalia es elevado a corto plazo y la
curva adquiere pendiente positiva, las entidades de
crédito deberian jugar un papel amortiguador, al
poder financiar sus posiciones en valores a medio o
largo plazo en el extremo corto de la curva, con
expectativas de beneficio.

La no contemplacién por la circular 4/91 de una
cartera sin riesgo de mercado, con valores manteni-
dos hasta vencimiento, y financiada con pasivos
permanentes y de coste fijo —la que la directiva
comunitaria correspondiente llama la cartera de
inmovilizaciones financieras— impedia, por sus
efectos en la actitud de las entidades, el ejercicio de
esta funcion hasta que desaparecieran los peligros
de corto plazo.

En segundo lugar, dicha operacion crediticia ofre-

CUADRO NUM. 2

PROYECCION SITUACION FINANCIERA
DEL TESORO EN 1994
(Billones de pesetas)

Agoslo-diciembre
H1 Hz
Necesidad endeudamiento Es-
1= s [ R 2,55 2,55
AMoriZaciones ......imesiives 4,76 476
Consumo de margen financiero
6N BEE, oinamvamonasisavmiss 2,00 0,00
Financiacion en divisas ........... 1,02 1,02
Préstamo en pesetas ............. 0,50 0,50
Necesidad emision bruta pese-
VES vvsimmmmmis smsaemisissenammsems 3,79 579
Necesidad emision neta pese-
£ o R E e o e — 0,97 1,03

Nota: H1 supone consuma de la totalidad del margen del Tesoro en el Banco de Espa-
fia estimado a inicios de agosto en 2,0 billones.
Fuenta: AF|.

cia unos rendimientos a las entidades prestamistas
exentos de retencion fiscal, 1o que incorporaba un
atractivo adicional respecto a los bonos de plazo
similar. En definitiva, el préstamo fue una figura
adecuada como respuesta a la situacion creada por |
la crisis de la deuda en un mercado como el espa-
nol, aquejado de una débil demanda finalista inte-
rior, en el que la demanda de las entidades de cré-
dito es basica.

Un elemento negativo de dichos préstamos,
desde el punto de vista de las entidades financieras,
era su no negociabilidad. No obstante, este incon-
veniente podia ser subsanado por la posibilidad de
efectuar transferencias de activos o cesiones por la
via de la figura de las «participaciones», que pue-
den ser aceptadas por reconocimiento expreso del
Tesoro. En definitiva, consideramos que esta figura,
ademas de permitir un desahogo financiero al Teso-
ro, presento la gran virtud de permitir canalizar liqui-
dez del sistema financiero a través de una via que
no suponia, en un contexto de alta volatilidad en los
mercados, un riesgo de deterioro directo de sus
cuentas resultados.

El préstamo a tres anos se configurd asi como la
alternativa del Tesoro ante la falta de adecuacion de
la circular 4/91 a la inexistencia de una cartera de
inmovilizaciones financieras. Se trata de una via
que ha sido utilizada también por varias comunida-
des auténomas en los Gltimos meses. Sin embargo,
el resultado de la subasta fue mas negativo de lo
que cabia esperar. Por una parte, las peticiones
manifestaron preferencia por el tramo variable, en
lugar del tramo fijo, que era el que considerabamos
se podia ver beneficiado por la no contemplacion en
la regulacion contable entonces existente de una
cartera de deuda a vencimiento.
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En segundo lugar, las peticiones fueron escasa-
mente conservadoras dado que en el tramo variable
la mayor parte de las peticiones contenia primas
positivas sobre el tipo de liquidacion de los FRAS y
en el tramo fijo se exigieron niveles superiores al
secundario.

El contexto que propicid la convocatoria de estos
préstamos, ha llevado al Banco de Espana a propo-
ner finalmente en septiembre una relativamente
equilibrada reforma de la normativa sobre contabili-

zacion de la cartera de deuda, a la que se refiere
especificamente otro articulo de este volumen. En
definitiva, puede decirse que el Tesoro ha hecho un
importante esfuerzo de aceptacion de las cada vez
mas duras condiciones de los mercados, al tiempo
que ha hecho hincapié —en un contexto de alto ries-
go de precio para los inversores— en formulas de
financiacion crediticias, frente a la emision de valo-
res. Ademas, en ésta ha acortado sustancialmente
los plazos. Malos tiempos, viejos instrumentos.
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LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA:
NOVEDADES Y PERSPECTIVAS

Ignacio Ezquiaga
Inmaculada Gomez

INTRODUCCION

Las necesidades de financiacion de las adminis-
traciones publicas espanolas han experimentado
una evolucion muy cambiante desde el afno 1976,
pero bajo una misma caracteristica: un peso cre-
ciente de la deuda publica en la economia. El
endeudamiento publico se encontraba en una situa-
cion de préctico equilibrio a mediados de los anos
setenta, coincidiendo con el final de un ciclo de cre-
cimiento econémico. A partir de entonces, las con-
diciones adversas del ciclo y el caracter expansivo
que, en aquel momento de transicion democratica y
explosion social, adopt¢ la politica fiscal determina-
ron un deterioro muy considerable de las cuentas
publicas, que alcanzé su maximo en 1985, ano en
el que este desequilibrio llegé a representar un 7,0
por 100 del PIB. A partir de esa fecha, el apoyo
favorable del ciclo econdmico expansivo permitié
reducir el endeudamiento publico hasta un 2,8 por
100 del PIB en 1989. Se perdio en ese periodo una
oportunidad histérica para alcanzar un mayor grado
de saneamiento financiero en anos de crecimiento
econdmico: la politica fiscal adopt6é un signo neta-
mente expansivo entre 1988 y 1989.

Tras el agotamiento de este ciclo de crecimiento,
se ha apreciado de nuevo una ampliacion sustancial
del déficit de las administraciones publicas —en
esta Ultima etapa con un significativo peso de las
administraciones territoriales—, de forma que éste
ha llegado a representar un 7,3 por 100 del PIB en
19983. Este deterioro ha estado justificado principal-
mente por el efecto automatico sobre ingresos vy
gastos de las condiciones del ciclo, puesto que el
impulso fiscal —a diferencia de lo que sucedio en la
crisis econémica de final de los setenta— esta sien-
do profundamente restrictivo. Es decir, el deterioro
de las finanzas publicas a que estan conduciendo
los estabilizadores automaticos, en este contexto
recesivo, es tan importante que la normalizacion de
la situacion fiscal esta exigiendo a las administra-
ciones orientaciones contractivas en el componente
estructural de sus politicas fiscales.

En este contexto, el saldo vivo de la deuda publi-
ca —que comprende aqui la del Estado, los orga-

nismos de la Administracion central, la seguridad
social y las administraciones autonémicas y loca-
les— ha pasado de significar un 19 por 100 del PIB
en 1976, a alcanzar un 44,8 por 100 en 1985, y un
55,9 por 100 en 1993. El crecimiento de esta ratio
se estabilizd entre 1985 y 1989 (en torno al 44 por
100) en paralelo a un avance importante en la
reduccion del déficit —y, en concreto, en el déficit
primario (sin intereses de la deuda), que estuvo
reduciéndose sistematicamente entre 1982 y 1989—
y al fuerte crecimiento real del PIB. A partir de ese
ano, de nuevo el saldo vivo de la deuda publica ha
experimentado un ascenso por el que ha llegado a
situarse en un 55,9 por 100 del PIB en 1993 —para
1994, la prevision de AFI es gue alcance el 61,7 por
100—, proceso gue ha ido parejo a un ascenso del
deficit primario, en un contexto de crecimiento eco-
nomico real sensiblemente inferior al nivel de los
tipos de interés reales, en el que se explica el creci-
miento del saldo vivo de deuda por la autoalimenta-
cion de la carga financiera.

El objetivo de este trabajo es adentrarse en los
aspectos mas relevantes que han surgido desde
1990 en la evolucion de la deuda publica y en sus
cada vez mas importantes mercados (*). Entre estos
aspectos, se incluyen tanto los que se derivan del
analisis macroeconomico de la politica fiscal como
aquellos otros propios de un andlisis institucional y
estructural del mercado de deuda publica, dedican-
do especial atencién a la deuda autondmica.

La deuda publica ha adquirido una importancia
tan elevada en Espana que deben vigilarse al
menos tres aspectos fundamentales. En primer
lugar, las autoridades deben tratar de evitar la ali-
mentacion de un proceso de crecimiento explosivo
de la deuda sobre el PIB; para ello, en periodos
recesivos en los que el nivel de los tipos de interés
reales es superior al crecimiento real de la econo-
mia, debe reducirse enérgicamente el déficit prima-
rio (sin intereses): de acuerdo con nuestro analisis,
ello sélo es posible hoy recortando el déficit estruc-
tural. En segundo lugar, deben atenderse las con-
secuencias del proceso de refinanciacion de la
deuda viva y de captacion de nuevos recursos para
cubrir la necesidad de cada ejercicio. Debe tenerse
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GRAFICO 1 GRAFICO 2

EVOLUCION DEL SALDO DE DEUDA PUBLICA NECESIDAD DEL ENDEUDAMIENTO
SOBRE PIB (En porcentaje del PIB)
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Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana, Boletin de Informa-
cion Estadistica del Sector Publico y estimacion propia.

en cuenta el efecto desplazamiento del sector pri- Fuente: Cuentas financieras de la Economia Espanola.
vado que implica este proceso —lo que exige una
reflexion sobre el papel explicativo que podria tener decantacion por la inversion a largo plazo. La

la percepcion por los mercados de una politica fis- cobertura por los no residentes de practicamente la
cal acomodaticia en el elevado diferencial de tipos a mitad del saldo de deuda a medio y largo plazo no
largo plazo de la deuda espanola respecto de la ale- es necesariamente un factor de inestabilidad por si

mana—, pero también el riesgo que implica. En los mismo, pero puede imprimir una volatilidad excesi-
ultimos anos, el Tesoro ha aumentado fuertemente | va enun mercado tan poco equilibrado por un com-
el plazo medio de la deuda viva. Tratandose de un ponente de inversion final a largo plazo, y en el que
prestatario con un horizonte temporal de muy largo | las entidades de crédito juegan un papel asimétri-

plazo —los rendimientos de las inversiones que rea- co como consecuencia de la valoracién contable
liza, y que en gran parte justifican los déficit, madu- de sus carteras. En todo caso, sigue siendo crucial
ran con generaciones posteriores—, este alarga- | que el Tesoro mantenga entre sus objetivos el

miento debe ser saludado como positivo. Sin | desarrollo del mercado secundario, para lo que
embargo, aunque se han alcanzado los 3,3 anos de todavia seran necesarios pasos adicionales en el
vida residual para la deuda viva, frente al apenas un desarrollo del primario. Ello debe afectar de lleno a

ano de 1990, son precisos todavia esfuerzos adi- | la deuda autonémica, como afectd en el pasado a
cionales en este sentido. la del Estado. Finalmente, deben entenderse los

T & ' diferenciales de interés a largo plazo frente a las
ambien es necesario atender a un tercer | gjisas mas estables del SME como un indicador
aspecto relevante: que el peso de la financiacion | dg credibilidad y coherencia de las politicas econé-

externa esté mas equilibrado respecto de la inter- | mjcas, que afecta directamente a la carga financie-
na, sin romper la danamlca.de alargamle_'nto del ra relativa de la deuda, pero indirectamente al con-
plazo, que tanto han favorecido los no residentes. junto de la economia.

Ello exige el desarrollo de un fuerte componente de
ahorro interno orientado no a corto plazo, como ha
sucedido en el pasado, sino a medio y largo plazo: I. EL DEFICIT PUBLICO Y LA SOSTENIBILIDAD
los fondos de pensiones y los seguros a largo DE LA DEUDA

plazo deben ser primados fiscalmente. Por su
parte, los fondos de inversidon y de pensiones

deberian seguir profesionalizando su gestion, y El espectacular aumento del déficit publico duran-
recibir un tratamiento fiscal similar al de los no resi- te el ano 1993 —consecuencia de la afloracion de
dentes con la devolucion automatica de retencio- déficit no formalizados anos anteriores en el Estado
nes sobre los rendimientos de sus activos, con el y de la respuesta publica a la coyuntura— sitta el

fin de incentivar, en la medida de lo posible, su | tamano de la deuda publica en Espana en un nivel
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delicado al ponerlo en el umbral del 60 por 100
sobre el PIB, que la Comision Europea califica como
«insostenible» y que forma parte de los requisitos
para la incorporacion a la Union Europea exigidos
por el Tratado de Maastricht. En este sentido, es
ilustrativo destacar dos cuestiones. Por una parte, e/
tamano del saldo vivo de deuda publica sobre PIB
ha crecido de forma casi explosiva. Asi, frente a
valores de esta ratio estabilizados o creciendo de
forma moderada hasta 1991, se ha producido a par-
tir del ano 1992, y de un modo ain mucho mas evi-
dente en 1993, un giro radical en la evolucion de
este indicador de tamano de deuda publica. El
desequilibrio presupuestario del Estado en 1993 ha
alcanzado tal magnitud, que es previsible que en
1994 se sobrepase con creces el Unico criterio de
convergencia que hasta ahora Espana venia satis-
faciendo. En concreto, nuestras previsiones apun-
tan a que esta ratio ascendera al 61,7 por 100 del
PIB en 1994 desde el 55,9 por 100 en que se ha
situado en 1993.

La segunda cuestion destacable —relacionada
con la anterior, en tanto que explica la raiz de este
crecimiento de la deuda publica a partir de 1989—
es el empeoramiento del saldo primario (déficit de
caja sin intereses). La aritmética de la sostenibilidad
de la deuda publica —entendida en el sentido de
que la relacién deuda publica/PIB no alcance un
perfil explosivo— tiene tras de si un fundamento: en
los periodos con crecimiento real de la economia
inferior al nivel de los tipos de interés reales vigen-

tes en el mercado, los gobiernos deben generar
superavit primarios de magnitud suficiente para
compensar los efectos sobre el déficit total de la
autoalimentacion de cargas financieras que provoca
esta situacion. Esta argumentacion queda plasma-
da en la siguiente expresion:

B ..
-_&f__ S +iB

denominando B al saldo vivo de deuda publica, S al
saldo primario, o déficit de caja deducida la carga
financiera de la deuda publica, e/ al tipo de interés
nominal. La variacion del saldo vivo de deuda en un
ejercicio equivaldria a la suma del déficit primario
(cuando S es negativo) y a la carga de interés que
genere |la deuda en circulacion.

Esta expresion, en términos de PIB, quedaria:

ab )
i S+ (r-yb

donde b y S denotan, respectivamente, los saldos
vivos de deuda y déficit primarios en términos de
PIB, mientras que r e y refieren de forma respectiva
al tipo de interés real y al crecimiento real de la eco-
nomia. Esta expresion indica que en un ejercicio
econdémico en el que la economia esté creciendo a
tasas inferiores al tipo de interés real —como en el
contexto actual—, la estabilizacion del tamano de la

GRAFICO 3
RATIO DE DEUDA PUBLICA Y DEFICIT PRIMARIO
(Porcentajes sobre PIB)
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deuda publica en términos de PIB deberia provenir
de la disciplina presupuestaria, que debe ser de
magnitud suficiente para generar superavit prima-
rios que compensen el efecto perverso de autoali-
mentacion de la carga financiera. La aritmética que
rige la evolucion de la ratio de la deuda publica
sobre el PIB exige, asi, para que éste se mantenga
estabilizado en periodos en que su coste financiero
en términos reales crezca a mayor ritmo que la eco-
nomia, el que las administraciones impongan la dis-
ciplina presupuestaria suficiente que compense el
efecto anterior. Sin embargo, tal requerimiento ha
sido imposible de conseguir en el actual escenario
recesivo, habiendo sido 1993 el ano en el que el
cambio de tendencia —iniciado en 1990— en el
empeoramiento del déficit primario ha sido mas pro-
nunciado. Una cuestion interesante es la identifica-
cién de los elementos que han determinado la evo-
lucion de los déficit primarios, cuya disciplina
—como hemos senalado— es basica para determi-
nar la evolucién del tamaro de la deuda publica.

En el cuadro nim. 1, se puede observar el carac-
ter estable y sostenible que ofrecia nuestra deu-
da publica en los anos de crecimiento econémico
—entre 1986 y 1990—, en los que el avance en el
rigor presupuestario —mas debido a elementos
coyunturales ligados al ciclo y no tanto a esfuerzos
estructurales, como veremos después— permitio
que retrocediera el tamano de nuestra deuda publi-
ca en términos de PIB, evidencia de que los supera-
vit primarios generados fueron de tamarno suficiente
como para que la deuda publica no creciera. Sin
embargo, a partir de que el ciclo econémico comen-
zara en 1990 a actuar en sentido contrario, retroce-
diéndose en el avance conseguido hasta entonces
de generacion de superavit sin intereses, la sosteni-
bilidad de esta relacién comenzé a deteriorarse, pre-
sentando en la actualidad un caracter preocupante.
Ello es asi debido a que la actual situacion recesiva
no permite avanzar lo suficiente en el rigor presu-
puestario para compensar la auto-alimentacion de
carga financiera gue ocasiona un crecimiento eco-
nomico inferior al tipo de interés real. Llamar la aten-

cion sobre esta cuestion nos parece relevante, en
tanto que hace reflexionar sobre el futuro de la finan-
ciacion de nuestro déficit pablico. Asi, es bastante
coherente pensar que los mercados comiencen a
exigir a los activos espanoles una prima de rentabili-
dad para compensar el riesgo que genera esta
situacion de la deuda sobre PIB, que pasara en 1994
a rebasar el limite de uno de los factores de sosteni-
bilidad marcado por la Comision Europea.

Como se ha senalado aqui, la causa que ha
determinado la desestabilizacion del tamano de la
deuda publica en 1993 ha sido la ampliacion que ha
registrado el déficit del Estado. En el pasado ano, la
necesidad de financiacion del conjunto de las admi-
nistraciones publicas se elevo a un 7,3 por 100 del
PIB —del que el Estado absorbi6é 5,8 puntos—, lo
que supuso un aumento considerable de casi tres
puntos en términos de PIB respecto al déficit de
1992 con criterio de contabilidad nacional. Aunque
los Presupuestos Generales del Estado para 1993,
aprobados inicialmente por el Parlamento, mostra-
ban un aparente caracter restrictivo, la ejecucion
final del ano ha distado mucho de ajustarse a dicho
Presupuesto inicial: éste se ha cerrado con una cifra
de déficit de caja de 3,78 billones, que en relacion al
PIB ha representado un 6,2 por 100, con la consi-
guiente desviacion al alza de 2,34 billones respecto
al Presupuesto inicial y con un incremento de 1,9
billones en relaciéon a la ejecucién de 1992. Esta
desviacion ha sido explicada por los efectos desfa-
vorables del ciclo, pero también —y ello es suma-
mente importante— por la regularizacion este ano
de gastos de ejercicios anteriores no contabilizados
hasta 1993. El efecto desequilibrador que sobre las
finanzas publicas ha tenido el ciclo ha sido tan
importante que el leve caracter contractivo que en
1993 ofrecid la actuacién discrecional de la politica
fiscal apenas pudo moderar la desestabilizacion, sin
precedentes, del déficit final observado, lo que, con
sus consecuentes implicaciones sobre el déficit pri-
mario, ha supuesto un crecimiento explosivo del
tamano de nuestra deuda publica.

CUADRO NUM. 1

SALDO VIVO DE DEUDA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(Miles de millones de pesetas)

Total:

B Amesches  Comrdes  Copmbnes o
14.780,2 13.371,3 1.412,4 422.9 9894 45,7
16.644,5 15.158,7 1.599,5 4731 1.126,4 46,1
17.014,2 15.213,2 1.888,0 507.,5 1.380,5 42,4
19.753,4 16.770,6 3.089,1 730,3 2.358,7 43,9
22.066,8 18.666,7 3.357 .4 1.058,0 2.299,4 440
24.768,1 20.584 1 41371 1.629,5 2.507,6 452
28.359,1 23.262,2 49179 2.306,4 26115 48,2
34.056,7 28.461,6 5.595,1 2.773,6 28215 55,9
39.290,1 33.062,6 6.227.5 3.279,5 2.948.0 61,7

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana y estimacion propia.
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Como se ha sefnalado, es importante destacar, no
obstante, que una parte considerable de este des-
bordamiento del déficit de caja se ha debido a la
regularizacion que se ha producido en 1993 de cré-
ditos del trienio 1990-92, realizados pero no conta-
bilizados en dichos presupuestos. En la practica
presupuestaria espafola ha sido normal la adopcion
de una politica laxa, segun la cual, por la via de las
modificaciones presupuestarias, se han producido
desviaciones importantes respecto a los créditos ini-
cialmente aprobados. Ante el desbordamiento de
gasto publico que se venia produciendo por este
camino, la Ley de Presupuestos Generales del
Estado para 1990 incluyd, en su articulo 10, una
limitacion a estas modificaciones presupuestarias,
que se ha mantenido en las siguientes leyes de Pre-
supuestos y que en la practica ha supuesto una limi-
tacion del gasto contabilizado, pero no del efectiva-

GRAFICO 4

DEFICIT PRIMARIO Y DE CAJA DEL ESTADO
(Porcentajes sobre PIB)
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mente realizado, lo que ha dado lugar desde 1990 a
una acumulacién de gastos realizados no aplicados
a Presupuesto.

El saneamiento de esta situacion se ha producido,
finalmente, en 1993 mediante la aprobacion del Real
Decreto-Ley de 16 de octubre de 1993, que ha dero-
gado el limite a las modificaciones presupuestarias.
Ello ha permitido la afloracién de un volumen de
gasto de 870.000 millones, imputable a ejercicios
anteriores a 1993. Asimismo, ha permitido modifica-
ciones en el presente ejercicio presupuestario. Esta
decision del Gobierno, que ha contribuido a clarificar
las cuentas publicas, ha tenido un caracter excepcio-
nal, puesto que de nuevo la Ley de Presupuestos del
Estado para 1994 mantiene el limite a las madifica-
ciones presupuestarias, siendo el Unico margen de
desviacion permitido el 3 por 100 de los créditos ini-
cialmente aprobados, con el requerimiento de que
dicha modificacion revista las formas exclusivas de
créditos extraordinarios o suplementos de créditos,
precisamente las modificaciones presupuestarias
mas dificiles de efectuar, en tanto que requieren la
aprobacion de las Cortes. En este sentido, es loable
el objetivo que persigue tal precepto: que no se gene-
ren desviaciones importantes entre el déficit previsto
y la liquidacion definitiva. Su éxito, no obstante,
dependera de la no repeticion de las actuaciones irre-
gulares que en los anos anteriores provoco esta limi-
tacion de las modificaciones presupuestarias.

1. Tendencias del déficit del Estado:
metodologia de estimacion de impulsos
fiscales

Dada la endogeneidad del déficit publico respec-
to a la evolucidn ciclica de la economia, resulta difi-
cil extraer senales directas sobre el caracter con-
tractivo o expansivo de la politica fiscal —que es lo
que en definitiva debe sustentar la formacion de
expectativas respecto a la viabilidad del proceso de
convergencia en criterios presupuestarios— a partir

CUADRO NUM. 2

NECESIDADES DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(En porcentaje PIB)

1891 1892 (P) 1893 (4) Prav. Gobiemo 94

m.m. % PIB m.m. % PIB m.m. % PIB % PIB

1. AA.PP. CENTRALES —-1.835,7 -34 ~1.796,3 -3,1 ~3.698,6 -6.1 -5,7

Estado ..., -1.331,3 -24 -14174 -24 -3.552,0 -58 -5,2
Organismos de la adm. central y de

la Seguridad Social .................... —-504,4 -09 -3789 -06 —146,6 -0,.2 -05

2. AAPP. TERRITORIALES ............. —874,2 -1,6 -8106 -14 —729,3 =12 -0,7

Comunidades auténomas ............ -7928 -1,4 —-700,2 -1,2 —486,2 -0,8 -0,5

Corporaciones locales .................... -814 -0,1 -1104 -0.2 —-2431 -04 -0,2

3. ADMINISTRACIONES PUBLICAS ... —2.709.9 -49 -26069 44 —~4.430,0 -73 -64

(P): Provisional; (A): Avance.

Fuente: |GAE, Presentacion del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 1994,
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de la simple observacion del deficit. Por ello pre-
sentamos nuestra estimacion respecto a la evolu-
cion del déficit estructural, que es el que resultaria
de eliminar el componente ciclico del déficit obser-
vado. La construccion de estos indicadores es rele-
vante, puesto que a través de la cifra de déficit
publico en si misma no es posible exiraer senales
de orientacién prociclica o anticiclica de la politica
fiscal, criterio que es fundamental para su impacto
tanto sobre la demanda agregada como sobre la
sostenibilidad del tamano de la deuda publica.

Existen distintas metodologias para estimar el
caracter de los impulsos fiscales (1). Todas com-
parten como objetivo el tratar de desagregar la parte
de la evolucion del déficit publico que esta explica-
da por fluctuaciones en el nivel de actividad econo-
mica, a fin de aislar aquella que se atribuye a actua-
ciones discrecionales de la politica fiscal. El impulso
fiscal, que se trataria de estimar, se definiria como
el cambio que se observaria en el déficit publico en
el caso de que la produccion interior bruta siempre
se encontrara en su nivel potencial.

De las dos metodologias fundamentales (2), una
agrupa los indicadores de la OCDE y la CE y otra
utiliza el indicador del FMI. Ambas son aproxima-
ciones distintas al problema comun de corregir el
déficit observado por el efecto del ciclo. Para ello,
se basan en la cuantificacion del componente cicli-
co a través de la estimacion de la elasticidad de los
gastos e ingresos publicos respecto a la desviacion,
o gap, entre el PIB observado y el PIB potencial. La
diferencia entre las dos metodologias estriba en que
mientras los indicadores de la OCDE y la CE requie-
ren de la estimacion de la elasticidad de cada parti-
da de gasto e ingreso respecto del output gap, el
indicador del FMI utiliza el supuesto de elasticidad
unitaria de gastos e ingresos respecto a los niveles
de output nominal potencial y observado, respecti-
vamente.

El indicador de la OCDE (asi como el de la CE)
es mas exhaustivo, en la medida en que estima las
elasticidades especificas de cada una de las parti-
das presupuestarias; sin embargo, presenta por ello
el inconveniente de su mayor complejidad. Obtiene
el saldo presupuestario ajustado como la suma de
todos los componentes presupuestarios ajustados
por esta elasticidad. El valor de cada componente
ajustado es la diferencia entre la partida original y
su valor ciclico, donde este ultimo es el producto de
dicha partida por su elasticidad y por la brecha de
output gap.

B*, =B, (1 —eGAP)

it

(th_Y)
G

GAP, =

donde
Y, = PIB Observado nominal

Y?, = PIB Potencial nominal

¢ = Elasticidad respecto output GAP
de la i-ésima partida presupuestaria.

El indicador que, sin embargo, se utiliza no es el
nivel de este saldo ciclicamente ajustado, o nivel del
déficit estructural, sino la variacion del mismo, con
lo que mide el impulso fiscal de la actuacion discre-
cional del Presupuesto en cada ano concreto. La
variacion del saldo ciclicamente ajustado en por-
centaje del PIB se realiza:

[ (5B (5B%.)
6t ¥ Y.

t t-1

Ab* - 100

La segunda metodologia, que es la que nosotros
hemos aplicado aqui para el caso espanol, es /la del
Fondo Monetario Internacional. Su filosofia también
consiste en estimar la variacion del déficit ajustado
del ciclo para cada ano (o signo del impulso fiscal)
como el saldo ajustado de ese afio menos el saldo
ajustado del afo anterior. Esta metodologia se basa
en la construccion de un indicador de actuacion dis-
crecional de la politica presupuestaria, o de orienta-
cion de la politica fiscal, respecto de un ano base.
Dicha actuacion discrecional de la politica fiscal —a
la que denominan efecto ciclico del Presupuesto
(ECP)— se cuantifica como diferencia entre un
saldo ciclicamente neutral (SCN) y el saldo presu-
puestario observado (b).

ECP, = SCN, - b,

Dicho saldo ciclico neutral (SCN) se definiria
como el saldo presupuestario que existiria si en
cada ano los ingresos fueran los del ano base,
incrementados en proporcion al crecimiento desde
dicho ano del PIB nominal observado, y los gastos
fueran también los del ano de referencia, incremen-
tados en proporcion al

Y, i
SCN, = 1T, T;_ GT, Y—";
donde /T y GT representan, respectivamente, los
ingresos y gastos publicos en porcentaje del PIB.

La diferencia de este saldo ciclico neutral y el
saldo presupuestario observado —lo que el FMI
califica como efecto ciclico del Presupuesto, a nues-
tros efectos, evolucién del déficit estructural desde
el ano base— proporciona una idea de la orienta-
cién de la politica fiscal.

%
ECP, = [WEa %;—fT[] = [GTD v -GT,]
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Asi, si los ingresos hubieran crecido en el perio-
do (0, t) —0 es el ano base— mas que proporcio-
nalmente respecto a lo que determinaria la neutrali-
dad fiscal, dada por un crecimiento de eéstos
exactamente equivalente al del aumento del PIB
nominal, el presupuesto de ingresos habria ofrecido
un caracter contractivo, por su parte, el presupues-
to de gastos tendria también un caracter contractivo
si este hubiese crecido desde el afio base menos
que proporcionalmente que el PIB potencial nomi-
nal. Asi, los presupuestos de ingresos y de gastos
tendran, respectivamente, caracter contractivo res-
pecto del ano base si:

"
IT,>IT, ot
t 6 ¥
GT,<GT, Yﬁ

Para eliminar posteriormente la dependencia res-
pecto de este ano base, la medida anterior de efec-
to ciclico del Presupuesto se transforma en un indi-
cador de impulso fiscal, que no es sino la diferencia
entre el saldo discrecional entre cada dos anos con-
secutivos, tal y como se hacia en la primera meto-
dologia expuesta, que se define como:

IF, = AECP, = ECP, - ECP,,

De este modo, si IF>0, la politica fiscal habria
sido mas expansiva que la del aho anterior, impli-
cando un aumento del déficit estructural.

2. Analisis de la orientacion de la politica fiscal
en Espana

Hemos aplicado la ultima metodologia expuesta a
las cuentas del Estado en el periodo 1977-1995. En
el grafico 5 presentamos las variaciones del déficit
observado del Estado y las del déficit depurado del
ciclo —lo que el FMI denomina «Impulso Fiscals—
para el caso espanol desde el ano 1977 hasta 1995,
ano en el que incluimos nuestras previsiones. Un
signo positivo de este impulso fiscal (o variacién del
déficit estructural) se asocia a una actuacion discre-
cional expansiva de la politica fiscal. Reciproca-
mente, puede hablarse de una politica contractiva si
el impulso resulta negativo.

Asi, es posible observar el caracter prociclico que
ha ejercido la politica fiscal en Espana en los anos
de crecimiento economico (1988-1990), que ha
mostrado una actuacion expansiva. Esta politica
cambio de signo a partir de 1991, ano en que empe-
z6 a desacelerarse el ritmo de crecimiento econ6-
mico. El caracter, por tanto, de la politica fiscal en
Espana en los anos analizados ha sido contrario a
lo que habria aconsejado la disciplina econdmica:
reducir el déficit estructural en fases expansivas,
con el fin de permitir un margen suficiente para la
utilizacion de los estabilizadores automaticos que
palian los efectos negativos de las fases deprimidas
del ciclo.

El signo de la politica fiscal en Espana ha sido,
pues, contractivo desde el ano 1991, a pesar de lo
cual el déficit observado se ha incrementado consi-
derablemente por haber sido mas fuerte el creci-

GRAFICO 5

VARIACION DEL DEFICIT REAL Y ESTRUCTURAL DEL ESTADO
(Datos Contabilidad Nacional)

Porcentaje del PIB
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Los déficit de 1991, 1992 y 1893 estan comegidos de los gastos contabllizados en 1993, correspondientes a anos anteriores,
Fuente: Contabilidad Nacional (Necesidad de Endeudamiento del Estado)
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miento del déficit coyuntural que la contraccion del
estructural. Es destacable el importante tono restric-
tivo que apreciamos en la politica fiscal de 1994,
aunque no tan importante como el que tuvo en 1992
y la detencion de dicha linea de ortodoxia fiscal en
1995. En 1994, el caracter restrictivo de la actuacion
discrecional de la politica fiscal vendria mas por el
lado de los gastos que de los ingresos, a raiz fun-
damentalmente de las medidas adoptadas de racio-
nalizacion de las prestaciones sociales. En 1992, a
la contencion del gasto que se efectud por esta via
se sumd también el aumento de la presion fiscal
a través de la elevacion de la retencion del IRPF,
asi como del tipo medio del IVA del 13 por 100 al 15
por 100.

De esta forma, con la informacion proporcionada
por este indicador, es posible atribuir el control pre-
supuestario conseguido en el periodo 1986-1990 a
elementos coyunturales ligados al ciclo y no a
esfuerzos estructurales. Este caracter prociclico
que ha ofrecido la politica fiscal en la experiencia
espanola impidi6 una mayor estabilizacion del
tamano de nuestra deuda publica en momentos de
crecimiento economico (se perdio la oportunidad de
imprimir un impulso contractivo en aquel momento).
No se sentaron, pues, las bases de una consolida-
cion fiscal que hubieran permitido, en fases recesi-
vas como la actual, que la politica fiscal ejerciera su
papel de estabilizador automatico, favoreciendo el
crecimiento. La contrapartida esta siendo avanzar

«paraddjicamente» en la consolidacion fiscal en
épocas deprimidas a costa de sacrificar un mayor
apoyo a la recuperacion economica.

En 1994 apreciamos un caracter contractivo de la
politica fiscal, pero dado que estimamos que el
efecto de ciclo actuara de forma negativa, no sera
posible una reduccion del deficit observado de la
cuantia indicada por el componente estructural. Asi,
solo estimamos posible una reduccion del déficit del
Estado hasta un 5,0 por 100 del PIB y hasta un 6,7
por 100 para el conjunto de las administraciones
publicas, desde sendos valores de dichos desequi-
librios en 1993 del 5,8 y 7,3 por 100 en términos de
PIB.

En 1994, el caracter restrictivo de la actuacién
discrecional de la politica fiscal vendria mas por el
lado de los gastos que de los ingresos, a raiz fun-
damentalmente de las medidas adoptadas de racio-
nalizacion de las prestaciones sociales. En concre-
to, los Presupuestos Generales del Estado (PGE)
para 1994 se configuran en un escenario que trata
de compatibilizar el doble objetivo de corregir el
fuerte desequilibrio presupuestario junto con el de-
sarrollo de una cierta funcion reactivadora de la eco-
nomia. Para hacer compatible dicho ajuste fiscal
con el desarrollo de una labor expansiva sobre la
economia, se han articulado ciertas medidas, un
grupo de las cuales van dirigidas a la racionaliza-
cion del sistema de proteccion social, que haga sos-

GRAFICO 6
EVOLUCION DEL GAP Y VARIACIONES DEL DEFICIT COYUNTURAL DEL ESTADO

Porcentaje PIB
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Un signo positive efecto ciclico significa reduccion del déficit.
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tenible en el largo plazo la economia del bienestar,
y otro grupo de ellas, encaminadas a la reactivacion
de la actividad productiva, a través de la contem-
placion de ciertos incentivos fiscales para la inver-

| sion.

El caracter contractivo de la politica fiscal que
hemos senalado se aprecia en las recientes medi-
das fiscales de reforma del régimen juridico de la
funcién publica y proteccion por desempleo, conte-
nidas en la Ley 22/1993, de 22 de diciembre, y en
otras contempladas en la Ley de Presupuestos
Generales del Estado. El conjunto de reformas mas
relevantes, por su incidencia en la contencion del
gasto, son las que afectan a la prestacion por
desempleo. El propésito de la reforma es la ade-
cuacion de la cuantia de las prestaciones por
desempleo a las rentas netas dejadas de percibir
por el trabajador. Para ello, por una parte, endurece
las condiciones necesarias para tener acceso a su
cobro, bajando el tope minimo de renta percibida
por la unidad familiar que otorga derecho al cobro
de la prestacion (al 75 por 100 del salario minimo
interprofesional, desde el 100 por 100).

El resto de medidas que la afectan, lo hacen por
la via de su sometimiento al IRPF y a la seguridad
social, con la consiguiente repercusion en los ingre-
sos no financieros. Por otra parte, a partir de ahora,
se someten a tributacién los incrementos de patri-
monio derivados de reembolsos de acciones o par-
ticipaciones de acciones, aun cuando el importe de
los mismos sea inferior a 500.000 pesetas, salvo en
el caso de que tales ingresos se reinviertan en pla-
nes de ahorro popular en ese mismo afo. No obs-
tante, también se introduce alguna medida, como la
referente a la ampliacion del limite superior de renta
que da derecho a deduccién por alquiler de vivien-
das, que actuaria en detrimento de la recaudacion,
aunque en conjunto predominaria el efecto positivo
de las primeras.

El unico elemento expansivo del Presupuesto de
1994 se apreciaria por el lado de los ingresos en la
figura concreta del Impuesto de Sociedades. En ello
tiene influencia la elevacion aprobada de los coefi-
cientes de amortizacion, la flexibilizacién del siste-
ma de pagos a cuenta y las medidas introducidas
dirigidas a la incentivacion de la inversién producti-
va. En concreto, la Ley de Régimen Juridico con-
templa una bonificacién en la cuota del 95 por 100
a empresas que se constituyan al amparo de dicha
ley, cumpliendo ciertos requisitos de inversion en
equipo y contratacion de personal. Asimismo, la Ley
de Presupuestos introduce avances en las deduc-
ciones, elevando, por una parte, la que se puede
efectuar por proyectos a favor de la internacionali-
zacion y, por otra, introduciendo una deduccién
nueva aplicable a los incrementos de gastos en for-
macion profesional.

El deterioro del desequilibrio financiero del Esta-
do es mas evidente si depuramos la cifra de déficit

de la carga de intereses de la deuda publica, con lo
que obtendriamos el «déficit primario». El pasado
ano ha supuesto una importante acentuacion del
cambio de tendencia iniciado en 1991 en lo refe-
rente a la reduccién de los superavit primarios: por
primera vez desde el ano 1987 el Estado ha regis-
trado un déficit primario —del 2,24 por 100 del
PIB— que ha tenido las correspondientes conse-
cuencias sobre la desestabilizacion del tamano de
la deuda publica en términos de PIB. En 1994,
segun se deriva de la Prevision de Liquidacion para
1994 contenida en los Presupuestos del Estado
para 1995, dicha tendencia pretende ser detenida,
pues se persigue que dicho déficit primario se
reduzca al 0,12 por 100 del PIB, asi como también
el déficit del Estado al 5,0 por 100 desde el 5,8 por
100 de 1993.

Al margen de la regularizacion de gastos que ha
explicado parte del déficit de 1993, han sido facto-
res coyunturales asociados al ciclo los que han
determinado la desestabilizacion del déficit primario
—puesto que el componente estructural del déficit
ha mostrado un impulso contractivo en el pasado
ano, como también probablemente en 1994. Asi-
mismo, también fueron factores ciclicos los que
explicaron la contencion del déficit primario hasta
1990 y la consiguiente estabilizacion que hasta
entonces manifestd el tamano de nuestra deuda
publica. Sin embargo, en estos anos el componente
estructural del déficit tuvo un efecto expansivo que
impidié una anulacion del déficit, que hubiera sido
de gran ayuda para acometer el ciclo recesivo des-
pues.

En definitiva, estamos ante una politica fiscal que
histéricamente ha adolecido de la flexibilidad sufi-
ciente para llevar a cabo en los periodos de expan-
sion econdmica politicas anticiclicas de tipo estruc-
tural. Como quiera que la sensibilidad al ciclo es
elevada, esta rigidez ha conducido, entre 1991 vy
1993 —si se corrigen debidamente los saldos de
ejecucion del efecto afloracion de pagos—, a un
proceso de desestabilizacion de la deuda publica y
a la consecuciéon de un nivel de presion ciclica
sobre el déficit que esta exigiendo un importante
esfuerzo de reduccion del déficit estructural,

. CAMBIOS RECIENTES EN EL MERCADO
ESPANOL DE DEUDA DEL ESTADO

El mercado de deuda del Estado ha experimenta-
do importantes cambios en los Ultimos anos. Algu-
nos han dado continuidad al proceso de institucio-
nalizacion del mercado iniciado en abril de 1987 con
la creacion del Sistema de Anotaciones en Cuenta,
contribuyendo a su perfeccionamiento. Otros han
sido el resultado de una politica de deuda muy
orientada al desarrollo del mercado secundario y a
la financiacion sin privilegios. Finalmente, el merca-
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CUADRO NUM. 3
INDICADORES DE POLITICA FISCAL

Variacion anual dei Esfado Pro memoria

Deficit Deéficit o - )
real Estado Deficit D Eﬁcjr Dfﬁm! Cre?rmenrn
Ef'g fg %ﬁf’,’f P e.-,rn_rrcar al coy r:jurar Pog
0,26 0,26
1,60 1,60 1,34 1,13 0,21 1,5
1,17 1,17 - 0,43 - 0,52 0,09 0,0
2,56 2,56 1,39 1,37 0,02 1.3
2,88 2,88 0,33 0,22 0,11 —0,2
5,76 5,76 2,88 2,80 0,07 1,6
477 477 — 0,99 - 0,88 - 0,11 2,2
5,25 5,25 0,47 0,27 0,21 1,0
6,04 6,04 0,80 0,35 0,44 2,6
5,19 5,19 - 0,85 —1,28 0,43 3,2
3,53 3,53 - 1,66 -1,10 - 0,56 56
2,87 2,87 — 0,66 — 0,46 -0,20 52
2,16 2,16 - 0,71 - 0,08 - 0,63 4.7
2,72 2,72 0,56 1,23 - 0,67 3,6
2,30 2,74 0,02 0,138 - 0,11 2,2
2,40 2,81 0,07 - 0,87 0,94 0.8
5,80 5,05 2,24 - 0,13 2,37 - 1,0
1994 () ovovvvvvrivirieiinins 5,00 5,01 -0,03 —-0,58 0,55 1,7
1995 (@) \voremivransrarssssrovons 4,60 4,58 —-0,43 - 0,18 - 0,25 2,8

() Un signo positivo se interpreta como una actuacién discrecional expansiva de la politica fiscal.

(™) Un signo positivo se interpreta como un efecto negativo del ciclo via aumento del deficit,

" Los déficit de 1991, 1992 y 1993 estan corregidos de los gastos contabilizados en 1993 correspondientes a afios anteriores: 222, 4 m.m. de 1991 y 237.5 mm. de 1992, corres-

pondientes a déficit del INEM.
(&) Estimacion propia AFI.

do de deuda se ha visto crucialmente afectado por
el proceso de internacionalizacion surgido en 1991.
Este ultimo puede considerarse como el inicio de un
cambio estructural de la trascendencia del primer
big-bang de 1987. Estamos, en todo caso, ante un
mercado en cambio constante, todavia deficitario de
un componente doméstico mas relevante en su
seno, pero que puede definirse ya como uno de los
principales mercados europeos.

En este articulo, estructuraremos nuestro analisis
sobre estos cambios en tres grandes bloques. Por
un lado, repasaremos los avances que han tenido
lugar en el proceso de emision: la culminacion en la
aplicacion de reglas de disciplina ortodoxa en la
materializacion de las necesidades de endeuda-
miento del Estado, y los cambioc y carencias del
sistema de subasta de valores. Por otro lado, des-
tacaremos los cambios mas importantes que han
afectado al mercado securdario y a su funciona-
miento. Finalmente, nos ocuparemos de las altera-
ciones que han tenido lugar en el proceso de
comercializacion de la deuda del Estado, haciendo
especial hincapié en la internacionalizacion de ésta.

1. La politica de deuda

Entre los objetivos de la politica de deuda publi-

ca, el mas importante es, sin duda, el de cubrir las
necesidades de endeudamiento y hacerlo a la
menor relacion coste/riesgo posible. Sin embargo,
es frecuente en los paises mas desarrollados que
este objetivo coexista con otros paralelos, relacio-
nados con otras politicas: evitar interferencias de la
financiacion publica en la politica macroecondmica,
contribuir al mejor funcionamiento de los mercados
financieros en el contexto, cada vez mas competiti-
vo para la industria del sector, que exige la libre cir-
culacion de capitales o desarrollar el ahorro privado
ofreciendo instrumentos de manera indirecta o
directa que, por su liquidez y estructura, supongan
un incentivo al ahorro. Estos objetivos, a juzgar por
los resultados, han estado presentes en el disefo
de la politica de deuda de los ultimos anos, que
analizaremos a continuacion.

A) La ortodoxia en el endeudamiento

El afio 1993 ha sido el del avance definitivo en el
establecimiento de reglas especificas que aseguren
una financiacién ortodoxa del déficit publico al
implantar los Presupuestos Generales del Estado
para 1994, mediante una reforma del articulo 101
de la Ley General Presupuestaria, la obligacion de
que la posicion deudora del Tesoro frente al Banco
de Espana no supere en ningin momento, desde
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dicho ano, el volumen de recursos que aquel con-
solido al final de 1993 mediante un préstamo singu-
lar de éste por un importe de 1,917 billones de
pesetas. La nueva regla, que no puede ser vulnera-
da a lo largo del ario —frente a las reglas que ha-
bian gobernado hasta entonces las relaciones entre
el Estado, en el que reside la soberania monetaria,
y el Banco de Espana, que establecian limites al
recurso a verificar al final de cada ano— permite el
cumplimiento, desde el comienzo de la fase segun-
da del proceso hacia la UEM, de lo definido por el
Tratado de Maastricht, al extenderse también a la
prohibicion de que el Banco de Espaha pueda
adquirir deuda publica directamente. Estos princi-
pios son también recogidos por la Ley de Autono-
mia del Banco de Espana de 1994.

Tan importante como este paso hacia la ortodo-
xia financiera —que exigira un cambio en la actitud
del Tesoro en su politica de deuda, sobre todo en el
mercado primario, asi como la existencia de un
saldo positivo a su favor en el Banco de Espana,
incluso adicional a la cifra correspondiente al prés-
tamo singular— es el alargamiento del plazo medio
de la deuda que ha tenido lugar en los Ultimos anos.
A comienzos de 1994, el plazo medio de vida resi-
dual de la deuda se situaba en el entorno de los tres
anos, cuando esta cifra se limitaba a practicamente
un ano en 1990. En la consecucion de esta politica,
que reduce el riesgo del proceso de endeudamien-
to para el Estado —un prestatario con evidente hori-
zonte temporal de largo plazo asume un riesgo si se
endeuda a corto plazo— y permite el desarrollo del
conjunto del mercado financiero y su estabilidad, ha
jugado un papel clave, como veremos mas adelan-
te, el sector no residente del mercado.

El ano 1991 fue el del inicio de un giro efectivo en
la estructura de la financiacion del déficit del Esta-
do. Después de cuatro afos en los que la emision
de deuda a medio y largo plazo apenas supuso por-
centajes significativos de las necesidades de

endeudamiento del Estado, en 1991 aquélla alcan-
z6 el 115,3 por 100 de éstas. La crisis de la peseta
de 1992 redujo de nuevo este porcentaje al 42,4 por
100, para situarse en 1993, el ano de los fuertes
descensos de tipos de interés, en el 115,4 por 100.

B) El sistema de subastas

Puede decirse que tanto el disefo de los instru-
mentos de deuda como el de los mecanismos para su
emision han estado guiados por el objetivo de desa-
rrollar el mercado secundario, bajo el deseo de adop-
tar un modelo de mercado de deuda muy institucio-
nalizado frente al modelo minorista que debe dominar
en mercados de menor tamano. Este objetivo se ha
puesto de manifiesto repetidamente en los Ultimos
anos. Por una parte, el Tesoro ha seguido su linea de
siempre de emitir sélo una pequena gama de instru-
mentos —que en 1993 se ha simplificado con la
desaparicion completa de los pagarés del Tesoro—
de diseno sencillo y muy estandarizado. El estableci-
miento de un calendario de emision mensual para los
bonos a cinco anos y para las obligaciones a diez
anos desde 1991 —el ano de la internacionalizacion
del mercado—, y bimestral para las obligaciones a
quince anos desde el final de 1993 responde también
a esta tendencia, de la misma forma que ha ocurrido
con la emision de letras del Tesoro a tres o seis
meses, iniciada en 1991 en paralelo a las de doce,
que han devenido en instrumentos a emitir en situa-
ciones solo de caracter extraordinario.

Por otra parte, la evidencia de que existe una
relacion positiva entre el volumen de saldo vivo que
alcanza un valor o emision determinado y su liqui-
dez en el mercado secundario a vencimiento llevé al
Tesoro a realizar sus subastas de bonos y obliga-
ciones de acuerdo con un sistema de tramos, en el
que se subasta en un minimo de tres ocasiones
—Uuna por mes— una misma referencia de bonos o
de obligaciones a diez anos.

CUADRO NUM. 4

FINANCIACION DE LAS NECESIDADES DE ENDEUDAMIENTO DEL ESTADO
(Miles de millones de pesetas)

Pro-memonia

Recurso Letras Pagards Deuds a Parcentaje Variacidn
al del més deuda medio y de carfera
BE Tesoro especial largo plazo Otros Total wfunding no resid. Parcentaje
] (2 3 4) (5) (8) (4)18) (7 (716}
1886 i 4421 — 1.135,5 271,3 -144,0 1.704,9 15,91 - —
] — -608,7 — 936,7 1.649,5 4724 1.507,1 109,45 =2 =
1887 viiiacnsmarns -313,5 2.2111 -496,2 2981 -1954 1.504,1 19,82 — —
121 P — -342,0 1.075,6 -159,3 9481 37,4 1.485,0 63,85 119,3 8,03
1989 e 2333 1.455,4 -375,8 2773 -515,8 1.074,4 25,81 2151 20,02
19890 i -133,2 1.711,5 —795,7 370,0 273,8 1.426,4 2594 187,0 13,11
L1 [ 4.8 4172 —-828,5 1.802,9 176,7 1.563,5 115,31 1.566,7 100,20
1212 R -122,3 1.975,4 =1.112;8 1.021,7 650,3 24123 42,35 -336,9 -13,97
100 S — —-2.076,5 853,5 179,56 4,987,2 376,6 4.320,3 115,44 2.418,7 55,98
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El mismo sistema se aplica también a las obliga-
ciones a quince anos cada dos meses. Si un valor
no ha alcanzado un saldo vivo suficiente, por algu-
na razon, se prolonga su periodo de emision en tan-
tas ocasiones como sea necesario. Este saldo de
referencia parece situarse en el entorno del billon de
pesetas. Se trata de un sistema muy utilizado hoy
en los paises de la OCDE y sus efectos son muy
positivos para el desarrollo del mercado secundario,
como veremos mas adelante.

Si bien este sistema ha sido muy favorable para
el desarrollo del mercado secundario, su puesta en
practica no ha permitido todavia un funcionamiento
completamente satisfactorio del mercado primario.
Es una vieja aspiracion del Tesoro, y de las institu-
ciones que operan en el mercado espanol de
deuda, lograr un mercado primaric de bonos y obli-
gaciones de funcionamiento simétrico ante los
ciclos de signo difeiente que se suceden en la evo-
lucién de los precios del mercado secundario: unas
subastas que permitan la emision de volimenes
significativos tanto si los tipos de interés estan
subiendo como si descienden. Sin embargo, la insu-
ficiencia de la demanda interior de papel —con
acceso directo al primario, en contraste con la no
residente— y la todavia generalmente aceptada,
pero equivocadamente, vinculacion de los resulta-
dos de las subastas del primario a supuestas
«senales» de politica monetaria han sido factores
perjudiciales para una correcta conexion primario-
secundario en nuestro mercado de deuda del Esta-
do. Y ello es aun mas relevante ahora que el secun-
dario es realmente el ambito de la formacion efi-
ciente de los precios, gracias a su elevada, y
homologable internacionalmente, liquidez.

La orden del Ministerio de Economia y Hacienda
de 24 de junio de 1991 intentd superar estas trabas,
pero sus resultados pueden calificarse como mas
que desiguales. La orden, que institucionalizaba la
hasta entonces solo tacita figura de los miembros
«creadores de mercado», introduce por primera vez
en el funcionamiento del primario la figura del crea-
dor, que pasa a ser gestor monopolista de una
segunda vuelta que se puede abrir inmediatamente
después de las subastas «normales», o de primera
vuelta, de bonos y obligaciones del Estado. Esta
segunda vuelta puede ser de dos modalidades, en
funcién de que el Tesoro haya anunciado objetivo
de colocacion y lo haya cubierto, de que no lo haya
cubierto, o de que no lo haya anunciado:

a) Segunda vuelta automatica: con peticiones
voluniarias de los creadores, que pujan en una
nueva subasta, pero no pueden mejorar el precio
medio de adjudicacion de la subasta en primera
vuelta. Esta modalidad se abre automaticamente
cuando:

— El Tesoro anuncia un objetivo de colocacion y
se cubre en la subasta.

— EI Tesoro no anuncia objetivo.

En esta segunda vuelta, el Tesoro se comprome-
te a adjudicar un minimo del 10 por 100 de lo emiti-
do en la primera vuelta, si entonces hubiera satisfe-
cho mas de la mitad del volumen solicitado, o un
minimo del 20 por 100, si lo emitido hubiese sido
inferior a la mitad de las ofertas de la subasta.

b) Segunda vuelta a precios libres: con peticio-
nes obligatorias de los creadores de mercado a
precios libres (una nueva subasta competitiva).
Puede ser convocada o no, a voluntad del Tesoro,
pero siempre que se cumpla el siguiente requisito:
haber cubierto en la primera vuelta al menos el 70
por 100 del importe solicitado en las ofertas com-
petitivas. En esta modalidad, los creadores de mer-
cado estan obligados a pujar por la parte alicuota
que a cada uno le corresponda de la cantidad pen-
diente de colocacion en relacion con el objetivo
preanunciado. Sin embargo, el Tesoro no esta obli-
gado a aceptar las ofertas de esta segunda vuelta
a precios libres.

Es éste un sistema sumamente asimétrico en lo
que respecta a las obligaciones de creadores, resto
de entidades y Tesoro. En suma, puede senalarse
que es un procedimiento de emision que exige
mucho a los creadores, poco al Tesoro y nada al
resto del mercado con acceso al primario. Esta asi-
metria, y la imposibilidad de llevarla a la practica sin
fricciones de dificil solucion, explica el hecho de que
la segunda vuelta a precios libres haya sido pocas
veces convocada y nunca haya logrado cubrir los
objetivos de emisién anunciados, en cualquier caso,
raramente por el Tesoro. La evidencia demuestra,
obviamente, que el sistema no ha funcionado. Y ello
es importante para tiempos en los que los tipos de
interés a largo plazo se sitian en niveles historica-
mente bajos, a lo que presumiblemente acompana
una mayor volatilidad en el mercado secundario.

Teodricamente, el sistema de las segundas vuel-
tas es eficiente; sin embargo, el éxito de este pro-
cedimiento exigiria involucrar mas al Tesoro en la
disciplina de anuncio del objetivo de emision. En
este sentido, pueden adelantarse dos sendas de
reforma: una, centrada en la manera y grado de
compromiso en que el Tesoro anuncia su objetivo, y
otra, en el grado de monopolio ejercido por los crea-
dores en el primario y la necesidad de que, como
compensacion por sus compromisos en la segunda
vuelta a precios libres, éstos puedan ser los unicos
conocedores de primera mano del objetivo de colo-
cacion del Tesoro.

En nuestra opinién, el anuncio de un objetivo en
cada subasta es importante y positivo para el fun-
cionamiento del mercado de bonos y obligaciones;
no asi para el de letras del Tesoro, que no lo preci-
san por ser instrumentos a corto plazo y correspon-
derse sus emisiones con amortizaciones regulares.
Tampoco nos parece conveniente el anuncio de
unas necesidades de financiacion plurimensuales:
su grado de fiabilidad seria tan escaso que su uso
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podria ser contraproducente para el funcionamiento
del mercado. Recuérdese el ascenso inesperado de
las necesidades de financiacion en la segunda
mitad de 1993, tras aflorar el nuevo gobierno el
gasto publico «latente» no reconocido presupuesta-
riamente en ejercicios anteriores.

En el Reino Unido, el Tesoro sigue en la actuali-
dad un doble sistema de emision que le permite una
mayor flexibilidad a la hora de facilitar la absorcion
de papel en el mercado (3). Por un lado, y desde el
ejercicio fiscal 1992-93, convoca regularmente
subastas de deuda a medio y largo plazo mensua-
les, en las que, por lo general, recae el mayor peso
de la financiacion. Historicamente, las autoridades
monetarias britanicas habian sido contrarias a la
«rigidez» que impone un calendario de emisiones
establecido, que no tiene en cuenta las condiciones
en las que el mercado recibe una nueva emision. En
ellas suelen emitirse volumenes importantes —en el
entorno de los 3.000 millones de libras esterlinas—,
si bien la cantidad es variable. El Tesoro tiene tam-
bién capacidad de no convocar, si lo considera opor-
tuno. Por otro, mantiene, en paralelo, su esquema
de emision tradicional, en el cual no hay una perio-
dicidad establecida para las subastas ni un volumen
de emision regular (aunque éste es, generalmente,
menor que el de la subasta mensual), sino que el
Tesoro «sale al mercado» en varias ocasiones con-
secutivas, cuando las condiciones son propicias
(normalmente, cuando los precios estan subiendo),
a precios normalmente cada vez mas altos.

En el primer caso, el anuncio de la subasta tiene
lugar en dos ocasiones durante el mes. En la pri-
mera, se establecen solo caracteristicas muy gene-
rales de la nueva emision, como el tramo de la
curva elegido o la fecha en que ésta tendra lugar. El
segundo anuncio es mas especifico, por cuanto
detalla el volumen objetivo de emision y el cupén de
la referencia, y suele tener lugar en torno a una
semana antes de la subasta.

En el Reino Unido, como en Espana en la prime-
ra vuelta, los primary dealers no ejercen un poder
monopolistico en la subasta, pues legalmente toda
institucion financiera puede acudir a ella, aunque
sea practica habitual que muchas actien a través
de los creadores. Tampoco tienen el privilegio de
ser los Unicos en conocer el objetivo de colocacion.
Por otro lado, no existe compromiso alguno, al mar-
gen de cierto deber moral por parte de los primary
dealers, de efectuar peticiones en la subasta. Sin
embargo, en la linea de colaboracién con el Tesoro
que caracteriza su actuacion en el mercado prima-
rio, los primary dealers tienen la facultad de propo-
ner al Tesoro qué objetivo de colocacion estarian
dispuestos a suscribir. En la practica, el Unico «pri-
vilegio» de los creadores de mercado en el Reino
Unido es la posibilidad de «vender en descubierto»
y acceder al préstamo de valores, al no existir un
mercado repo desarrollado.

En Alemania, el Tesoro y las distintas agencias y
organismos que emiten deuda publica (los ferroca-
rriles, Correos, el Fondo EFP y la Treuhand) utilizan
diferentes procedimientos de emision segun el tipo
de activo emitido. Nos centraremos unicamente en
el método de emision de la deuda a diez anos
(Bunds). Para estos activos no existe un calendario
de emision preestablecido, pero el objetivo de emi-
sion se anuncia con cierta antelaciéon para una o
incluso varias subastas.

Cada subasta consta de dos «vueltas», que se
realizan durante dos dias consecutivos. La primera
es de términos fijos, incluido el precio de emision, y
la adjudicacion se realiza a través del sisterma habi-
tual de sindicacion. El sindicato bancario (konsor-
tium) consta actualmente de 109 miembros, institu-
ciones financieras tanto residentes como no
residentes. La segunda vuelta se realiza en forma
de subasta competitiva, al dia siguiente, y a través
de este mismo sindicato, con la condicion para el
mercado (y la seguridad para el Tesoro) de que la
porcion del objetivo de colocacion no cubierta entre
las dos vueltas es adquirida por el Bundesbank (dos
horas después), el cual colocara posteriormente
estos bonos en sus operaciones de mercado abier-
to. El poder monopolistico que aparentemente
ostentaria este sindicato, a través del cual tienen
lugar las dos vueltas de la subasta, no es tal por el
elevado ndmero de instituciones que lo componen.

A la vista de los sistemas de mercado primario
analizados, podriamos anticipar las siguientes con-
clusiones para el caso espanol: resulta evidente la
necesidad de aumentar gradualmente el grado de
«compromiso moral» de los creadores de mercado
y del Tesoro en el mercado primario. Para ello, pen-
samos que el compromiso debe basarse en unas
relaciones mas directas y estables entre creadores
y Tesoro en la primera vuelta del mercado primario
y no soélo en la segunda y en el secundario, como
hasta ahora.

La discusion con los creadores de mercado de
los objetivos de emisidn, la anticipacion de los volu-
menes previstos para una o varias subastas, e
incluso la adopcién de un sistema «mixto» de emi-
sion por parte del Tesoro, con subastas regulares
como las actuales y colocaciones esporadicas en el
mercado, podrian ser pasos hacia una mayor cola-
boracion y un mejor funcionamiento del todavia muy
asimétrico mercado primario.

Los canjes de deuda son también una asignatura
pendiente del mercado, ya que el Tesoro no ha
logrado todavia concluir con éxito ninguna de las
operaciones de este tipo que se ha planteado. Dos
factores podrian explicarlo. Por una parte, un ele-
mento técnico: el diseno de los canjes ha sido exce-
sivamente rigido, con subastas inversas en las que
el precio de recompra por el Tesoro era la variable
basica de la subasta, mientras el precio de las refe-
rencias nuevas era fijo, con los consiguientes pro-
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blemas de valoracion para los suscriptores. Por otra
parte, los valores canjeables (emisiones con escasa
vida residual, poco liquidas y de pequeno saldo
vivo) estaban en poder de entidades financieras
que, a su vez, las habian financiado mediante cesio-
nes temporales con sus clientes minoristas, lo que
«bloqueaba» administrativamente, por su elevado
coste burocratico, cualquier operacion.

2. Mercado secundario

El mercado financiero mas importante en tamano
en nuestro pais es el de deuda del Estado: el volu-
men total de transacciones de su mercado secun-
dario al contado alcanza una media diaria de unos
350.000 millones en los primeros meses de 1994,
culminacién de un proceso de ascenso sistematico
en los dltimos anos. Su estructura institucional, que
ha sido perfeccionada en los ultimos anos, y su sol-
vente infraestructura técnica —gestionada, como es
conocido, por el Banco de Espana— lo sitian en la
vanguardia de los mas desarrollados; finalmente, es
un foro eficiente para la formacién de los precios, en
los que subyacen tipos de interés que sirven de
referencia al conjunto de los mercados de capitales
y para el sistema bancario.

Durante los Ultimos anos han tenido lugar algu-
nos cambios institucionales que hacen conveniente
repasar las caracteristicas actuales del mercado de
deuda anotada, un mercado de los considerados
«oficiales» por la regulacion espanola. Este merca-
do tiene por objeto la negociacion de la deuda del
Estado representada en anotaciones en cuenta
—casi la totalidad de la deuda del Estado—, asi
como la de los valores emitidos bajo esta forma por
las comunidades auténomas, entidades y socieda-
des publicas u organismos internacionales de los
que Espana es miembro, siempre previa autoriza-
cion del Ministerio de Economia y Hacienda. De
hecho, en los Ultimos anos se han incorporado al
mercado emisiones distintas de las del Estado, lo
que sin duda es un hecho positivo. La Central de
Anotaciones es el organismo rector del mercado, y
esta gestionada por el Banco de Espana. Actua
como registro central y, junto a las entidades gesto-
ras, integra el llamado Sistema de Anotaciones en
Cuenta. La Central gestiona los movimientos y sal-
dos de las cuentas que los titulares poseen por
cuenta individual y, globalmente, los de los terceros,
que solo pueden operar a través de su entidad ges-
tora.

A) Estructura institucional

Este organismo, nucleo central del Sistema, man-
tiene al dia los saldos que se reconocen en propie-
dad —bien por haber sido adquiridos a vencimiento,
bien por haber sido comprados con pacto de reven-
ta o en simultaneas— de cada titular y los que per-

tenecen —por las mismas vias— a terceros. En este
sentido, existen tres modalidades de cuenta. En pri-
mer lugar, las cuentas directas, que pueden ser
abiertas por cualquier persona fisica o juridica que
suscriba deuda publica directamente en el Banco de
Espana (4). En segundo lugar, las cuentas en nom-
bre propio correspondientes a los titulares de cuen-
ta, que pueden proceder a su movilizacion a traves
del Servicio Telefénico del Mercado de Dinero (5).
Finalmente, las cuentas a nombre de terceros, man-
tenidas por las entidades gestoras para sus clientes
de manera separada de las suyas propias.

Los miembros del mercado son los titulares con
cuenta propia y las entidades gestoras. Pueden ser
titulares de cuenta las entidades incluidas en uno de
los grupos de intermediarios financieros inscritos en
los registros oficiales (a excepcion de las agencias
de valores), lo que excluye a los no residentes dis-
tintos de los organismos financieros internacionales
y los bancos centrales de los paises del FMI. Por su
parte, las entidades gestoras pueden ser de dos
tipos:

a) Entidades gestoras con capacidad plena:
son también titulares de cuenta y pueden hacer con
sus clientes cualquier operacion autorizada.

b) Entidades gestoras con capacidad restringi-
da: sus operaciones con terceros estan limitadas a
la actuacién como meros comisionistas, salvo que
posean cuenta propia, en cuyo caso podran ofrecer
contrapartida en nombre propio Unicamente en
compraventas simples al contado.

Las entidades gestoras desempenan importantes
funciones registrales en su operativa con terceros.
Dentro de esta funcién de custodia, estan obligadas
a comunicar diariamente a la Central el saldo global
por cuenta de terceros y, semanalmente, el detalle
de todas las operaciones realizadas con ellos. Den-
tro del grupo de entidades gestoras de capacidad

| plena, destaca otro mas reducido, el de los denomi-

nados creadores de mercado, con compromisos
especiales sobre el mercado primario, como hemos
visto, y sobre el secundario. Los creadores deben
aportar liquidez suficiente al mercado entre miem-
bros, cotizando sistematicamente precios de com-
pra y de venta para determinadas emisiones de
deuda publica, y operando con voliumenes minimos.
Ademas, deben pujar regularmente en el mercado
primario. En contrapartida, monopolizan la segunda
vuelta de éste, participan en los sindicatos que ase-
guran las emisiones en divisa del Estado y son los
unicos con los que opera el Banco de Espana en
sus intervenciones diarias en el mercado de deuda
anotada.

B) Modalidades de negociacion

En el Sistema de Anotaciones conviven diferen-
tes ambitos de negociacion, segun los agentes par-
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CUADRO NUM. 5

MIEMBROS DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA EN ANOTACIONES

Titulares Operaciongs
Acceso de cuenta Sam'n aulorizadas
Conditién Captal a nombre minima Camp T
Tipo de sl propio g7 de cligniles especiales
enfidadas Socal ik Ia Central {m. ptas.) o ‘“‘?“"" Por c_umm
(m. plas.) S propia e ciienles
Veéase No pueden
Titulares de cuenta en la Central de Anotaciones relacion 200 Si tener Si No No
ne clientes
Creadores Vease Vease
Negociantes de relacion 750 Si 20.000 Si Si refacion
9 & mercado n°2 n'4
Con deuda Resto de Vease Véase
capacidad negociantes relacion 750 Si 20.000 Si Si relacion
plena de deuda n°2 n°5
Resto de gestoras Vease Cotizar
con capacidad relacion 750 Si 20.000 Si Si contrapartida
Entidades plena n°2 a sus clientes
gestoras
Si
Véase :ﬁ?ﬁ:‘:‘;‘; Cotizar
Co Titulares de cuenta relacion 750 Si 1.000 Si v contrapartida
! ne2 3 OPETACIONSS| , < is clentes
capacidad ' simples al
restringida contada
Vease Si, actuando
No titulares de cuenta relacion 150 No 1.000 No stlo como No
no3 comisionistas

Relacidn n." 1: « Banco de Espana.
() o Bancos privados.
{*: » Cajas de ahoros y CECA.
(*): o Entidades de crédito de capital publico estatal.
[*: « Cooperativas de crédito.
{*): o Sociedades mediadoras en el mercado de dinero,
{*): » Sociedades de valores,
« Instituto de Crédito Oficial (ICO).
» Entidades de financiacion.
« Sociedades de arrendamiento financiero.
» Sociedades de crédito hipotecario.
« Fondos de regulacian del mercado hipotecarnio,
» Sociedades de garantia reciproca.
o Sociedad Mixta de Sequndo Aval,
« Sociedades y fondos de inversion mobiliaria, y fondos de inversian
en activos del mercado monetario.
« Entidades de seguros.
« Fondos de garantia de depositos en entidades de crédito.
» Consorcio de Compensacian de Sequros,
+ Organismos financieros intemacionales de los que Espafia sea
miembro.
» Bancos cenirales de paises pertenecientes al FMI,

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana.

Relacion n” 2: « Las marcadas con (*) en la relacion 1

Retacion n.* 3 « Relacion 2.

» Agencias de valores.

Relacion n." 4 « Aportar liquidez al mercado mayorista.

» Cumplir los requisitos de colizacion y negociacion en el mercado
establecido por el Banco de Espana,

» Participar en las emisicnes de deuda del Estado,

» Cooperar con la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
en la difusion de la deuda del Estado.

« Cooperar con el Banco de Espana en el adecuado funcionamiento
del mercado secundario de deuda del Estado y de los mercades
monetarios.

Relacion n.” 5: o Aspirantes a creadores de mercado. Cumplen los requisitos de la

relacion 4 en menor grado que los creadores de mercado.

ticipantes. Por una parte, existe un sistema general
de negociacion, telefonico, en el que los titulares rea-
lizan entre ellos operaciones, bien a través de un
mediador, o broker, o bien directamente. En este sis-
tema las cotizaciones —los precios sin cupén corri-
do— son puramente indicativas y las operaciones
se desencadenan por acuerdo bilateral entre las
partes. Por otra parte, destaca un sistema de nego-

ciacion mayorista, el lamado mercado ciego, en el
que las partes no conocen sus contrapartidas, las
cotizaciones son en firme y las operaciones pue-
den ser electronicas o telefénicas, siempre a tra-
vés de mediadores especialmente autorizados que
aportan la red a la que solo acceden las entidades
gestoras autorizadas para ello, las denominadas
negociantes de deuda. La experiencia de los Ulti-
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mos anos ha cuestionado repetidamente la propia
existencia de este segmento, cuyo objetivo de con-
tribuir a la liquidez global gracias al anonimato de
las grandes operaciones no es claro se haya cubier-
to. Por Ultimo, existe un tercer ambito de negocia-
cion, el mercado formado por las gestoras con sus
terceros. Recientemente, con la Orden de 16 de
enero de 1992, se aprobd un sistema de negocia-
cion, liquidacion y compensacion de operaciones
sobre anotaciones en cuenta de deuda publica en
las bolsas de valores, un segmento minorista que
trata de contribuir a la transparencia del mercado
entre gestoras y terceros, al fijar una referencia mas
para las compraventas simples.

C) Tipologia operativa

En el mercado de deuda anotada, se desarrollan
tres grandes tipos de operaciones. En primer lugar,
las operaciones de compraventa simple al contado,
con fecha valor antes de cinco dias habiles desde
la fecha de contratacion. Se trata de un mercado
que en los Ultimos anos ha ganado profundidad y
liquidez de manera espectacular. En segundo
lugar, las operaciones de compraventa simple a
plazo, con fecha-valor mas alla de los cinco dias
habiles posteriores a la contratacion. Son las Uni-
cas operaciones que estan limitadas para los ter-
ceros, al exigirse a las entidades gestoras determi-
nados formatos contractuales. En los ultimos anos,
estas operaciones han cedido su importancia al
mercado oficial de futuros de MEFF, que se desa-
rrolla en paralelo a otro de opciones y que, tras su
victoria frente a los contratos que traté de lanzar
LIFFE, ha consolidado su madurez. Este mercado
oficial constituye un ambito mas apropiado para la
necesaria estandarizacion y seguridad de contra-
partida de unas operaciones en las que subyace un
riesgo de crédito a considerar —ligado al riesgo de
perder, por incumplimiento de la contrapartida, las
eventuales plusvalias acumuladas—, ya que éstas
son bilaterales y sobre un valor real en el mercado
de deuda anotada.

En tercer lugar, cabe destacar tres modalidades
de operaciones de cesion temporal: la compraventa
con pacto de recompra a fecha fija; la compra-
venta con pacto de recompra a la vista, con opcién
de recompra durante el periodo estipulado, y las
simultaneas. La diferencia entre los pactos de
recompra y las simultaneas, una de las novedades
mas importantes de los ultimos anos, reside en la
disponibilidad de los valores por parte del compra-
dor, pero tienen en comun su contabilizacién como
pasivos en las entidades de crédito. En las simul-
taneas, el comprador puede vender el valor a venci-
miento o0 a una fecha de recompra mas alla de la
inicial de reventa; es decir, le permite realizar ventas
de valores simples al descubierto, adquiriendo los
valores con pacto de reventa a corto plazo. Ello hace
posibles estrategias de short selling, utiles en la

ESQUEMA 1
ESTRUCTURA DE LOS MERCADOS DE DEUDA
PUBLICA ANOTADA Y LOS MERCADOS DE
INSTRUMENTOS DERIVADOS MAS RELACIONADOS
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especulacion orientada por diferenciales de rentabi-
lidad entre valores diferentes: los llamados switchs
de deuda, que se realizan ponderando las posicio-
nes de signo contrapuesto con las sensibilidades (6)
de los valores vendidos y comprados, y cubriendo y
financiando éstas, respectivamente, con simulta-
neas de signo simétrico, de tal forma que la estrate-
gia puede realizarse sin necesidad de que exista una
posicion inicial previa. Esto no es posible en las
cesiones temporales tradicionales en nuestro pais:
las compraventas con pacto de recompra.

Ademas, las simultaneas permiten la venta a ter-
ceros, de nuevo en simultanea, de posiciones ad-
quiridas por las gestoras de esta manera —lo que
estaba prohibido en los repos tradicionales (no
podian hacerse repos de repos a terceros)— y son
contabilizadas por las entidades de crédito como
pasivos, al igual que los repos. De hecho, por estas
diferencias, las simultaneas se parecen mas a los
genuinos repos que caracterizan otros mercados
europeos que a los repos tradicionales, y son profu-
samente utilizadas por los no residentes para finan-
ciar sus posiciones.

En los Ultimos anos, el crecimiento de la negocia-
cion al contado y el desarrollo de los mercados de
futuros han reequilibrado los pesos de la negocia-
cion al contado simple y de las operaciones de
cesién temporal, tanto en el segmento entre titulares
como en el de titulares frente a terceros o entre los
propios terceros. Este desarrollo ha tenido su origen
en la actividad de los no residentes, unos terceros
en el sistema de la Central que, paradédjicamente,
han revitalizado la negociacién entre titulares.
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SIMULTANEAS Y REPOS

El objetivo de esta nota es aclarar algunos aspectos con-
ceptuales de las diferencias entre las cesiones con pacto de
recompra, que siempre han existido en el mercado de deuda
anotada, y las mas recientes, conocidas como simultaneas.
Las simultaneas y repos realizadas con deuda publica anota-
da son operaciones financieramente idénticas, pero existen
entre ellas importantes diferencias histdricas, registrales y
contables. Desde un punto de vista financiero, las ventas
simultaneas o las cesiones con pacto de recompra —conoci-
das como repos— pueden interpretarse de la misma forma: o
bien como un préstamo garantizado con uno o varios valores
—Ilos subyacentes a la operacion y cuyo valor de mercado
determina el efectivo del préstamo (colateral)— o, paralela-
mentea, como una venta de valores sujeta a un compromiso
de recuompra, que se materializara en firme a la fecha de
amortizacion del valor subyacente. En la contabilidad actual
de las entidades de credito ambas operaciones generan un
pasivo por el efectivo de la cesion temporal, no computable
en el coeficiente de caja obligatorio, aun cuando el compra-
dor sea un cliente. Fiscalmente, el tratamiento es tambien
homogéneo: las rentas de las adquisiciones temporales,
sean de una u otra modalidad, no exigen retencion fiscal a
cuenta en el impuesto del comprador.

¢Cuédles son, pues, las diferencias entre repos y simulta-
neas? El origen de las diferencias esta en las condiciones de
su registro por la Central de Anotaciones. Por razones pura-
mente técnicas, la Central no permite que el plazo de la
cesion con pacto de recompra supere el plazo sobre el que el
vendedor dispone del usufructo del valor cedido. Es decir, no
se puede vender repo a tres meses, por ejemplo, una letra
del Tesoro adquirida previamente con pacto de reventa a solo
dos meses. Esta limitacion ya existia con los pagarés del
Tesoro y fue extendida a las letras del Tesoro en 1987.

Ademas, hasta los anos noventa, también por razones

ESQUEMA 1

EQUIVALENCIAS FINANCIERAS
DE LAS OPERACIONES TEMPORALES

1. Venta temporal de un valor

comprar al contado

vender e —

—
vender a plazo

2. Compra temporal de un valor
comprar a plazo
g e —r ) -

- T
#“ o

comprar

-_— —_

vender al contado
fecha valor de la operacion.

d =
d, = fecha de vencimiento de la operacion temporal.
d, = fecha de vencimiento del activo subyacente.
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puramente técnicas, la Central no permitid la realizacién por
las entidades gestoras del mercado de «repos de repos»
sobre deudas con cup6n periddico —aunque si sobre
letras— a sus terceros. Ello impidié que el proceso de comer-
cializacién de la deuda que se desarroll en la segunda mitad
de los ochenta con pagarés y letras, se reprodujera en térmi-
nos exactamente equivalentes en los bonos y obligaciones
del Estado.

Ambas limitaciones hicieron que a lo largo de 1988-1990
se desarrollaran las operaciones simultaneas, que no con-

ESQUEMA 2
POSIBILIDADES OPERATIVAS DE LAS SIMULTANEAS

1. Compra financiada (también posible con cesiones con pacto
de recompra

comprar al contado

dy } »id,
\/dr

venta

2. Venta al descubierto
compra

d /\T i d,
d.

venta al contado
d, = fecha valor de la operacién.
d, = fecha de vencimiento de la operacion temporal,
d, = fecha de vencimiento del activo subyacente.

sistian sino en la realizacion «simultanea» y frente a una
misma contrapartida de las dos operaciones a que equivale
financieramente una cesion con pacto de recompra: una
venta al contado del valor subyacente y una paralela compra
a plazo del mismo, con fecha valor al final del plazo de vigen-
cia del repo sintético. Estas operaciones permitian al cesio-
nario vender en firme los valores, escapando a las limitacio-
nes técnicas de la Central: tanto las que prohibian el repo de
repo a terceros como las referidas al periodo de usufructo.
Con las simultdaneas una entidad podia comprar o vender
valores al contado, respectivamente, sin dinero —lo que ya
podia hacer con los repos— o sin papel. Por ejemplo, ven-
der en contado un valor «al descubierto» —es decir, sin dis-
poner del papel en firme, lo que se conoce como short
selling—, adquiriendolo en simultanea: algo imposible con
los repos tradicionales. Esta modalidad de operatoria, de
caracter marcadamente especulativo, ha contribuido a hacer
al mercado al contado mas liquido, en la medida en que éste
ha ganado en flexibilidad y versatilidad. Ha permitido el
desarrollo de los llamados switch, estrategias guiadas por la
expectativa, no ya de desplazamientos de la curva de renta-
bilidades hacia arriba o hacia abajo, sino de cambios en las
posiciones relativas de los diferentes valores a lo largo de la
curva.

Las simuitaneas pasaron un periodo inicial de incertidum-
bre sobre su estatuto legal, ya que tardaron en ser reconoci-
das como tales por el Banco de Espana y por la Central. Se
las relacionaba con las heterodoxas operaciones de «apar-




camiento» de valores, en las que la venta no se lleva a cabo
por un criterio de valor de mercado, y ello retraso su recono-
cimiento expreso. En junio de 1990 el Banco de Espana las
legaliza publicamente, al reconocerlas como operaciones
indivisibles y generadoras de un pasivo bancario por el efec-
tivo de la venta, cuando son realizadas por entidades de cré-
dito. Después, el Banco de Espana las considera en la Cir-
cular 4/91, sobre normas de contabilidad, exigiendo a las
compras en simultaneas que cubren una venta al descubier-
to (short selling) un tratamiento contable del colateral o
garantia de la operacion diferenciado: el efectivo de la venta
se contabiliza en una cuenta de pasivo —acreedores por
valores— que se valora a precios de mercado de los valores
cedidos, con el consiguiente reflejo de las diferencias en la
cuenta de pérdidas y ganancias, en los mismos términos pre-
vistos por la circular para el préstamo de valores. De esta
manera, si el precio de los valores cedidos —los que garan-
tizan el pasivo generado— cae en el mercado, el cesionario
debe registrar una pérdida.

Las simultaneas son, pues, operaciones mas completas
contable y registralmente que las ventas con pacto de recom-
pra tradicionales en el mercado espanol. Su auge, en un con-
texto en el que todavia no se ha desarrollado el préstamo de
valores en el mercado entre miembros, ha sido desde el ano
1992 espectacular. Las simultaneas —y no los repos tradicio-
nales de nuestro mercado— son, de hecho, operaciones

equivalentes en sus consecuencias operativas, a lo que en
mercados de otros paises se conoce genuinamente como

repos.

Las simultaneas han tenido un gran desarrollo también en
el sector no residente del mercado. Las entidades no resi-
dentes que actdan en el mercado espanol han utilizado inten-
samente las simultaneas bien como instrumento alternativo a
los acuerdos a plazo en tipo de cambio para cubrirse del ries-
go de cambio, o bien para cubrirse de papel en sus ventas al
contado al descubierto de caracter especulativo, o, simple-
mente, para financiar en moneda local y sencillamente sus
posiciones. Por eso, puede decirse que la parte de las carte-
ras de estos ligada a operaciones simultaneas —en torno a
dos millones de pesetas en los Ultimos meses— es la que
responde a objetivos de inversion de méas corto plazo o espe-
culativos: la parte, en definitiva, mas sensible a los cambios
del nivel de precios del mercado. Las entidades financieras
miembros del mercado han dado contrapartida a este uso de
las simultaneas de los no residentes, de forma que existe
ahora en sus carteras una fuerte posicion larga en simulta-
neas, la simétrica a la posicion corta de los no residentes
frente a sus entidades gestoras, con amplias consecuencias
negativas sobre el diferencial positivo que siempre debe exis-
tir entre los tipos de interés de depositos interbancarios y los
de repos o simultaneas de plazos equivalentes, el llamado
diferencial depo-repo.

3. Lacomercializacion de la deuda y las carteras

En este epigrafe, nos ocuparemos de los cam-
bios que en los ultimos anos han tenido lugar en el
proceso de comercializacion de la deuda, a fin de
extraer conclusiones sobre la estructura de la deuda
segun los distintos participantes en el mercado. La
principal conclusion que obtendremos es que el

GRAFICO 7
VOLUMEN NEGOCIADO EN LOS MERCADOS
DE CONTADO Y A PLAZO DE DEUDA PUBLICA
(Medias de datos diarios en miles
de millones de pesetas)
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sector interno no bancario sigue siendo marginal en
la distribucién de la deuda a vencimiento, a pesar
del desarrollo de los fondos de inversion, y en con-
traste con lo que sucede en los repos o respecto al
sector no residente. Unicamente el desarrollo de
una cultura inversora interna a largo plazo termina-
ra equilibrando definitivamente el mercado espanol
de deuda, ahora demasiado sesgado por el peso
excesivo de los no residentes: un peso que no tiene
por qué ser desestabilizador, ya que se trata de

GRAFICO 8
VOLUMEN NEGOCIADO EN LOS MERCADOS
DE FUTUROS Y OPCIONES DE RENTA FIJA
(Medias de datos diarios en miles
de millones de pesetas)
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inversores a largo plazo, pero que podria generar,
en periodos de incertidumbre, una mayor volatilidad
de tipos de interés a largo plazo de la deseable.

En 1991, el mercado de deuda fue objeto de un
cambio estructural (7), el segundo después del big-
bang de 1987. La eliminacién de trabas burocraticas
y fiscales —que aun después de la liberalizacién de
los movimientos de capital seguian dificultando la
inversion de los grandes gestores de carteras inter-
nacionales—, gracias, por una parte, a la exencion
fiscal de las rentas obtenidas por la inversién en
deuda espanola de los no residentes, desde el ini-
cio de 1991, y, por otra, a la devolucion automatica
de las retenciones practicadas sobre los cupones,
instaurada unos meses después, sento las bases
para un desarrollo amplio de la inversion exte-
rior (8).

Las expectativas de convergencia que alimenta-
ba, en el contexto de optimismo sobre la unién euro-
pea previo a la firma del Tratado de Maastricht, el
«exceso de credibilidad» de que gozaba la politica
econdmica espanola impulsaron la rapida absorcion
por los no residentes de espectaculares volumenes
de bonos y obligaciones del Estado espanol a lo
largo de 1991. Si, al inicio de ese ano, el peso de los
no residentes en el saldo vivo de deuda a medio y
largo plazo era practicamente nulo, al final de él se
habia situado en algo mas de dos billones de pese-
tas. A fines de abril de 1994, el saldo vivo de deuda
en poder de no residentes ascendia a 6,3 billones,
lo que suponia un 44 por 100 del saldo vivo total de
deuda a medio y largo plazo, porcentaje que al final
de 1993 alcanzaba practicamente el 50 por 100.
Casi el 90 por 100 de la emision nueva fue a parar
a manos de no residentes durante el periodo 1991-

GRAFICO 9
VOLUMEN NEGOCIADO EN EL MERCADO
DE SIMULTANEAS SOBRE DEUDA DEL ESTADO
(Medias de datos diarios en miles
de millones de pesetas)
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CUADRO NUM. 6

ESTRUCTURA DE LA NEGOCIACION
DEL MERCADO SECUNDARIO

Deuda publica anotada (a) MEFF - Ranta Fija

Mercado Mercada Mercada Mercada Mercado

al contado & plazo simuitingas de opcionas de futuros
1992
Ene. ...... 984 325 — 11,4 243
Feb. ... 79,0 38,0 79,0 -4 18,2
Mar, ....... 934 399 98,5 1,7 20,3
Abr. ... 69,8 39,7 118,3 13,7 20,7
May. ....... 48,7 37,4 84.8 8,5 22,3
Jun. 99,1 451 137,3 29,9 63,2
Julle vamisns 102,0 12,7 135,9 19,6 52,2
Ago 71,1 8,3 127,2 14,8 44,7
Sep. ....... 1006 10,7 1793 27,0 66,0
Oct. o 95,3 6,6 159,1 21,0 48,5
Nov. ........ 859 121 167,0 18,3 37,4
DIe: s 63,0 13,0 198,5 3,3 30,8
1993
Ené: s 1345 19,0 193,5 13,2 56,3
Feb. ... 156,2 36,3 2575 20,4 100,5
Mar. ........ 1574 46,2 3103 13,8 108,9
Abr. ........ 161,6 35,1 3231 3,2 90,2
May......... 1974 435 3351 21,5 107,3
JUI s 2245 323 4226 56,0 164,2
Ul e 186,8 29,3 4489 31,8 133,8
Ago. ........ 206,7 222 4235 426 225,0
S6D: wunn 2844 122 4540 80,6 320,4
Oct. ......... 2939 17,0 4822 54,4 259,0
Nov. ........ 2439 145 5790 56,3 314,0
|5 11 FHEMRRTE, 208,4 256 5481 24,5 256,0
1994
Ene. ........ 3831 273 609,0 68,8 373,0
Feb. ...... 371,11 17,9 5909 119,5 720,6
Mar. ........ 3406 18,8 8016 55,1 791,5
ABE. i 285,2 8,8 783,0 67,9 535,7
May. ........ 3108 10,5 638,1 70,5 660,0

Medias mensuales del volumen diario de negociacién entre miembros, en miles de
millones de pesetas.
Fuente: AFL.

1993. La letra del Tesoro, por su naturaleza a corto
plazo, ha permanecido ajena a este proceso de
internacionalizacion.

Conviene resaltar que las caracteristicas de esta
inversion exterior eran muy diferentes a las mostra-
das por la inversion interna, la que hasta entonces
habia dominado el mercado espanol. En primer
lugar, destacaba, segun los resultados de una
encuesta llevada a cabo por el Banco de Espana en
1993 (9), que se trataba mayoritariamente de inver-
sores institucionales con objetivos a largo plazo
—fondos de inversion con este horizonte y fondos
de pensiones suman el 54 por 100 de la actividad,
segln la encuesta—, precisamente el tipo de inver-
sores de que adolecia y adolece el mercado espa-

32




CUADRO NUM. 7
ESTRUCTURAS DE LA DEUDA DEL ESTADO.
1987-1993
(En miles de millones a fin de ano)

Letras Pagares Bonos Obligaciones

del Tesoro del Tesoro del Esiado del Estado
1987 ... 2.538,0 5.332,0 2.250,5 7744
1988 ......... 3.657,9 5.051.4 3.2443 740,4
1989 ........ 5.403,7 45709 3.541 1 667,1
1990 ......... 7.3823 3.707.8 4.158,7 649,5
121 ee— 7.711,9 2.629,0 57773 1.090,0
1992 ... 9.789,5 7319 5.829,1 2.186,8
1993 .. 10.723,3 0,0 10.347,9 4.9523

(") Los pagarés del Tesoro tuvieron un tratamiento fiscal especial hasta 1992. Actual-
mente, no existe saldo vivo nl emisiones nuevas,

GRAFICO 10

EVOLUCION DE LA VIDA MEDIA DE LA DEUDA
PUBLICA ESPANOLA
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fol, profundamente marcado por la estrategia del
repo de las entidades bancarias y por un generali-
zado sesgo hacia el corto plazo del ahorrador ulti-
mo (10). En segundo lugar, los inversores no resi-
dentes se han caracterizado por un alto grado de
participacion en el mercado secundario, mostrando
que su gestion de carteras es muy activa. Se trata
esta ultima de una evidencia que también contrasta
con la vivida en el mercado espanol antes de su
incorporacion: los inversores no residentes estan
mostrando al inversor espanol que los objetivos de
inversion a largo plazo —la vocacion por el largo
plazo— no estan renidos con una gestion activa y
valorada a precios de mercado.

El proceso de internacionalizacion de la deuda
publica espanola —que lo sucedido desde junio de
1992 avala como irreversible— ha supuesto un

«cambio estructural» para el mercado, al menos por
tres razones: 1) ha transformado el proceso de for-
macion de precios, haciendo del tipo de cambio un
factor mucho mas decisivo que en el pasado, al
afectar directamente a las rentabilidades esperadas
de una porcion relevante del mercado; 2) se ha
constituido practicamente en el Unico factor de desa-
rrollo del segmento a largo plazo del mercado, ante
la insuficiencia cuantitativa de la inversion institucio-
nal genuinamente domeéstica en nuestro pais, y 3)
ha ampliado el tamano del mercado secundario de
operaciones al contado a vencimiento, antes subde-
sarrollado, y ha permitido un avance sin preceden-
tes indirecta, y en menor medida directamente, del
mercado de derivados de MEFF-Renta fija (11).

No obstante, el elevado peso de estos inversores
no residentes también ha tenido consecuencias de
caracter institucional, algunas no tan positivas para
el mercado espanol. En primer lugar, ha puesto a
prueba la hegemonia del segmento de las transac-
ciones entre «miembros» o «titulares» —condicion
a la que no pueden acceder los no residentes—
como nucleo central en la formacion de precios, al
generarse un relevante submercado «entre terce-
ros» no residentes, que solo nominalmente pertene-
ce al Sistema de Anotaciones en Cuenta, y que fun-
damenta su actividad en los sistemas de liquidacion
y compensacién que nacieron originalmente en el
mercado de eurobonos, Euroclear y Cedel; unos
sistemas que, al incluir hoy bonos domésticos, com-
piten con los sistemas internos en aquellos paises
en los que éstos existen. En segundo lugar, el desa-
rrollo de la inversién exterior ha permitido sélo muy
tardia, desigual y parcialmente el crecimiento de la
actividad comercial de las entidades gestoras
domésticas, teéricamente las encargadas de ofre-
cer el servicio de custodia en la Central de Anota-
ciones a sus terceros, en muchos casos, cuando se
trata de no residentes, instituciones o fondos, con
un peso especifico muy superior al de cualquier
miembro del mercado. Seglin estimaciones del
Banco de Espana, nada menos que un 75 por 100
del saldo vivo de los no residentes estaba, en sep-
tiembre de 1993, depositado en Euroclear y Cedel,
sistemas en los que estos inversores liquidan y
compensan sus operaciones con deuda espanola.
Mas recientemente, a lo largo de 1993, este por-
centaje ha debido reducirse, gracias al efecto sobre
los depositos de la operatoria en simultaneas, hasta
un 57 por 100. Este cambio de tendencia tiene vital
importancia para la supervivencia del mercado
espanol en el mercado financiero Unico.

La conexion, o «puente», entre el sistema domés-
tico y los sistemas externos se realiza a través de
las dos Unicas entidades espanolas con cuenta pro-
pia en estos Ultimos. Los clientes no residentes de
entidades espanolas que, a pesar de la eficacia del
sistema de liquidacién domeéstico, prefieren —gene-
ralmente por coste, al generar economias de esca-
la— mantener sus saldos depositados en Euroclear
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GRAFICO 11

VENCIMIENTOS DE DEUDA DEL ESTADO A MEDIO
Y LARGO PLAZO A JUNIO DE 1994
(En miles de millones de pesetas)
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o Cedel, «pertenecen» nominalmente a las cuentas
de terceros de estas dos entidades en la Central,
que «custodian» asi los saldos de las demas enti-
dades espanolas. Como ejemplo del peso que han
alcanzado estos sistemas externos, baste senalar el
efecto «contagio» que han provocado en las cos-
tumbres del mercado doméstico: mientras en el
pasado, antes de 1991, en el mercado al contado
eran las operaciones con «valor el mismo dia» las
mas frecuentes —gracias al eficaz sistema de
entrega contra pago de la Central—, hoy es mas
frecuente la operatoria con «valor semana», la
hegemonica en los menos eficaces sistemas de los
euromercados.

El saldo vivo neto de deuda publica en poder de
los no residentes, que, como es conocido, se con-
centra en los bonos y las obligaciones, observé un
maximo de algo mas de 2,5 billones de pesetas
justo antes del primer referéndum de ratificacion del
Tratado de la Unidon Europea. Después, en los
meses de agosto a octubre de 1992, tuvo lugar un
descenso importante —unos 700.000 millones—,
generado fundamentalmente tras las medidas «anti-
especulacién» de la Circular 17/92 del Banco de
Espana. Aunque aun no habian desaparecido las
tensiones contra la peseta, el descenso del saldo
«tocé fondo» en los meses de noviembre y diciem-
bre, para mas tarde, a lo largo de toda la primera
mitad de 1993, recuperar el nivel perdido en el
semestre anterior, e incluso sobrepasarlo, para
marcar nuevos maximos al cierre del ejercicio.

Esta evolucién pone de manifiesto la importancia
de un andlisis contextualizado del saldo neto de los
no residentes que publica la Central de Anotacio-
nes. Este saldo es una cartera neta —como lo son
todos los saldos registrados y publicados por la
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Central—, es decir, el neto de los activos y pasivos
en deuda del Estado espanol mantenidos por no
residentes.

Las operaciones de compra o de venta llamadas
«simultaneas» —que no son sino repos que, como
hemos senalado, permiten la «venta al descubierto»
y el «repo de repo»— afectan, pues, al saldo neto
de terceros no residentes que publica la Central de
Anotaciones, como afectan también los repos a
cualquiera de los saldos sectoriales que publica la
Central (12). Se trata éste de un saldo neto, resul-
tado de sustraer a la cartera contable el saldo de
cesiones repo —de importancia marginal— y de
simultaneas, de importancia desde finales de 1992
muy relevante. Segun estimaciones del Banco de
Espana (13), al final de abril de 1994, el saldo de
deuda cedido por los no residentes en simultaneas
alcanzaba los 2,2 billones de pesetas. Al final de
1993, este saldo se elevaba a 2,8 billones de pese-
tas. Es decir, al saldo neto publicado por la Central
de Anotaciones habria que anadir los saldos de
simultaneas que financian las posiciones reales de
los no residentes y en los que invierten los resi-
dentes.

Aunque no se publican datos directos, es muy
probable que este saldo de simultaneas sea un
fenomeno muy reciente. El fuerte crecimiento de la
negociacion de simultaneas en el mercado entre
titulares de cuenta en la Central, que ha tenido lugar
desde septiembre de 1992 y sobre todo a lo largo
de 1993, podria ser el reflejo de un acceso crecien-
te de los no residentes a una forma de financiacion
de sus posiciones en pesetas menos costosa que el
mercado de depdsitos en europesetas, por el l6gico
diferencial entre los tipos de interés del eurodepdsi-

CUADRO NUM. 8

VIDA MEDIA EN ANOS DE LA DEUDA
DEL ESTADO NEGOCIABLE
(Segtin amortizaciones efectuadas)

Letras del Pagarés del amy Total

Tesoro Tesoro largo plazo
1982 ............ = 0,74 2,18 2,96
1983 e -— 0,8 2,03 1,62
21 . — 0,45 2,93 1,00
1985 ... — 0,71 3,81 1,29
1986 oo — 0,83 3,62 1,79
p Lo —— 0,50 0,75 2,85 1,34
1988 ............ 0,49 0,7 2,18 1,16
1989 .ccceieaie 0,42 0,78 2,41 1,19
1990 ............ 0,44 0,74 217 1,08
T99Y s 0,42 0,51 2,88 1,45
12 Lo - — 0,41 0,14 3,75 1,86
1998 s 0,57 = 4,66 2,92
28-Ene-94 .. 0,56 — 4,74 2,91
16-Mar-94 ... 0,49 a 5,21 3,40
16-May-94 ... 0,44 — 5,04 3,29

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana y AF|




to y el de la simultanea. Estos inversores habrian
«aprendido el camino» de las simultaneas a raiz de
las limitaciones que la circular anti-especulacion
supuso para la financiacion en eurodepositos, con-
virtiéndose el proceso de traslado de sus posiciones
cortas hacia el mercado doméstico en irreversible,
gracias a sus ventajas en coste y a la eficiencia de
la Central de Anotaciones.

El importante saldo de simultaneas implicito en
las cifras de la Central indica que el peso de la car-
tera contable de los no residentes en el mercado a
vencimiento es muy superior al que las cifras netas
reflejan. Ello explica también el fuerte ascenso de
las carteras netas de las entidades financieras, prin-
cipales inversoras en simultaneas durante 1993.
Estas instituciones han venido financiando las posi-
ciones de los no residentes con simultaneas, aun-
que también lo han hecho los fondos de inversion.
El Tesoro se ha financiado en 1993, por tanto, gra-
cias a sus fuertes emisiones a medio y largo plazo
adquiridas por los no residentes, pero al financiar
éstos gran parte de sus adquisiciones mediante
cesiones en simultaneas, la financiacion publica
siguid provocando un alto crecimiento monetario
—medido por los Activos Liquidos del Publico
(ALP)— en 1993.

Como estos inversores no han querido asumir
riesgo de cambio —no han confiado en la peseta,
pero si en el descenso de los tipos de interés a largo
plazo—, han venido cubriendo sus posiciones acti-
vas en deuda espanola con pasivos en pesetas. En
1993, han hecho un gran descubrimiento: las simul-
taneas les permiten financiar sus carteras a un
coste inferior al eurodepdsito, el instrumento domi-
nante durante la crisis de 1992. La importancia de
este cambio ha sido decisiva para alterar la tenden-
cia del mercado a liquidar sus operaciones a traves
de los sistemas externos del euromercado, ya que
la actividad en simultaneas hace conveniente la
liguidacion directa desde una cuenta de terceros del
sistema interno.

Una primera conclusién debe realizarse desde un
punto de vista institucional. Parece evidente que el
hecho de que el porcentaje del saldo de deuda
espanola depositado en Euroclear o Cedel se haya

mantenido en niveles elevados —estable en torno al
75 por 100 del saldo total antes del boom de las
simultaneas de 1993— pone de manifiesto la nece-
sidad de cambios en la estrategia comercial de
muchas entidades gestoras —que deben mejorar
sus servicios de custodia— y/o la apertura a los no
residentes de la condicion de miembro del mercado,
si se pretende que éstos depositen, como seria
deseable para el desarrollo de nuestro mercado
interior, sus saldos en el sistema de liquidacion
domeéstico.

En 1993, el avance de la operatoria, genuina-
mente doméstica, en simultaneas entre residentes y
no residentes, ha permitido una ruptura de la ten-
dencia de los no residentes a liquidar y compensar
sus operaciones en deuda espanola a través de los
sistemas internacionales, y ello debe valorarse de
forma claramente positiva. Por otra parte, esta
situacion ha provocado, como consecuencia deriva-
da —al surgir una nueva fuerza en el mercado por
el lado de la venta—, un estrechamiento estructural
de los diferenciales entre los tipos de los depdsitos
interbancarios y los de las simultaneas.

Desde un punto de vista macroeconémico, el
saldo vivo de deuda del Estado en manos de no
residentes que publica la Central de Anotaciones no
puede considerarse como el indicador mas apropia-
do de la confianza exterior en la peseta, aunque si
pone de manifiesto la creciente internacionalizacion
del mercado de bonos y obligaciones del Estado y,
en este sentido, la confianza de los no residentes en
los valores espafoles como un area del mercado
internacional con la que poder diversificar sus car-
teras. Lo sucedido desde junio de 1992 muestra un
cambio estructural en las vias de cobertura del ries-
go de cambio por parte de estos inversores, desde
las posiciones cortas en eurodepodsitos hacia las
simultaneas, que ha permitido el seguimiento por
parte de los inversores no residentes de estrategias,
sobre todo desde el inicio de 1993, que apostaban
por el descenso de los tipos de interés en nuestro
pais —por plusvalias en los bonos, por tanto—y, al
mismo tiempo, por la caida de la peseta (comprar
bonos y vender pesetas).

CUADRO NUM. 9

ESTRUCTURA POR TENEDORES DEL SALDO VIVO
DE BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO
(En miles de millones de pesetas)

CUADRO NUM. 10

ESTRUCTURA POR TENEDORES DEL SALDO VIVO
DE BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO
(Estructura porcentual)

1940 1991 1992 1993 1894-mar
Banco de Espafa ........... 2255 3208 3754 4447 505,6
Entidades financieras ... 3.0197 3.1646 44502 55172 6.1486
No residentes .. 5128 20789 177889 70583 67727
PODIICO .o 8749 13031 14113 13101 20155
TOTAL .oovvrerrensenenionns 46329 68673 80158 143313 154424

1990 1991 1992 1993 1994-mar
Banco de Espana ....... 49 47 47 3,1 33
Entidades financieras.. 652 461 555 38,5 39,8
No residentes .......... 11,1 303 222 493 43,9
PUbliCO .covevvrirarrneee. 189 19,0 17,6 9,1 13,1
TOTAL ..o 100,00 100,00 1000 100,0 100,0

Nota: Saldos brutos contables.
Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Sobre saldos brutos contables.
Fuente: Elaboracion propia
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ESQUEMA 2
PRINCIPALES FLUJOS DE DISTRIBUCION DE LA DEUDA PUBLICA EN 1994

Mercado primario
(acceso exclusivo para residentes) |

Cuentas
directas en
Fondos de
inversion y otros
residentes

Carteras
de las entidades
miembros del mercado

REDISTRIBUCION

CESION

A
VENCIMIENTO TEMPORAL Clientes
tradicionales y
— empresas

Fondos No
y ofros .
residentes residentes

CESION
TEMPORAL

——— ¥ Flujos a vencimiento

Flujos repo o simultaneas (cesion temporal)
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Estas estrategias otorgan, en nuestra opinion,
mas probabilidad a una hipdtesis de estabilidad en
estos saldos: la presumible estabilidad, eso si,
mientras Espana siga la senda de la convergencia
politica y econémica con el resto de Europa, de los
saldos de los inversores extranjeros orientados a
objetivos de rentabilidad a largo plazo debe ser
matizada. Este componente coexiste con los saldos
de inversores orientados al corto plazo o al puro
trading. Sin embargo, estos saldos no necesaria-
mente hacen menos estable la financiacion del defi-

cit, ya que gozan, en el desarrollado mercado espa-
nol, de instrumentos de gestion de sus riesgos mas
que suficiente. Gracias a los mecanismos de finan-
ciacion via simultaneas, pueden, dentro del sistema
de la Central de Anotaciones, cubrir el riesgo de
cambio, y gracias al potente mercado interno de
futuros de MEFF, disponen de un ambito ideal para
la cobertura del riesgo de interés. En todo caso, el
mercado espanol ha demostrado, gracias a su fun-
cionamiento eficiente, ser ya uno de los mas impor-
tantes para la inversion internacional, y ello no es

ESQUEMA 3

ALTERNATIVAS DE LIQUIDACION Y COMPENSACION DE LA DEUDA PUBLICA ANOTADA
PARA LOS NO RESIDENTES

Venta de un valor
del Tesoro a un inversor
no residente

via interna

via externa

Anotacion en la cuenta de terceros de
cualquier gestora en la Central

Ventajas:

1) Posibilidad de repos

2) Buen funcionamiento del sistema
domestico

(*) Banco Santander para Euroclear y BBV para Cedel

Anotacion en la cuenta de terceros de las | |
entidades agentes de Euroclear o Cedel en | |
Espania () |

¥ II»-'

Apertura paralela de una cuenta de
terceros en la cuenta de estos agentes en
la Central, a nombre de Euroclear o Cedel

Ventajas:

1) Economias de escala
2) Conocimiento gracias al
Euromercado
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coyuntural. La estabilidad de las posiciones en la
deuda espanola tomadas por los no residentes
dependera, en nuestra opinion, mas alla de la
coyuntura de la peseta, de la pervivencia de las
expectativas de convergencia genuina de la econo-
mia espanola frente a la comunitaria, dentro o fuera
de una eventual unién monetaria. El tipo de cambio
no es un factor relevante para poner en cuestion la
estabilidad global del saldo de los no residentes,
como tampoco lo son, después de la crisis de junio-
septiembre de 1992, los avatares del proceso de
institucionalizacion de la Unién Europea.

Finalmente, debe destacarse que la incorpora-
cion no residente al mercado debe considerarse
positiva para el desarrollo del mercado desde una
perspectiva historica, pero ello no puede dejar de
hacer destacable la necesidad de desarrollar una
inversion institucional doméstica orientada al largo
plazo. En el ambito interno, conviene recordar que
las cosas no han cambiado mucho en estos ultimos
anos. El proceso de comercializacion de la deuda
del Estado hacia el publico ha cambiado gracias a
los fondos de inversién, que gestionan hoy mas de
10 billones de pesetas, pero solo en apariencia. Si
en 1990 el 73,4 por 100 de la deuda en manos del
publico era «adquirida» por éste por la via del repo
a corto plazo frente al sistema crediticio, en 1994
este porcentaje se ha reducido al 54,8 por 100, pero
exclusivamente gracias a lo sucedido en las letras
del Tesoro, que so6lo llegan via repo a un 46 por 100
del saldo del publico, frente al 71 por 100 de cuatro
anos antes.

Frente al 13 por 100 que representaba la deuda
del Estado a medio y largo plazo sobre el patrimo-
nio total de los fondos de inversion al final de 1993,
los repos con el sistema bancario y los valores a
corto plazo alcanzaban el 36,3 y el 28,4 por 100,
respectivamente. La comercializacion de la deuda a
medio y largo plazo, como tal, en el publico —o, lo
que es lo mismo, el incentivo del ahorro privado a
largo plazo— sigue siendo la gran asignatura pen-
diente del mercado de deuda del Estado.

El analisis de la evolucién de las carteras de
deuda a medio y largo plazo —reconstruidas a par-
tir de los saldos netos que publica la Central de
Anotaciones, anadiendo en cada caso los saldos
financiados con repos por cada sector y deducien-
do, por su parte, los adquiridos bajo estas operacio-
nes—, en lo transcurrido del ano 1994 —un periodo
en el que ha tenido lugar una importante revision al
alza de los tipos de interés a largo plazo de todas
las divisas, incluida la peseta— revela importantes
evidencias.

En primer lugar, destaca el fuerte descenso de
las carteras de los inversores no residentes que ha
tenido lugar hasta abril. El saldo total de estos inver-
sores se ha reducido en unos 771.100 millones en
los cuatro primeros meses del ano. Este descenso
se ha concentrado en los inversores que financia-

CUADRO NUM. 11

ESTRUCTURA POR TENEDORES DEL SALDO VIVO
DE LETRAS DEL TESORO
(En miles de millones de pesetas)

1590 1991 1992 1993
Banco de Espana ......... 816,6 1.042,7 251 0,0
Entidades financieras ..... 46727 4.106,2 57413 5.626,3
Mo residentes ........ 1071 1077 70,8 55,0

PUBICO oo 17850 24553 39523 50420

1017 e — 7.382,3 7.711.9 97895 107233

Nota: Saldos brutos contables.
Fuente: Elaboracion propia.

CUADRO NUM. 12

ESTRUCTURA POR TENEDORES DEL SALDO VIVO
DE LETRAS DEL TESORO
(Estructura porcentual)

1890 1961 1992 1993
Banco de Espana ....... 111 13,5 03 0,0
Entidades financieras.. 63,3 53,2 58,6 52,5
No residentes ............ 1.5 1.4 0.7 0,5
PUBNCO v 24,2 31.8 40,4 47,0
TOTAL s 100.0 100.0 100,0 100,0

Nota: Saidos brutos coniables,
Fuente; Elabaracion propia

ban sus posiciones con repos en pesetas (opera-
ciones simultaneas), lo que permite pensar que,
presumiblemente, el impacto de la crisis vivida en el
mercado sobre la inversion exterior en la deuda
espanola se ha concentrado en el componente mas
especulativo (el orientado por rentabilidades a corto
plazo) del sector, afectando en menor medida a los
inversores mas estables o «jugadores» de largo
plazo (que apuestan por una depreciacion de la
peseta menor que la descontada por los diferencia-
les de rentabilidad o por la reduccion de estos dife-
renciales).

Al aumentar el saldo vivo de bonos y obligaciones
del Estado en 1,111100 billones en esos cuatro
meses, la caida de la cartera de los no residentes
ha supuesto un importante esfuerzo inversor en los
sectores internos del mercado. Asi, las entidades
financieras internas han aumentado su cartera en
algo mas de un billén de pesetas y el publico ha
aumentado su peso en el saldo vivo en 768.200
millones en el mismo periodo. Estos aumentos de
cartera se han concentrado en los meses de febrero
y abril en el caso de las entidades y en enero y febre-
ro en el caso del publico. Nétese que el descenso de
0,8 billones estimado para los no residentes en esos
cuatro meses encubre una evolucion de signo dife-
rente en enero respecto del resto de los meses.

Los no residentes elevaron sus carteras hasta un
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CUADRO NUM. 13
CARTERA DE DEUDA DEL ESTADO DEL PUBLICO

CUADRO NUM. 14
CARTERA DE DEUDA DEL ESTADO EN EL PUBLICO

(En miles de millones de pesetas) (Estructura)
1990 1991 1892 1993 1994-mar 1860 1891 1982 1962 1884-mar

Letras del Tesoro 7.0620 86139 93250 8.0270 Letras del Tesoro ............ 1000 1000 1000 1000 100,0

REPO oo 46067 46616 42830 3.6868 REPO ..o, " 70,9 65,2 54,1 459 459

A vencimiento 24553 39523 50420 43402 Avencimiento ... 29,1 348 45,9 54,1 54,1
Bonos y obligaciones del Bonos y obligaciones del

Estado ... 3.0858 37869 43639 56856 6.0375 Estado ... 1000 1000 1000 1000 100,0

REPO oo 22109 24838 29526 43755 4.0220 Repo ... 71,8 656 677 77,0 66,6

A vencimiento (&) ... 8749 18031 14113 13101 20155 Avencimiento (e} ... 284 344 323 230 334
Pagares del Tesoro ... 1.6682 13740 4282 — — Pagares del Tesoro ......... 1000 1000 1000 - -

51/ o] S—— 14295 6188 2594 — = Repi ousai . B&7 45,0 61,3 — —

A vencimiento ... 2387 7552 1638 — — A vencimiento .. 143 55,0 38,7 — =
TOTAL v, 10,8814 12,2229 134010 1501068 14,0845 TOTAL vt 100001000 1000 100,0 100,0

Repo .......... .. 796819 77093 78736 B6585 7.7088 Repg.iu .o T34 63,1 58,8 57,7 548

A vencimiento ............ 28995 45136 55274 63521 63557 Avencimiento ......... 268 36,9 41,2 423 45,2

(e} Estimacion,
Fuente: Elaboracion propia.

(e) Estimacion.
Fuente: Elaboracion propia.

nivel historico de 8,1 billones al final de enero para
después reducirlas drasticamente hasta 6,3 billo-
nes. Aguel ascenso tuvo un componente especula-
tivo dominante, por lo que el descenso también lo
ha sido. Los no residentes han destruido 1,8 billo-
nes desde el punto algido alcanzado al final de
enero, eliminando también las posiciones en simul-
taneas que los financiaban. Por eso, el saldo neto
publicado por el Banco de Espana sélo se redujo en
774.000 millones en los cuatro meses y 290.000
millones en el periodo febrero-abril.

La absorcion por los residentes de estas carteras
tiene consecuencias muy diferentes segun nos refi-
ramos al sector de entidades de crédito o al publico,
que accede a la deuda fundamentalmente a través
de los fondos de inversion. La cartera de las entida-
des financieras aumento en 1,5 billones desde que
comenzara la crisis, una cifra incluso superior a la
correspondiente a todo el ano 1993. Parece, pues,
claro que la presion contable —la que se deriva de
la aplicacién de la circular 18/92 del Banco de Espa-
na, que obliga a provisionar una produccion de las
minusvalias latentes de los bonos de la cartera de
inversion— puede estar siendo relevante. En este
sentido, interesa destacar el efecto negativo que
podria estar provocando la contabilidad actual de
las carteras de inversion de las entidades bancarias
en un ano, como 1994, de intensa reduccion en el
sector de los margenes financieros y de alto nivel de
morosidad. Esta distorsion juega en dos vias. Por
una parte, atenaza las decisiones de inversion de
las entidades en el mercado de deuda, aun cuando,
paralelamente, éstas pueden estar concediendo
créditos hipotecarios a tipo fijo y a largo plazo a
niveles de rentabilidad interna coherentes con el
contexto de tipos de enero pasado. El objetivo de la
exigencia de los provisionamientos por minusvalias
latentes era hacer conscientes a las entidades

CUADRO NUM. 15

RESULTADOS DE LA ENCUESTA DEL BANCO

DE ESPANA SOBRE LAS CARACTERISTICAS

DE LA INVERSION NO RESIDENTE EN DEUDA
A MEDIO Y LARGO PLAZO ESPANOLA

Caracteristicas de inversor (;como distribuiria el valor
total de su actividad en deuda espanola segun
tipo de inversor?)

1. Fondos de inversion a largo plazo ................. 41,6
2 BAACDS suadiibiis i it s 16,9
3. Fondos de inversion a corto plazo ................ 14,3
4. Cartera Propid ....cc.ooeveeereeeriireerneerseesssneessnaes 13,2
5. Fondos de pensiongs .....ccumeisieiismiomsmmses 12,4
6. Empresas no financieras ........c.cccveveiiiniinnn. 0,8
T IndVIHUOS s 0,3
L T ] {{ o1 USS 0.4
T A s oo i R B A R 100,0

Procedencia Ultima de los recursos

T, BUIODA oot 64,9
De donde:
— Alemania.........cccooeviiiicriiiinrenns 16,1
— Francia ........ i
— Relo UAHO s wseuvamimsimasmmmna 61,9
— Resto de Europa ........ooooe 11,3
2. Estados Unidos y Canada ..........ccoceviccnnnnns 255
£ T -1 oo o OSSR 53
4 OIOS o s 43

financieras del grave peligro del riesgo de interés en
que incurrian cuando comercializaban la deuda por
la via de los repos masivos. Sin embargo, hoy
puede estar generando una excesiva vulnerabilidad
en el mercado de deuda.
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CUADRO NUM. 16

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO DE LA INVERSION
COLECTIVA (1)
(En miles de millones de pesetas)

CUADRO NUM. 17

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO DE LA INVERSION
COLECTIVA (1)
(En miles de millones de pesetas)

wva Va2 Va3

Frente al S. crediticio .................  1.706,1 29216 44120
Efectivo y depositos ............... 173,0 165,0 370,8
Repos ..., 1.3003 25114 37188
VAIOIBS: icna b 2328 2453 3224
Frente a Adm. Plblicas .............. 1.839,1 26369 45059
| 1217 Ts o TPPRRcront s U & (1 ' 24300 4.2373
Corto plazo ..o 1.136,2 1.8385 28078
Largo plazo ......ceiinnni. 573.9 59156 1.3296
Resto administraciones .......... 90,3 138,1 182,1
Cretditos uncwmsnananm 387 68,8 86,4
Frente a otros sectores residentes.. 540,3 6974 8954
Renta fija ..ocovevevenriecsnrsneenennes 383,1 562,0 679,2
Conto. plezo: s 176,3 2389 2474
LArG0; BIAZD. «vovsmmossivs 206.8 3231 4319
Renta variable ........cccovvevenene 167,2 1354 216,2
Frente al sector exterior ............. 43,4 120,1 4384
Total sectores ........evcviviine. 4.128,9 6.376,0 10.251,7
Total VO i 43418 6.6359 10.603,5
Num. de instituciongs .........c..... 662,0 732,0 8220

(1) Incluye Fit, FIAMM, SIM y SIMCAY,

Por otra parte, la circular 18/92, que entro6 en vigor
en septiembre de 1992, como correccion in extremis
a los efectos de la circular 4/1991 sobre las cuentas
de resultados de las entidades de crédito en un pe-
riodo de fuertes minusvalias latentes (14), podria
haber estado distorsionando la toma de decisiones
de las entidades de crédito, con el efecto final de
obstaculizar la adopcion por muchas de éstas de
posiciones largas en la zona intermedia de la curva
—para quienes anticipan descensos en los tipos de
interés, con mejor par rentabilidad esperada/ries-
go—, que desvincularian la zona de tres anos de los
problemas de incertidumbre que afectan mas al
largo plazo. El hecho de que, segun la circular cita-
da, las entidades debieran provisionar a un fondo de
fluctuacion de valores las eventuales minusvalias
latentes, mientras éstas existieran, pero sélo en la
parte que corresponde a la proporcion que repre-
sentan dos anos sobre la vida residual total del valor
con minusvalias —cubriéndose el resto con recur-
sos propios excedentes al 100 por 100—, distorsio-
nod la toma de decisiones, igualando, e incluso
haciendo mas «arriesgados» desde el punto de
vista de la cuenta de resultados contable, los bonos
a medio plazo frente a los valores a largo (15). La
reforma impuesta en septiembre por la Circular 6/94
mejora sustancialmente el sistema de valoracién.
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v a1 Va2 V83

Frente al S, crediticio ........cccoc.. 413 458 43,0
Efectivo y depositos ............... 42 28 36
RED0S wsiciivvissmesssvissivsis s 35 39,4 36,3
VEIOMES oo, 56 38 3,1
Frente a Adm. Plblicas .............. 445 41,4 440
Estado ..ococvviervieierreienenne, 414 38,1 413
Corto plazo 27,5 28,8 28,4
Largo plazo 139 93 13,0
Resto administraciones .......... 2.2 2,2 1,8
02270 [ (o[- S——————————— 0.9 1.1 0.8
Frente a ofros sectores residentes.. 13,1 10,9 8,7
Renta fija ..o 9,3 8.8 6,6
Corto Plazo: s 43 37 24
Largo plazo ......cccecviveennnenas 5,0 5,1 42
Renta variable ...........coooevne. 3,8 2,1 21
Frente al sector exterior ............. 1,1 1,9 43
Total sectores ........ccccveevrveeee. 100,0 100,0 100,0

(1} Incluye FIM, FIAMM, SIM y SIMCAV,

lll. LA DEUDA PUBLICA DE LAS
COMUNIDADES AUTONOMAS

A las comunidades auténomas corresponde una
parte importante del saldo vivo de deuda publica
espanola. En nuestra opinién, éstas serdn en el
futuro una parte sustancial del mercado espanol de
deuda publica. La herencia de un largo periodo de
fricciones con el gobierno central hace que su
deuda esté todavia muy sesgada hacia el crédito
bancario en pesetas —que no precisa de autoriza-
cion del gobierno central— frente a los valores
negociables. No obstante, la insercion de las comu-
nidades en la senda de la consolidacion fiscal y el
retorno al consenso desde 1992, sobre el que des-
pués nos detendremos, sienta las bases para la ins-
trumentacion de politicas de deuda de cada comu-
nidad orientadas al mercado y a los inversores: ello
hace previsible un paulatino avance de la emision
de deuda publica por estas administraciones. Ade-
mas, cabe anticipar un progresivo, en general,
estrechamiento de los diferenciales entre el coste
de su endeudamiento y el del Estado, hoy demasia-
do amplios —también en general—, si se conside-
ran las ratios del endeudamiento, las calificaciones
crediticias de las agencias especializadas y los pro-
pios diferenciales de sus emisiones en divisa.

1. Marco legal

Como hemos senalado ya, las restricciones que
el articulo 14 de la Ley Organica de Financiacion de




| las Comunidades Autonomas (LOFCA) impone
sobre la apelacion al endeudamiento por parte de
las administraciones autondmicas han determinado
en el pasado continuadas fricciones con el gobierno
central (1989-1992), ya que han sido utilizadas por
éste como arma de presion para conducir a las
comunidades a politicas fiscales regionales menos
expansivas. Tal utilizacion ha sido profundamente
distorsionadora de todo el proceso de endeuda-
miento autonomico y ha determinado la estructura
que en la actualidad presenta el mismo: sesgada
hacia el crédito bancario.

En este sentido, debemos recordar que el citado
articulo tan sélo deja libre de la necesidad de auto-
rizacion previa del gobierno central, en la practica, a
través del Consejo de Ministros —aunque siempre
dentro de la obligaciéon genérica, segun la cual el
endeudamiento regional debe generarse en coordi-
nacion con el resto de administraciones publicas en
el seno del Consejo de Politica Fiscal y Financie-
ra—, al endeudamiento a corto plazo (a un plazo
inferior a un ano) en pesetas cuyo objetivo sea
cubrir necesidades de tesoreria, y a la apelacion al
crédito bancario. Tanto la emisién de valores de la
Administracion regional como el endeudamiento en
divisas estan sujetos a la obligacion general de una
previa autorizacion del gobierno nacional.

Ademas, la LOFCA impone otras restricciones.
En primer lugar, la deuda no tesorera debe estar
vinculada a gastos de inversion; la ratio del endeu-
damiento a medio y largo plazo sobre las inversio-
nes reales no debe superar el 100 por 100. En
segundo lugar, la comunidad no debe incurrir en un
riesgo excesivo en su politica de deuda; ésta no
debe generar un servicio —carga por intereses y
amortizacion— superior al 25 por 100 de los ingre-
sos corrientes de la comunidad (el «coeficiente
LOFCA=»).

Estos condicionantes determinan en la practica la
autonomia financiera de las comunidades autono-
mas, pues éstas no pueden ejercer de manera inde-
finida una politica de déficit publico auténomo —sin
el concierto del Estado— apelando sélo al endeu-
damiento por la via del crédito bancario (que no
precisa de autorizacion estatal), ya que la saturacion
del mercado en este caso puede ser muy rapida. Se
trata éste del Gnico elemento disciplinario de las rela-
ciones entre el gobierno central y los autonoémicos.
Sus efectos, sin embargo, lejos de ser efectivos en
términos de coordinacion, no han hecho sino distor-
sionar la estructura del endeudamiento de las comu-
nidades auténomas. La evidencia histérica ha demos-
trado que la coordinaciéon y asuncién de politicas
fiscales coherentes es el Unico camino sensato para
evitar la activacion del dispositivo lento y distorsiona-
dor del endeudamiento que supone la capacidad
legal del gobierno nacional de no autorizar el acceso
autonomico a los mercados de deuda o a los merca-
dos de divisa. Tal es la ensenanza del Programa de
Convergencia (1992) y de los escenarios de Consoli-

dacion Presupuestaria consensuados entre las dife-
rentes administraciones a lo largo de 1992 y 1993.

Al final de 1992, segln datos del Banco de Espa-
na, la mitad del endeudamiento de las comunidades
estaba instrumentado en créditos bancarios, y solo
el 15,9 por 100 se materializaba en deuda negocia-
ble. La proporcién de deuda sobre los pasivos finan-
cieros totales se ha ido reduciendo a lo largo del
periodo 1983-1991, para repuntar ligeramente en
1992. Parece l6gico pensar que la normalizacion de
las relaciones entre las administraciones regionales
y el gobierno central que ha tenido lugar desde
1992, en el seno del Consejo de Politica Fiscal y
Financiera, conduzca a un ascenso del peso de la
emision de valores —que precisa autorizacion del
gobierno central— en el endeudamiento de las
grandes comunidades. Ello podria generar un mer-
cado financiero eficiente para la negociacion de
estos valores, que podria servir de pauta para el
sector bancario y las pequenas comunidades. Es,
pues, sensato pensar que los proximos anos seran
totalmente diferentes de los anteriores en el endeu-
damiento autonémico: sélo la coordinacion de po-
liticas presupuestarias impedira la activacion de
las burdas medidas disciplinarias que permite la
LOFCA, y el margen de maniobra sera muy superior
para la instrumentaciéon de politicas de endeuda-
miento por emisién de deuda, al menos en las
comunidades grandes.

2. Necesidad de coordinacion y armonizacion
Estado/comunidades autonomas

Una cuestion clave en el Tratado de la Union fir-
mado en Maastricht es la responsabilidad de los
gobiernos de los estados miembros sobre el cum-
plimiento de los compromisos adquiridos respecto
al déficit del conjunto de sus administraciones publi-
cas. Tal responsabilidad hace conveniente una
reflexion, especialmente relevante en el caso espa-
nol, donde instancias administrativas como las
comunidades auténomas gozan de autonomia de
gasto —y, en menor medida, de ingreso— y de cier-
to grado de discrecionalidad en su endeudamiento.

En el articulo 3 del Protocolo sobre la eventuali-
dad de déficit excesivo, el Tratado senala que «a fin
de garantizar la eficacia del procedimiento aplicable
en caso de déficit excesivo, los gobiernos de los
Estados miembros seran responsables, con arreglo
a dicho procedimiento, de los déficit del gobierno
general» (administraciones publicas), definidos
segln este Protocolo. El gobierno central aparece,
asi, como responsable ante la CE del nivel que
pueda alcanzar la suma de los déficit de todas las
instancias administrativas: el propio gobierno cen-
tral, seguridad social y gobiernos autonémicos y
locales. Esta cuestion plantea la necesidad de
adoptar una linea clara en la distribucion de respon-
sabilidades, dentro de cada estado miembro, en el
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endeudamiento de las distintas administraciones
publicas.

En nuestro pais, es la LOFCA la normativa que
regula la financiacion autonomica. Nos detendremos
aqui solo en la cuestion del endeudamiento. Segun
la LOFCA, el endeudamiento de las comunidades
autonomas debe estar sujeto a una serie de requisi-
tos, en algunos casos, y en general a la coordinacion
con el Estado y con el resto de las comunidades en
el seno del Consejo de Politica Fiscal y Financiera
(CPFF). Como hemos visto, en el endeudamiento de
las Comunidades se debe distinguir entre las
siguientes modalidades, segun sus requisitos:

1) Endeudamiento en pesetas a menos de un
ano (de tesoreria): es de libre disposicion por las
comunidades siempre que tenga por objeto cubrir
sus necesidades transitorias de tesoreria.

2) Endeudamiento en pesetas a plazo superior:

— Apelacion al crédito del publico (bonos, obli-
gaciones, etc., emitidos en oferta publica): debe ser
autorizado por el Estado.

— Resto (crédito bancario y colocaciones priva-
das): no precisa autorizacion del Estado.

3) Credito en divisas: debe ser autorizado por el
Estado.

De acuerdo con la LOFCA, ademas de las del
Estado, sélo las emisiones de deuda autonomica
autorizadas por el gobierno central pueden conside-
rarse legalmente como «deuda publica», aunque a
efectos del computo del saldo vivo de deuda publi-
ca a que nos hemos referido en este trabajo si com-
prende el resto de los pasivos financieros autono-
micos, asi como todos los pasivos financieros de las
corporaciones locales. Todo el endeudamiento
autonomico a plazo superior a un ano, cualquiera
que sea la forma en que se documente, debe cum-
plir los siguientes requisitos: el importe total de cré-
dito debe ser destinado a la realizacién de gastos

de inversion, y el importe total de las anualidades
por amortizacion de capital e intereses no debe
exceder del 25 por 100 de los ingresos corrientes de
la comunidad auténoma (coeficiente LOFCA).

La experiencia reciente de la financiacion autono-
mica en nuestro pais podria resultar de interés, al
poner de manifiesto una cierta contradiccion entre la
discrecionalidad autonémica en el endeudamiento
—que ha permitido una cierta autonomia de su poli-
tica de gasto publico frente a sus ingresos, incu-
rriendo en fuertes déficit—, que para algunas moda-
lidades permite la LOFCA, y la responsabilidad del
gobierno central ante la CE —y quiza también ante
los mercados— sobre fodo el déficit publico y no
solo sobre el estatal. Durante el periodo 1989-1991,
el Estado no autorizé emisiones de deuda publica
de las comunidades auténomas en respuesta al
fuerte crecimiento de los déficit presupuestarios de
éstas. Sin embargo, las comunidades siguieron
practicando, con diferencias y matices entre unas y
otras, politicas fiscales muy expansivas, que condu-
jeron a sus politicas de endeudamiento a masivas
apelaciones al crédito bancario en condiciones, en
general, muy negativas para sus costes financieros
—créditos sindicados a tipo variable referenciados
con un sustancioso diferencial positivo respecto al
MIBOR—, que alcanzaron en 1992 una situacion
critica en algunas comunidades.

Esta situacion ha sido, en nuestra opinién, muy
delicada y muy negativa: la falta de coordinacion y
armonizacion entre las politicas fiscales de las dife-
rentes comunidades autonomas ha supuesto entre
1989 y 1991 una gran discrepancia entre los obje-
tivos del déficit del Estado y los autondmicos. La no
autorizacion por el Estado de nuevas emisiones
publicas autonomicas no impidio que aquéllas acu-
dieran al crédito bancario por volumenes y en con-
diciones que han deteriorado, en general, profun-
damente, su rating crediticio en los mercados. Sélo
el tiempo parece haber permitido, tras el consenso
alcanzado por el CPFF en enero de 1992 sobre

CUADRO NUM. 18

ENDEUDAMIENTO DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
(Saldos a fin de periodo en miles de millones de pesetas)

Administracion genaral

Organismos

FPréstamos y creditos

Pro-

emprsas T e s L AR iy "

dependientes residentes

2, 31 e —— 82,4 425,0 — 209,8 215,2 199,0 16,2 12,9
1989 ... 95,9 634,4 — 240,5 393,9 305,7 88,2 72,9
199 i 107,6 950,3 41,4 2426 666,3 557,7 108,6 91,2
1172 § I —— 157,3 1.472,2 99,6 261,0 1.111,6 9922 119,4 98,3
1992 201,3 2.074,6 116,8 405,2 1.562,6 1.2794 273,2 2514
1237 1 RRRE 2571 2:528,7 93,3 643,7 1.792,8 1.4356 357,2 330,2

Fuente: Boletin Estadistice del Banco de Espana.




disciplina presupuestaria y reduccion de los déficit
publicos, un nuevo escenario de coordinacion
entre politicas fiscales. Las comunidades han
encontrado, sin duda, un elemento de disciplina fis-
cal en los mercados —que han encarecido sus
costes financieros y racionado su acceso al crédito
conforme se concentraba el riesgo crediticio en los
balances bancarios—, pero ello ha tenido un ele-
vado «coste» para su endeudamiento, y quiza tam-
bién para el del propio Estado. Las entidades finan-
cieras a las que estaban abocadas a apelar las
comunidades deficitarias solo anticiparon el riesgo
en que incurrian claramente cuando comprendie-
ron que el Estado no podia asumir la responsabili-
dad crediticia del endeudamienio autonémico en el
sistema bancario. Ello sélo se puso de manifiesto
cuando las autoridades econémicas —el Banco de
Espana y el Ministerio de Economia del gobierno
central— lo anunciaron en el verano de 1991. Sélo
entonces los mercados comenzaron a actuar como
un elemento disciplinario para las politicas fiscales
autondmicas, y lo hicieron de la peor manera po-
sible: de manera indiscriminada, sin una vision
a largo plazo y bajo un analisis crediticio poco ri-
guroso.

3. Analisis comparativo del endeudamiento
autonomico

La situacion del endeudamiento en las comuni-
dades dista mucho de ser homogenea, por dos
razones: en primer lugar, el tamano de las comuni-
dades autéonomas es muy heterogéneo, tanto por
los distintos grados de competencias asumidas
(que determinan el nivel de las transferencias del
Estado) como por el diferente peso de sus pobla-
ciones y de su economia; en segundo lugar, las
politicas presupuestarias han sido también muy
heterogéneas, por lo que el tamaro relativo de los
déficit autonémicos de los Ultimos afos ha sido
también muy diferente.

De acuerdo con las cifras de 1993 (diciembre), el
mayor saldo vivo de deuda publica —incluyendo
todos los conceptos— correspondia en 1992 a la
Junta de Andalucia, con 561.400 millones de pese-
tas, seguida de la Generalidad de Cataluna —con
520.000 millones— y de la Comunidad de Madrid,
con 357.900 millones (véase cuadro num. 1). En un
segundo grupo se encuentran la Generalidad
Valenciana, la Junta de Galicia y el Gobierno Vasco,
con unos 200.000 millones cada uno. El resto de las
comunidades situaba el saldo de su deuda entre los
90.000 millones de Canarias y los 20.000 millones
de La Rioja. El tamano absoluto de la deuda es
importante no como indicador de calidad crediticia,
sino porque determina la virtualidad de la presencia
de los gobiernos regionales en los mercados finan-
cieros a través de emisiones minimamente liquidas,
asi como el propio «estilo de gestion» de la deuda.

Saldos vivos pequenos situan al prestatario en el
ambito de los mercados minoristas y determinan
que su interlocucion con la comunidad bancaria dis-
curra principalmente por los canales de la negocia-
cion bilateral con las entidades de crédito. Por su
parte, saldos vivos elevados permiten (y exigen) un
acceso a los mercados mayoristas a traves de la
emision de titulos-valores, es decir, una interlocu-
cion directa con los inversores finales —fondos de
inversion, fondos de pensiones, entidades de credi-
to y no residentes— a través de los mercados orga-
nizados, estructurados en un segmento primario de
emision y otro secundario de negociacion de saldos
vivos entre inversores.

En este contexto, surge la cuestion de donde
deben cotizar y como deben materializarse los valo-
res negociables emitidos por las comunidades.
Como éstas emiten deuda publica, no precisan ni
«folleto de emision», ni registro por la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Como es
conocido, ello ha generado una situacion paradajica
—y muy negativa— en los programas de pagarés
de la Comunidad de Madrid y de la Junta de Anda-
lucia, que cotizan en el mercado AIAF. Este merca-
do tiene la calificacion de «organizado», pero no es
«oficial», por lo que los pagarés admitidos a cotiza-
cion deben solicitar la calificacion por la CNMV de
«elevada liquidez», algo que precisan los FIAMM,
verdaderos destinatarios del papel a corto plazo,
para invertir libremente en pagarés. El tratar de evi-
tar esta «tierra de nadie» ha impulsado a las comu-
nidades a incluir sus valores en mercados oficiales,
como las bolsas regionales o el mercado de deuda
publica.

4, Calidad crediticia

Como al inversor, ademas del tamano de la
deuda, al gestor autonémico debe interesarle tam-
bién la calidad crediticia de su riesgo, con el fin, en
primer lugar, de ofrecer al mercado su propia inter-
pretacion de esta calidad, con una necesaria politi-
ca de transparencia informativa y, en segundo
lugar, para vigilar, a traves de las primas pagadas
frente a las emisiones de los prestatarios sin riesgo
—el Tesoro Publico—, la percepcion de este riesgo
por parte del mercado.

El panorama de las cifras absolutas cambia radi-
calmente si se analizan las cifras relativas, que son
las relevantes en una aproximacion al analisis de la
calidad crediticia de un prestatario. En Espana, el
sistema autonémico goza de algunas caracteristi-
cas por las que se puede afirmar que los gobiernos
regionales deben mostrar mejor calidad crediticia
—para el endeudamiento en la misma divisa— que
los prestatarios privados para las mismas ratios de
endeudamiento. A pesar de que los gobiernos auto-
nomicos no tienen la capacidad de los estados
soberanos para emitir moneda —lo que les otorga,
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en condiciones normales, la maxima calidad crediti-
cia en cada pais—, varios elementos permiten afir-
mar lo anterior:

— Las limitaciones de la LOFCA, antes senala-
das, regulan el acceso a los mercados financieros,
abocando a las comunidades a la coordinacion con
el gobierno central de su endeudamiento (y recuér-
dese que éste es el responsable dentro de la CE de
los compromisos sobre la ortodoxia de la politica fis-
cal), e impiden un deterioro indefinido de la calidad
crediticia.

— En las comunidades de régimen foral, la auto-
nomia financiera es alta, ya que controlan las fuen-
tes mas importantes de ingresos fiscales, pero
éstos estan sujetos a la evolucién del ciclo-econé-
mico. En las de régimen comln, los ingresos por
transferencias del Estado estan pactados y son pre-
decibles dentro de cada ejercicio economico; sin
embargo, el peso de los impuestos cedidos y pro-
pios es creciente, sobre todo después del acuerdo
de corresponsabilidad fiscal de 1993, y la posibili-
dad de imponer recargos esta siempre abierta.

El diferente peso econdmico y en competencias
cedidas por la Administracion central de cada comu-
nidad hace que las cifras relativas de la deuda sean
completamente diferentes de las absolutas. Asi, el
ranking de la ratio de la deuda sobre los ingresos es
mas elevado en las comunidades de menor tamano
de Presupuesto y sin competencias en educacion.
La Rioja, Cantabria, Murcia y Madrid, todas ellas
uniprovinciales y sin competencias en educacion,
encabezan este ranking. Navarra —uniprovincial,
pero de régimen foral—, Cataluna, Comunidad
Valenciana, Pais Vasco y Andalucia muestran las
menores ratios de deuda (véase cuadro num. 19).

La ratio carga de la deuda/ingresos corrientes
—Ia controlada por la LOFCA y que incluye en el
numerador los capitulos tres y nueve del gasto reco-
nocido— esta sesgada por los factores anteriores,
pero también por uno adicional. Esta ratio no es
insensible, a efectos de las comparaciones entre
comunidades, a la composicion por plazos de la
deuda, ya que las amortizaciones de los pagarés
eventualmente emitidos por la comunidad no se
contabilizan en el epigrafe de variacion de pasivos
financieros (el capitulo nueve). Si un gobierno regio-
nal mantiene un peso elevado de pagarés en su
endeudamiento, esta ratio no es un buen indicador
de la solidez crediticia. En cualquier caso, el ranking
de la ratio servicio/ingresos muestra un perfil muy
similar al anterior (véase cuadro niim. 19).

La proximidad de la Administracion autondmica a
las necesidades de los ciudadanos determina, pro-
bablemente, una presién social en favor del gasto,
mas relevante y vinculante que en la Administracion
central, que ha de recaudar el grueso de los ingre-
sos. Independientemente de que los avances en la
corresponsabilidad fiscal de las comunidades mati-
cen tal presion, es evidente que la tendencia de

GRAFICO 12

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO CC.AA. 1993
RATIO DE DEUDA Y DEL SERVICIO
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Asturias: AS Castilla y Leon: CL Galicia: XG Navarra: NA

Baleares: BA Cataluna: GC

Canarias: CA

La Rioja: LR Pais Vasco: PV

Fuente: Cuadro num. 19.

estas administraciones a incurrir en déficit puede
ser muy importante. Ello es tanto mas relevante
cuanto menor sea el tamano de la administracion,
es decir, menores sean sus competencias o la
poblacion a que corresponde. Si los ingresos
corrientes son reducidos, la sensibilidad de las
ratios financieras del endeudamiento a nuevos défi-
cit es muy elevada. Ademas, por el lado de los
ingresos existe un factor adicional de sensibilidad
en las regiones pequenas de régimen comun.

El sistema de transferencias del Estado ha impli-
cado dos distorsiones que son relevantes en todos
los casos, y que pueden ser dramaticas para una
region de tamano pequeno. Por una parte, la evi-
dente infravaloracion presupuestaria de los gastos
en sanidad y en otras partidas y, por otra, los retra-
sos en las transferencias, han generado desviacio-
nes estructurales o transitorias, de tal presion, que
muchas comunidades han venido optando por su
«traslado» a proveedores, generando una deuda
informal que distorsiona la validez de los indicado-
res convencionales de calidad crediticia y provoca
un rechazo social muy negativo para la imagen
publica de las administraciones.

En este contexto, la aprobacion por el Consejo de
Politica Fiscal y Financiera, en enero de 1992, de
un plan de consolidacion presupuestaria para el
conjunto de las autonomias y las demas administra-
ciones —en coherencia con el Programa de Con-
vergencia aprobado por el Parlamento espanol—
reviste una importancia decisiva, constituyéndose
en el inicio de un proceso de coordinacion fiscal a
escala nacional. De acuerdo con este plan, el déficit
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CUADRO NUM. 19
RANKING DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS CC.AA.
SEGUN TAMANO DEL SALDO VIVO EN 1993
(En miles de millones de pesetas)

1993

" )
—r g 2

Catlificat. Deuda

de Moody's 1 ingresos 1992 1993

1 Andalucia (JA) ........ Aa3 5614 4131 545 6,58
2 Cataluna (GC) ........ Al 5200 3840 598 6,95
3 Madrid (MA) ............ Al 3579 12518 12,62 12,23
4 Galicia (XG) ...oorves 2440 4348 3.88 5,59
5 C. Valenciana (GV).. Aal 23198 3227 2,85 3.08
6 Pais Vasco (PV) ..... Aa2 1983 36,34 6,89 791
7 Canarias (CA) ......... 950 43,90 428 6,97
8 Aragon (AR) ... 779 13210 11,60 20,60
9 Castilla y Ledn (CL). Aa3 774 5620 5,80 7,85
10 Murcia (MU) ...ocovne A2 772 13137 16,55 17,95
11 Navarra (NA) ........ 766 40,84 0,81 2,55
12 Cantabria (CN) ....... 70,0 18166 24,04 2513
13 Asturias (AS) ........ 60,0 104,55 15,13 17,01
14 Extremadura (EX) ... 554 76,09 6,84 10,01
15 Castilla-La Mancha (CM) 536 3625 3,55 3,29
16 Baleares (BA) ........ 335 8267 11,43 1311
17 LaRioja (LR) .......... 208 11601 18,87 2282
5517, mm—— 28110 4798 598 6,99

(1) Datos de las propias Comunidades Autonomas (a dic. 93), Administracion General (sin
consolidar & incluyendo deuda de Tesoreria).
(2) Presupuestos iniciales conselidados de las Comunidades Autonomas.

Fuenta: AFI.

del conjunto de las autonomias, que en 1991 era de
738.900 millones (el 1,35 por 100 del PIB y el 15,17
por 100 de los ingresos consolidados de éstas), se
reduciria hasta 146.900 millones en 1996 (el 0,18
por 100 del PIB y el 1,83 por 100 de los ingresos).
A este acuerdo global han seguido otros de carac-
ter bilateral, entre cada gobierno autonémico y el
gobierno central, para definir un escenario indivi-
dualizado de consolidacion.

IV. IMPLICACIONES DE LA
INTERNACIONALIZACION SOBRE
LA FORMACION DE LOS PRECIOS
DE LA DEUDA PUBLICA

La curva de rentabilidades de la peseta esta
sometida, desde 1991 —ano de la definitiva apertura
al exterior del mercado domeéstico de deuda del Esta-
do—, a un complejo proceso de formacién de precios
que amplifica los efectos sobre la volatilidad de éstos
del alto grado de incertidumbre que vienen soportan-
do los mercados europeos. La experiencia del pro-
ceso de ratificacion del Tratado de la Union Europea
ha puesto de manifiesto que la consecucion de la
UEM no sera un camino sencillo. Por si fuera poco,
el debilitamiento de los compromisos cambiarios de
estabilidad que suponia el SME, que no es sino un
reflejo de la crisis del papel tradicional del marco ale-
man como «ancla» nominal para las demas divisas y

de la propia idea de Union Monetaria, ha hecho que
a la volatilidad de los tipos de interés se haya unido
también una gran volatilidad cambiaria. En este apar-
tado, trataremos de ilustrar nuestra interpretacion del
«modelo» actual de formacion de la curva de tipos de
interés en nuestro pais, que se deriva del proceso de
internacionalizacion del mercado de deuda publica
qgue hemos senalado.

El proceso de internacionalizacion de la deuda
publica espanola ha hecho que desde 1991 el mer-
cado espanol participe en el proceso de formacion
de tipos de interés y de tipos de cambio que, de
manera simultanea, tiene lugar en todos los merca-
dos abiertos al exterior. Si calculamos la estructura
temporal de tipos de interés o tipos cupon cero coti-
zados por el mercado hasta diez anos, a partir de
los tipos de los interest rate swaps (IRS) —mercado
conectado con el de deuda publica— para la pese-
ta y para el marco aleman, debidamente homoge-
neizados, podemos contrastar el siguiente test: si
los diferenciales entre los tipos a plazo implicitos en
una y otra divisa son proximos a cero desde una
cierta fecha del horizonte temporal analizado, ello
indicaria la anticipacion por el mercado de la partici-
pacion de la peseta en la UEM (la sustitucion de la
peseta por el ecu). En todo caso, estos diferencia-
les nos estarian hablando, en un mercado interna-
cionalizado, del riesgo de cambio percibido para
diferentes horizontes de tiempo.

Tomando como fecha el 29 de mayo de 1992,
puede observarse que estos diferenciales en ningun
momento de los nueve anos considerados como hori-
zonte maximo eran proximos a cero. Su cuantia esta-
ba comprendida entre 2,5 y 3,4 puntos porcentuales
para los implicitos del primer ano al sexto, y descen-
dia bruscamente hasta 1,9-1,3 puntos en los tres
anos siguientes (del séptimo al noveno), pero no lle-
gaban a hacerse nulos, lo que hubiera sido un signo
de anticipacion de |a participacion de la peseta en una
eventual union europea. Como es conocido, estos
diferenciales aumentaron dramaticamente en todos
los plazos durante la «sobrerreaccion» del periodo de
crisis posterior al referéndum danés, y sobre todo en
el mes de septiembre de 1992. Pasado este critico
periodo, en el que no nos detendremos aqui, los dife-
renciales entre implicitos iniciaron una progresiva nor-
malizacion, acentuada a lo largo de todo 1993.

La curva o estructura temporal de tipos de interes
que subyace en los mercados de renta fija en pese-
tas recuperaba, a lo largo de 1993 —y fundamen-
talmente en el segundo semestre—, un nivel que, si
se relaciona con la curva de tipos equivalente del
marco aleman, puso de manifiesto el retorno, inclu-
so agudizado, de las expectativas de convergencia
con los paises centrales de la CE que los mercados
definian antes de junio de 1992, es decir, previa-
mente a la crisis que se inicio con el «no» de Dina-
marca en su primer referéndum de ratificacion del
Tratado de la Unién Europea. Los tipos de interés a
un ano implicitos en la curva cupon cero estimada a
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GRAFICO 13

DEUDA A MEDIO Y LARGO PLAZO
EN NO RESIDENTES
Saldos netos y saldos en firme
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partir de las cotizaciones de los interest rate swaps
(IRS) muestran diferenciales frente a los respecti-
vos de la curva del marco, de un perfil decreciente,
de forma que, frente a los diferenciales de unos
275 p.b. definidos por el tipo a un ano al contado
(europeseta), los implicitos para dentro de ocho
anos se sitlan ya por debajo de los 100 p.b., alcan-
zando el «diez anos contra nueve» un diferencial de
unos 40 p.b. Esta es una caracteristica que puede
ser interpretada como la definicion por el mercado
de expectativas de convergencia de tipos de interés
— ¢ de unién monetaria?— en el largo plazo.

Se trataba de unas expectativas muy positivas que
no hacian sino refiejar, al menos aparentemente, un

retorno de los mercados a posiciones de mayor con-
fianza en la peseta. Asi, mientras la cotizacion de
ésta al contado habia experimentado una deprecia-
cion frente al marco, a lo largo de 1993, del 13 por
100, su cotizacion implicita a plazo habia pasado del
entorno de las 110,5 pesetas por marco para dentro
de diez anos a las 98,9 actuales en el mismo hori-
zonte; es decir, la peseta para dentro de diez anos se
habia apreciado un 12 por 100 a lo largo de 1993,
fundamentalmente, en el segundo semestre (véanse
cuadros adjuntos). Este escenario es coherente con
la evolucién de la inversién no residente en el mer-
cado de deuda publica espanola en 1993, que ha
sido ya objeto de atencion de este articulo.

La crisis del mercado de deuda publica de los pri-
meros meses de 1994 terminé por afectar intensa-
mente a los diferenciales frente al marco. La incerti-
dumbre politica fue entonces el factor mas
relevante, de tal forma que el perfil de convergencia
descrito se alteré radicalmente con diferenciales
entre implicitos a un ano superiores a los 250 p.b. a
lo largo de todo el horizonte (véase cuadro num. 20).

Es, pues, evidente que los tipos de interés impli-
citos del mercado no descontaron practicamente
nunca, en el pasado, una clara participacion de
nuestra divisa en la UEM antes del ano 2002, como
minimo.

Una estructura invertida (perfil negativo) de los
diferenciales a un ano implicitos en la curva de la
peseta indicaria cierta confianza del mercado en
una convergencia nominal de nuestra economia,
Por otra parte, el hecho de que todos los diferen-
ciales a lo largo de la curva sean muy sensibles al
entorno politico, como muestran los desplazamien-
tos, paralelos o no, de estos diferenciales hacia
arriba o hacia abajo, en funcién del contexto inter-
no y europeo, podria estar indicando una impor-
tancia basica de las expectativas cambiarias en la
formacion de precios. Ello hace necesario un ana-

CUADRO NUM. 20

ANALISIS DE EXPECTATIVAS IMPLICITAS EN LAS CURVAS CUPON CERO DE LOS I.LR.SWAP
Tipos al 16 de mayo de 1994

Tipo cupdn cero Pro-memaria Tipo implicito a un ano
| Plazo estimado (base 365) Tc forward Horizonte (base 360)
— implicito (*) -

| Peseata Marco Difer. FPesela Marco Diferen.

|

| Unano ............ 7,82 4,98 284 84.774 GoMtAdo.anminnnnmiis 7.72 4,91 280
Dos anos ........ 8,36 5,26 310 87.432 Dentro de un afo........... 8,77 5,46 331
Tres anos ....... 8,66 5,61 305 89.843 Dentro de dos anos ...... 9,15 6,22 293
Cuatro anos .... 8,98 5,93 305 92.358 Dentro de tres anos ...... 9,78 6,80 299
Cinco anos ..... 9,14 6,22 292 94.408 Dentro de cuatro anos .. 9,65 7.27 238
Seis anos ........ 9,34 6,46 289 96.751 Dentro de cinco anos .... 10,23 7,56 267
Siete anos ...... 9,56 6,71 285 99.093 Dentro de seis anos ...... 10,75 8,13 262
Ocho anos ...... 9,66 6,84 283 101.492 Dentro de siete anos ..... 10,22 7,62 261

: Nueve anos .... 9,77 6,97 280 103.902 Dentro de ocho anos...... 10,49 7,93 256
Diez anos ....... 9,88 7,11 278 106.316 Dentro de nueve anos .. 10,75 8,23 251

(*}  Nota: Tipo de cambio al contado, 82,57 pesetas/marco aleman
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FACTORES EXPLICATIVOS DEL DIFERENCIAL TIR NOMINAL
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lisis adicional: tratar de determinar los componen-
tes teoricos de los diferenciales entre rentabili-
dades.

El nivel del diferencial de rentabilidad a diez anos
entre la peseta y el marco aleméan es el mejor indi-
cador de las perspectivas a largo plazo que el mer-
cado descuenta para Espana. Podria decirse, grafi-
camente, que la rentabilidad a largo plazo de la
deuda espanola «no existe»: es simplemente el
resultado de agregar a la rentabilidad de largo plazo
del marco aleman un diferencial. De acuerdo con la
teoria de la paridad de los tipos de interés, cuando
estamos ante mercados desarrollados, abiertos y
en los que la fiscalidad no es un factor distorsionan-
te, este diferencial esta relacionado directamente
con las expectativas de depreciacion, en el horizon-
te senalado, de la divisa de tipos de interés mas
altos. Cuando se habla de largo plazo estas expec-
tativas recogen factores de diversa naturaleza,
entremezclados de forma compleja: diferencias de
ritmo en los ciclos econdémicos, caracteristicas
estructurales de las economias, comparaciones

entre las estructuras sociales y politicas, funciones
de reaccion de los bancos centrales, grado de inde-
pendencia de éstos, caracter anticiclico de las poli-
ticas fiscales, etc. En el caso de un pais europeo en
pleno proceso de convergencia, como es el caso de
Espana, muchos de estos factores se inscriben
genéricamente en las expectativas sobre el ritmo
del propio proceso de convergencia del pais, y los
aspectos institucionales o politicos de la integracion
monetaria en la UE cobran una relevancia excep-
cional.

Hemos llevado a cabo un analisis del diferencial
de TIR a diez anos entre las obligaciones del Esta-
do y el bund para el periodo noviembre de 1991 a
mayo de 1994, que permite cierta aproximacion a
los factores explicativos de la formacion del diferen-
cial a largo plazo de la peseta. Nuestro analisis des-
cansa en la idea de que, si la paridad del poder
adquisitivo (PPA) es un buen indicador del equilibrio
a largo plazo de una divisa, la desviacion anualiza-
da del tipo de cambio de mercado respecto a la PPA
prevista a largo plazo deberia explicar una buena

CUADRO NUM. 21
FACTORES EXPLICATIVOS DEL DIFERENCIAL DE TIPOS NOMINALES A LARGO PLAZO

2}
Desviacion
respecta

i
Difgrencial

(4!

: Diferancial
Difarancial Resto expectat. Resto

(31

5 i . " con {4,

i) alaPPA b e intacien “

1991/171 e 3,04 2,04 222 -1,22 1,50 -0,90
19912 nmnasannnne 3,06 2,00 2,26 -1,20 1,50 —0,84
g 212 12716 & (O —.———— 3,09 2,25 2,06 -1,22 1,50 - 0,66
1992/02....cccvvvvvvviivnns 2,94 2,26 1,83 -1.15 1,50 -0,82
1892/03 ...ociivninivensivanennn 2,73 2.21 1,74 -1,22 1,50 —-0,98
1992/04 ..o 274 2,24 1,77 -1,27 1,50 —1,00
1992J05 s 2,81 2,31 1,82 —1,32 1,50 —-1,00
g 11252127 5| ———————— 3,19 2,14 1,77 -0,72 1,50 -0,45
1992/07 ...oeevveeeviiieeeees 3,55 2,08 1,37 0,10 1,50 -0,03
109208 .. covviininvsmnia 411 1,98 1,52 0,61 1,50 0,63
1992/09 ..o 4 96 1,26 1,45 2,25 1,50 2,20
199210 .oivniiiinmnnsi 5,66 112 1.41 3,13 1,50 3,04
G 1212 124 B 5,24 0,93 1,35 2,96 1,50 2,81
1992/12 oo 5,43 1,09 1,41 2,93 1,50 2,84
1993007 nvmanammnia 5,16 1,05 1,27 2,84 1,50 2,61
1993/02 ... 480 0,91 1,31 2,58 1,50 2.39
YORRI03 snmanmniag 4,67 0,98 1,22 2,46 1,50 2,19
1993/04 ... 472 0,77 1,36 2,59 1,50 2,45
1993/05 oo, 4,40 -0,06 1,42 3,04 1,50 2,96
1993/06 ..o, 3,90 0,33 1,52 2,04 1,50 2,07
1993/07 oo, 3,68 —-0,46 1,51 2,62 1,50 2,64
G L ) e 3,28 —-0,09 1,50 1,88 1,50 1,87
1993709 .inmurinines 2,96 -0,09 1,39 1,67 1,50 1,56
1993/10 wovvevevieeeeeeeereenne 278 —-0,01 1,30 1,49 1,50 1,29
OO i 2,70 —-0,26 1,40 1,55 1,50 1,46
1993/12 i, 2,58 -0,27 1,49 1,36 1,50 1,35
1994/071 .o 2,27 -0,25 1,01 1,50 1,50 1,01
1994J02 ..o vianiiaainin. 2,00 -0,15 0,90 1,25 1,50 0,65
1994/03 oovvveviiiieveeeeeenn 2,34 —-0,24 1,01 1,57 1,50 1,08
1994/04 .......ooovvivennn. 2,23 -0,15 1,13 1,25 1,50 0,88
1994/05 ..o 2,83 -0,28 1.15 1,96 1,50 1,61
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parte del diferencial, es decir, de las expectativas de
depreciacion a largo plazo de la peseta: el resto no
explicado por esta desviacion podria considerarse
como resultado de complejos factores ligados a la
coyuntura de las economias, a los desequilibrios
entre oferta y demanda en el mercado, al riesgo
pais o a primas de riesgo ligadas a la incertidumbre
sobre el proceso de unién monetaria en Europa.

La desviacion anualizada del tipo de cambio de
mercado respecto a la PPA prevista a largo plazo es
resultado, a su vez, de dos componentes: la desvia-
cion frente a la PPA contemporanea estimada
—herencia de los diferenciales de inflacion del
pasado— y el diferencial de inflacién previsto a
largo plazo, bajo la idea de que la PPA del futuro
sera la del presente capitalizada por el diferencial
de inflacion previsto. Hemos considerado dos hip6-
tesis alternativas de expectativas de diferencial de
inflacion frente a Alemania consistentes con una
gradual convergehcia de Espana: por una parte, la
derivada de nuestras previsiones de inflacion en
ambos paises —suavizadas— Y, por otra, una cons-
tante de 1,5 p.p., umbral de los requisitos de con-
vergencia del Tratado de Maastricht, bajo la hipote-
sis de que, a largo plazo, Alemania sera uno de los
paises de menor inflacion de la CEE (ver cuadro
numero 21 y gréaficos 14 y 15).

Los resultados de esta sencilla metodologia son
interesantes para alcanzar conclusiones sobre la
historia del diferencial, a pesar de lo esquematico
de sus hipétesis de partida. Destaca el hecho de
que los factores institucionales parecen tener una
importancia decisiva. Asi, hasta el «no» de Dina-
marca al Tratado (junio de 1992) el diferencial
—en torno a 300 p.b.— era demasiado bajo en
relacion con las expectativas de depreciacion de la
peseta medidas por la desviacion respecto a la
PPA prevista: ello sélo podia ser explicado por
unas expectativas de convergencia «automatica»,
a la sazén ingenuas, generadas por el contexto de
un SME que funcionaba como una cuasi-union
monetaria.

El «no» de Dinamarca y la crisis del SME des-
vel6 la existencia de fuertes tensiones subyacen-
tes: el diferencial se elevaba hasta niveles de unos
570 p.b., mientras la peseta sufria presiones para
corregir su desviacion respecto a la PPA que pro-
vocaron su devaluacion. A la altura de octubre de
1992, y en tanto la peseta se depreciaba retornan-
do a su PPA, el diferencial de rentabilidad justifi-
caba en exceso las expectativas de depreciacién a
largo plazo, que serian todavia consistentes con la
convergencia, alcanzando este exceso nada me-
nos que unos 300 p.b. hasta el inicio de 1993. Con
la tercera devaluacion de la peseta, ésta se situa-
ba ya en su PPA, de manera que el primer compo-
nente de la desviacién —la contemporanea— no
podia ya explicar practicamente nada del diferen-
cial, situacion que se ha mantenido hasta hoy. El
diferencial se redujo, entre mayo de 1993 y enero

de 1994, en 230 p.b., hasta los 200 p.b. Ese nivel
implicaba un retorno de las expectativas de con-
vergencia, ya que implicaba diferenciales de in-
flacion previstos a largo plazo por debajo de
1,5 p.p. si concediéramos un, entonces razonable,
50 p.b. al «resto» de factores explicativos que
senalabamos.

A partir de entonces, la crisis internacional del
mercado de bonos provoco un ascenso del diferen-
cial, sin gue la peseta sufriera significativamente: el
retorno de las expectativas de convergencia habia
sido efimero y, con un mercado internacional menos
positivo, el diferencial volvia a ser incompatible con
la convergencia a largo plazo, hasta el punto de
que, al alcanzar los 300 p.b. en mayo, se situa-
ba 150 p.b. por encima del umbral de diferencial
minimo del Tratado, dado que la desviacion respec-
to a la PPA contemporanea seguia y sigue hacien-
do una contribucion insignificante (e incluso negati-
va) al diferencial.

Una cuestion adicional interesa senalar. Los vai-
venes de las expectativas cambiarias tienen un
impacto sobre la formacién de la estructura tempo-
ral de los tipos de interés domeésticos que debe ser
valorado. En un contexto como el descrito, sin pers-
pectivas de incorporacion de nuestro pais a la UEM
en muchos anos, la inestabilidad cambiaria puede
generar movimientos extremos de los tipos de inte-
rés a largo plazo, situandolos, alternativamente, o
bien demasiado bajos, en relacion con las expecta-
tivas de evolucion futura de los tipos de interés a
corto plazo, o bien demasiado altos. El sesgo hacia
el corto plazo del inversor espanol, en contraste con
la orientacion hacia el largo que hemos destacado
como caracteristica de los inversores extranjeros
que llegan a nuestros mercados, acentta los efec-
tos sobre la curva de tipos de las expectativas y
riesgos cambiarios.

NOTAS

(*) Este articulo parte y da continuidad al analisis realizado
en |. Ezquiaga, El mercado espanol de deuda del Estado. Estruc-
tura y formacion de precios, Ariel, 1990.

(1) Vease J. M. Gonzalez-Paramo, J. M. Roldan y M. Sebas-
tian, «Indicadores de politica fiscal en Espana», Documento de
Trabajo, num. 9.121, Servicio de Estudios del Banco de Espana,
1892.

(2) En J. M. Gonzalez-Minguez, «Indicadores de politica fis-
cal en los paises de la CE», Boletin Economico del Banco de
Espana, noviembre 1993, se efectia un repaso a dichas metodo-
logias.

(3) Agradecemos en este punto las aportaciones de Sonso-
les Gallego, compariera en AFl. Véase G. Broker, Government
securities and debt management in the 1990’s, OCDE, 1993.

(4) Se crearon por la Orden de 22 de enero de 1990, y su
movilizacion exige el previo traspaso a una entidad gestora.

(5) Se trata de un sistema de liquidacion y compensacion
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gestionado por el Banco de Espana, al que pueden adherirse las
entidades miembros de los mercados cuyas operaciones se liqui-
den o compensen en este sistema y rednan, a juicio del Banco
de Espana, las garantias de solvencia y capacidad general
requeridas para el desempeno de su actividad.

(6) Ponderando con sensibilidades —medida derivada de la
duracion que estima la variacion absoluta de signo contrario que
se produce en el precio de un bono simple cuando varia en un
punto porcentual su rentabilidad interna—, la estrategia permite
«apostar» por movimientos de magnitud diferente en las renta-
bilidades de ambos bonos sin asumir otros riesgos. Asi, por
ejemplo,

Cantidad a vender del B, = S, /S, (cantidad a comprar de B,)

cuando prevemos un aumento de diferencial de rentabilidad
entre el bono a y el bono b.

(7) Veéase |. Ezquiaga, «El cambio estructural del mercado
de deuda del Estado», en PAPELES DE Economia EsranoLa, nime-
ro 49, 1991, o |. Ezquiaga, «La formacién de precios de |la deuda
publica ante la UEM» en El sistema bancario espanol ante el
mercado unico, Ezquiaga y Fernandez de la Buelga, eds., 1993.

(8) Veéase |. Ezquiaga, «El cambio estructural del mercado
de deuda del Estado», en PapeLes DE Economia EsPaNOLA,
numero 49.

(9) Para la Central de Anotaciones, las cuentas de terceros
correspondientes a los inversores no residentes que liquidan y
compensan por Euroclear o Cedel se encuentran en el saldo de

terceros de los bancos Santander o BBV y son una «caja negra»,
pues no puede conocer directamente su composicion por tene-
dores. Vease G. Quiros, «Caracteristicas de la inversion y la ope-
rativa de no residentes en el mercado espanol de bonos y obli-
gaciones», Boletin Econdémico del Banco de Espana, julio-agosto
de 1993, donde se discuten los resultados de la encuesta.

(10) Véase |. Ezquiaga, «Composicion de la deuda publica y
politica de deuda», en PAPELES DE Economia EspafioLa, nim. 44,
1990.

(11) Vease |. Ezquiaga (dir.), Los mercados de deuda publi-
ca ante la UEM, Ministerio de Economia y Hacienda, 1993.

(12) Seria conveniente que la Central hiciera un esfuerzo por
publicar los saldos brutos o contables, ademas de los saldos
netos de cada sector.

(13) Veéase J. Santillan, «La inversion exterior en los merca-
dos de deuda publica: el caso espanol», Boletin Econcmico del
Banco de Espana, mayo de 1993.

(14) Vease |. Ezquiaga, «El ano del riesgo de interés», Eco-
nomistas, nam. 55, 1993,

(15) Un ejemplo: suponiendo un equilibrio inicial entre coste
histérico contable y precio de mercado, y tras un desplazamien-
to paralelo de la curva de tipos de interés de un punto al alza, las
entidades tendrian que provisionar dos tercios de los aproxima-
damente 2,5 puntos de minusvalia latente en sus bonos a tres
anos, y solo un quinto de los en torno a 5,8 puntos de la de sus
obligaciones a diez anos.
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LA CRISIS DE LA DEUDA Y LA CONTABILIDAD
DE LAS CARTERAS DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Ignacio Ezquiaga
Enrique Martin

El objetivo de este trabajo es relacionar el trata-
miento contable que reciben en Espana las carteras
de renta fija en poder de entidades de crédito con
algunos aspectos de la crisis del mercado de deuda
que se viene desarrollando en la primera mitad de
1994. La tesis que trataremos de apoyar es que el
diseno de la regulacion contable provoca reaccio-
nes en las entidades de crédito —parte sustancial
del mercado espanol de deuda— que en algunos
casos pueden deteriorar la posicion relativa de los
precios de la deuda espanola, aumentando mas de
lo necesario el diferencial de rentabilidad frente a la
alemana y provocando distorsiones en la estructura
temporal de las rentabilidades.

El articulo delimita, en primer lugar, las proporcio-
nes y causas de la crisis internacional del mercado
de deuda, con especial atencion a los problemas de
los mercados periféricos en este tipo de crisis, para
después adentrarse en la normativa contable espa-
nola y sus efectos sobre la actitud de las entidades
espanolas y sobre la formacion de precios del mer-
cado de deuda en pesetas en el periodo febrero-
septiembre de 1994. El trabajo termina reclamando
una mayor atencion de las entidades espanolas res-
pecto a los riesgos de mercado, y analiza la reforma
de la regulacion contable en lo que respecta a su
tratamiento de los valores de renta fija, llevada a
cabo en septiembre de 1994.

. INTRODUCCION

La crisis que viven los mercados de deuda como
consecuencia del muy intenso ascenso de los tipos de
interés a largo plazo que ha tenido lugar en 1994 es
de gran complejidad. Lo primero que debe sefalarse
es que se trata de una crisis del mas amplio caracter
internacional y en la que confluyen aspectos cuyo
origen multiple descansa en la situacion de las econo-
mias en Estados Unidos, Japén y Europa, pero tam-
bién en los efectos de subitos y profundos desplaza-
mientos de cartera. No se trata en absoluto de una
crisis de raiz interna, aunque evidentemente diversos
factores de naturaleza puramente doméstica han
influido en el comportamiento de la deuda espanola.

1. Crisis internacional

Tres indicadores fundamentales ponen de mani-
fiesto la radicalidad de la crisis. En primer lugar, las
rentabilidades a diez anos se han elevado fuerte-
mente en todos los mercados: los T-Bond norte-
americanos han pasado del 5,60 por 100 de final de
enero —un nivel que ya era superior a los minimos
préximos al 5,15 por 100 de octubre de 1993— al
entorno del 7,30 por 100 del inicio de julio, mientras
en el mismo periodo las rentabilidades de los bunds
alemanes han aumentado desde el 5,70 al 7 por
100. En segundo lugar, el délar ha caido intensa-
mente en los mercados de cambio, tanto contra el
yen japonés —cerca de un 9 por 100 de enero a
julio— como contra el marco aleman —en torno a
un 8 por 100 en el mismo periodo—, mostrando
unos sintomas de debilidad que suponen una apa-
rente contradiccion respecto a la pujanza de la eco-
nomia norteamericana. Finalmente, después de las
intensas subidas del precio de los metales precio-
sos que tuvo lugar en los ultimos meses de 1993,
los indices de materias primas se han disparado
desde entonces y en lo transcurrido de 1994, en
tanto que los mercados de inmuebles y de suelo
comienzan a registrar una reactivacion en todos los
paises industrializados. En definitiva, la curva de
tipos de interés y plazos ha agudizado su pendien-
te positiva en Estados Unidos, al tiempo que el dolar
se debilitaba en los mercados de cambios, tanto
contra el yen japonés como contra el marco aleman.

La elevacion de tipos a largo plazo en ese pais ha
arrastrado asi a los europeos, incapaces de definir
diferenciales negativos frente a aquéllos con un
délar debilitado frente al marco aleman. El proceso
de agudizacion de la pendiente positiva de las cur-
vas de rentabilidades ha sido generalizado en toda
Europa, en el contexto de una compleja crisis inter-
nacional —iniciada en febrero con la primera eleva-
cion del objetivo de los fondos federales por la
Fed—, en cuya explicacion intervienen, entremez-
clandose, tres niveles de analisis.

En primer lugar, hay que destacar el punto de
partida de la crisis: una situacion inicial, al mes de
enero, extraordinariamente invertida a largo plazo y
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en dolares de las carteras internacionales, que per-
mitid una sobrerreaccion a la baja de los tipos de
interés a largo plazo y una atipica fortaleza del
dolar en los mercados de cambios. El papel jugado
en este sentido por los hedge funds y por los ins-
trumentos derivados, utilizados especulativamente
por éstos y por las entidades financieras, parece
| haber sido muy significativo en la amplificacion del
cambio de tendencia del mercado. La presion de
las pérdidas de valor de los riesgos a largo plazo
localizadas en carteras de horizonte temporal a
corto plazo —como las de los hedge funds y las
entidades financieras— ha jugado un papel rele-
vante a lo largo de toda la crisis, y se ha unido a la
presion vendedora que, conforme avanzaban los
ascensos de rentabilidades y se contemplaba el
profundo cambio de expectativas que estaba
acompanando a la crisis, han desarrollado también
en todos los mercados los inversores de horizonte
temporal a largo plazo.

En segundo lugar, la debilidad del dolar —ampli-
ficada por el ambiente de «guerra» comercial entre
Estados Unidos y Japon— en un contexto de fuerte
ascenso de los tipos de interés a mas largo plazo en
Estados Unidos ha puesto de manifiesto una pérdi-
da de confianza en la divisa norteamericana, sin
duda ligada a la percepcion de la insuficiencia de
los flujos de capital para financiar el creciente, tras
el cambio de ciclo de la economia, déficit corriente
de la balanza de pagos de ese pais.

Esta insuficiencia podria estar explicada por un
déficit de credibilidad en la politica inflacionista de la
Fed: el hecho de que ésta mantuviera hasta febrero
pasado un nivel en los tipos a corto plazo —el 3 por
100 de los fondos federales— extraordinariamente
bajo cuando el ciclo ya habia cambiado y cuando el
oro y las materias primas —indicadores adelanta-
dos de las expectativas de inflacion que deben pon-
derar en su funcion de reaccion las autoridades—
habian empezado ya a dar sintomas de ascenso de
precios, cuando como minimo era necesaria la
«neutralidad» ha incidido sin duda en esta crisis.

La caida del délar ha impedido una desvincula-
cion de los tipos a largo plazo de Europa respecto
de los norteamericanos, al generar un efecto conta-
gio: la anticipacién de presiones inflacionistas futu-
ras en Estados Unidos parece haber sido traslada-
da también a Alemania, con la diferencia de que ello
ha fortalecido al marco, al mantenerse intacta la cre-
dibilidad del Bundesbank. Asi no es extrano que
durante la crisis los tipos de interés a largo plazo de
las divisas europeas hayan aumentado sus diferen-
ciales frente a los del marco aleman: tanto los del
franco —de cero a 50 p.b.—, como los de las divi-
sas periféricas, con la lira o la peseta. Esta debilidad
del ddlar se ha visto amplificada también por un
intenso proceso de repatriacion de capitales hacia
Japon, ante las mas favorables perspectivas que la
economia nipona y, sobre todo, los mercados inmo-
biliarios y de valores, ofrecian al inicio del aro.

GRAFICO 1
DIFERENCIAL OBLIGACION-BUND 10 ANOS
FRENTE AL NIVEL DEL BUND
(1992-1994)
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Fuente: Analistas Financieros Internacionales (AFI).

En tercer lugar, un nuevo nivel del analisis, ligado
en parte al anterior, ha surgido durante la crisis, ali-
mentandola por la via de las expectativas: la per-
cepcion por los mercados del cambio de ciclo de las
economias europeas. Aunque éste se ha puesto de
manifiesto con moderacién, pero con claridad, en
unas condiciones aun lejos de toda presion inflacio-
nista, en los ultimos meses, los mercados han reavi-
vado sus temores inflacionistas, exigiendo, por un
lado, un mayor nivel de tipos reales a largo plazo,
ante el temor de que el nivel de ahorro bruto sea
insuficiente para cubrir la demanda de inversion
naciente y, por otro, una respuesta de los tipos de
interés nominales a las renovadas expectativas de
inflacién que deben ligarse a todo proceso expansi-
vo. Las presiones en favor de un ascenso de los
tipos de interés reales a largo plazo, resultado de las
tensiones entre oferta y demanda de fondos presta-
bles, parecen ya algo ciclico en los Ultimos anos.

Ahora, la percepcion de que, en unas condiciones
marcadas por los elevados déficit publicos, sobre
todo en Europa, el ahorro de los paises industriali-
zados —con tendencia a disminuir a largo plazo y
en términos relativos por el envejecimiento de las
poblaciones— puede resultar insuficiente para aco-
meter las inversiones propias del nuevo ciclo expan-
sivo y de las economias emergentes en América
Latina y la Europa del Este, puede estar avivando
otra vez las presiones sobre los tipos reales a largo
plazo. Este analisis parece avalado por la evolucion
de los bonos britanicos a tipo variable indiciado con
la tasa de inflacion, que demuestran que la mitad
del ascenso de los tipos nominales podria estar
reflejando presiones en los tipos reales y la otra
mitad, mayores expectativas de inflacion.

Lamentablemente, la actitud intensamente relaja-
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL DIFERENCIAL DE LA DEUDA
A 10 ANOS EN PESETAS FRENTE
A LA DEL MARCO ALEMAN
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dora de los tipos oficiales mostrada por los bancos
centrales continentales a lo largo de la primavera de
1994 ha resultado, en este contexto, contraproducen-
te. El descenso del Bundesbank, lejos de contribuir a
tranquilizar a los mercados, que presumiblemente
estan sobrerreaccionando a los peligros inflacionistas
de la recuperacion y a los efectos de ésta sobre los
tipos reales, ha podido tener efectos perturbadores.

2. La crisis desde el punto de vista interno

El mercado espafol, légicamente, no escapa de
esta situacion de crisis internacional. No obstante,
nuestro mercado ha sufrido mas que el de Alemania.
Esta situacion es relativamente «normal»: los mer-
cados periféricos, como el italiano o el espanol,
aumentan sus diferenciales de rentabilidad cuando
ascienden los tipos alemanes y los reducen cuando
éstos evolucionan favorablemente. Esta correlacion
positiva, que existe en todo caso, aunque con distin-
to grado, en todos los mercados europeos respecto
al aleman, se deriva de varios factores basicos.

En primer lugar, los fundamentos economicos: el
hecho de que la inflacion y el déficit plublico se man-
tengan en niveles muy elevados er los paises peri-
féricos imprime un sesgo negativo adicional cuando
el mercado se hace bajista a escala internacional.
En segundo lugar, la estabilidad politica y social es
inferior: las sociedades estan menos vertebradas, la
experiencia democratica es escasa y muy reciente y
la valoracion social de la estabilidad financiera es
menor que en los paises de la Europa central. Todo
ello introduce incertidumbre sobre el escenario de la
politica econémica y sobre la continuidad de las
coordenadas que la han guiado durante los ultimos
anos. En tercer lugar, tambien afecta negativamen-
te cuando el mercado se deteriora a los paises peri-

fericos, la incertidumbre sobre las expectativas de
que realmente pueda llegar a constituirse una UEM
en la CE o el riesgo de que ésta se lleve a cabo por
un grupo reducido de paises, es decir, la incerti-
dumbre sobre el propio proceso de integracion
monetaria en Europa.

A estos factores hay que unir uno mas especifico
y que marca una mayor vulnerabilidad del mercado
espanol (a diferencia del italiano, por ejemplo): la
practica ausencia de un componente de demanda
interior con horizonte de inversioén a largo plazo, que
tenga una presencia constante en la zona media y
en el extremo largo de la curva: patrimonios a largo
plazo, fondos de pensiones, carteras de companias
de seguros de vida. Esta presencia seria funda-
mental, dado el elevado grado de penetracién de los
no residentes, en una crisis de fuerte componente
internacional, como es la que caracteriza al merca-
do desde febrero. La debilidad del patrimonio de los
fondos de pensiones, el escaso historial de los fon-
dos de inversion tipo FIM, que impide la contrasta-
cion del horizonte temporal de inversion de sus par-
ticipes y refuerza un sesgo hacia el corto plazo en
su inversién, son elementos que caracterizan la
senalada debilidad.

Ademas, en el mercado espanol de deuda el
papel de las entidades financieras como tomadores
ultimos, es fundamental. El temor a las minusvalias
latentes a provisionar por parte de las.entidades de
crédito —consecuencia de la normativa contable (la
circular 18/92 del BE, sobre la que nos detendremos
después) y de una escasa tradicion en la valoracion
de riesgos— hace, por otra parte, que éstas sean
relativamente insensibles al coste de financiacion
de sus posiciones, es decir, insensibles a la pen-
diente de la curva de rentabilidades, cuando ésta,
en contextos negativos en el mercado de valores a
medio y largo plazo, agudiza su pendiente positiva.
Ademas, como veremos mas adelante, la regula-
cién contable podria estar distorsionando la forma-
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cion de precios, al castigar relativamente mas a los
valores a medio que a los de largo plazo en la
estructura temporal de las exigencias de dotacién
de provision por minusvalias.

Asi, si comparamos las curvas de rentabilidad de
la peseta y el marco aleman al 4 de julio de 1994,
en plena crisis del mercado, seglin datos de Analis-
tas Financieros Internacionales, observamos que
los plazos cortos y medios estan distorsionados res-
pecto a los largos: el diferencial de rentabilidad
entre el tres anos y el ano es proximo a los 160 p.b.,
en contraste con lo que sucede en el marco aleman,
que situa este diferencial en soélo 92 p.b., o con el
franco francés, que lo reduce a 62 p.b.; por su parte,
el diferencial entre las rentabilidades de los bonos a
cinco y tres anos se situaba en 62 p.b. en Espana,
38 en Alemania y 41 en Francia; en contraste, los
diferenciales entre el diez y el cinco anos se limita-
ban a 27 p.b. frente a los 60 de Francia o Alemania.
Esta situacion se observaba también en los diferen-
ciales frente la deuda en marcos: diferenciales de
320 p.b. aun ano y de 375 p.b. a diez afos, en con-
traste con diferenciales de 386 p.b. y 410 p.b. a tres
y cinco anos, respectivamente.

En nuestra opinion, llama la atencién la falta de
sensibilidad de los diferenciales frente a Alemania,
mas alla de su distorsionada estructura temporal, a
las importantes reformas estructurales llevadas a
cabo recientemente —fundamentalmente, la refor-
ma laboral y la autonomia del Banco de Espana—y
al propio proceso de ajuste de la economia. Si en
algin momento podria decirse, en general, que
existen condiciones para la convergencia de la eco-
nomia espafiola es ahora, después de una recesion
y de unos cambios estructurales de trascendencia
histérica. Parece sensato pensar que una parte
importante de los diferenciales alcanzados frente a
Alemania a diez anos, en el entorno de unos 75 de
los 375 p.b. del inicio de julio, podria haber respon-
dido hasta la reforma de la circular sobre valoracion
de la cartera de renta fija de las entidades de crédi-
to, a factores puramente contables: algo parecido a
lo que ocurrié durante la crisis del mercado en la
segunda mitad de 1992.

Il. LA CUESTION DE LAS CARTERAS
DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

La evoluciéon de los mercados de deuda afectd
significativamente a las cuentas de resultados a 30
de junio de un buen nimero de entidades financie-
ras. La dimension de las carteras de las entidades y
la intensidad de las caidas de los precios de la
deuda han determinado que el impacto contable de
esta situacion sea altamente significativo, especial-
mente en un ejercicio en el que las entidades se
enfrentan a un entorno especialmente dificil para el
desarrollo de su actividad.

La experiencia relativamente reciente ya ha mos-
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trado como, en un sistema financiero como el espa-
nol, en el que el peso de las carteras de renta fija en
las inversiones totales de numerosas entidades es
elevado, las cuentas de resultados pueden verse
excesivamente vinculadas a la evolucion de los mer-
cados en momentos puntuales en que estos reaccio-
nan en contra de las expectativas mas generalizadas.
En este sentido, el segundo trimestre de 1994 podria
compararse al tercer trimestre de 1992, en que se ins-
trumentd, mediante la circular 18/92, una relajacion
de las exigencias de provision por las minusvalias
latentes de la cartera de inversion de renta fija que se
derivaban de la aplicacion de la circular 4/91.

1. Las carteras de las entidades de crédito

A la hora de considerar el riesgo asumido por las
entidades no puede ignorarse el entorno que caracte-
rizo los mercados financieros en Espana durante el
ano 1993. El saldo nominal de las carteras de renta fija
de las entidades aumento durante 1993 de 3,6 a 5,3
billones de pesetas, y se ha incrementado en lo que
llevamos de 1994 de 5,3 a 7 billones de pesetas. Las
entidades, en un entorno como el que ha caracteriza-
do los Udltimos meses, han orientado un mayor por-
centaje de su actividad a los mercados de deuda,
como posicionamiento defensivo frente a previsibles
reducciones de tipos de interés a corto plazo. Tampo-
co ha de ignorarse que el entorno recesivo que afecta
negativamente a los niveles de morosidad ha llevado
a que se haya favorecido el crecimiento de la cartera
frente a inversiones crediticias, sustituyendo (*) par-
cialmente riesgo de crédito por riesgo de mercado
—con la apreciacion de que éste era moderado—, sin
acompanar en todos los casos este movimiento con
una correcta politica de gestion de riesgos.

En una comparacion con los sistemas bancarios
de los principales paises de nuestro entorno, se
observa que el conjunto agregado de entidades de
crédito espanolas muestra un peso de su cartera de
valores (renta fija y variable) sobre el balance total
superior a la de los principales paises de nuestro
entorno (cuadro num. 1). Las diferencias son espe-
cialmente significativas respecto a paises como
Francia, Italia o Reino Unido, cuya actividad de car-
tera tiene un peso relativo inferior al correspondien-
te a las entidades espanolas. Ha de considerarse
igualmente que el crecimiento de las carteras de las
entidades en el pasado reciente acentia mas aun
estas diferencias. Esta exposicion al riesgo de mer-
cado cobra especial relevancia si se considera que
el sistema bancario espanol ha atravesado en los
dos ultimos anos un proceso de ajuste y modifica-
cién mucho mas intenso que el de otros paises de
nuestro entorno y que ha resultado en un importan-
te deterioro de los niveles de rentabilidad. En el cua-
dro num. 2 puede contemplarse un ranking a abril
de 1994 del peso de la cartera de deuda del Estado
ajustada de CBE en cada entidad financiera. Obseér-
vese que el peso medio alcanza el 11 por 100 en las




CUADRO NUM. 1

PESO DE LA CARTERA DE VALORES
SOBRE EL BALANCE TOTAL

Paorcentaje

1 PRI s R s 40,58

2 Bélgica .... 26,98

3 Portugal .....c.ocovvvvennns 2478

4 DINAMAIBA canwivimismrmnm s 24,30

LT U= To! = 22,64

6 ESpana .casuiiaiaie 17,39

7 Finlandia .....cc.ccooeeene. 16,55

8 Alemania ......c...coe... 16,49

9 Francia ....... 12,92

10 ltalia ........ 12,07
11 Holanda ...... 11,13
12 Noruega ..... 11,05
13 Suiza ...oocovvveeeiiiinen, 10,96
14 Reino Unido .............. 10,70
15 Austria .....ccocceeeieenene. 10,50
16 Llxemburgo: .usiissiasissie 9,47

Fuente: OCDE y elaboracién propia. Datos referidos a 1992 para los principales
grupos de entidades en cada pais.

cajas de ahorros y el 9,6 por 100 en los bancos,
pero el grado de dispersion es elevado en ambos
grupos de entidades.

Todos estos elementos hacen especialmente
necesaria una revision de las vinculaciones que
pueda haber entre la contabilidad, las estrategias
que puedan asumir las entidades y la actividad
supervisora de los érganos reguladores. Algunos
aspectos podran arrojar luz sobre como la normati-
va contable o las exigencias de recursos propios
pueden forzar a las entidades a mastrar comporta-
mientos claramente diferenciados en funcion de su
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posicion de riesgo y de la capacidad de absorcion
de pérdidas que muestre su cuenta de resultados, lo
qgue puede estar distorsionando el proceso de for-
macion de precios en los mercados de deuda.

2. Una cuantificacién de los efectos
de la crisis

Aunque cualquier cuantificacion exacta del im-
pacto contable de la crisis en el mercado de deuda
es practicamente imposible, se hace necesario, al
menos, delimitar la globalidad del problema a que
se enfrentan el conjunto de entidades en nuestro
pais en la primera mitad de 1994. Las carteras man-
tenidas en firme de las entidades financieras han
mostrado un elevado deterioro en su valor de mer-
cado a lo largo de los ultimos meses por causa del
ascenso de los tipos de interés a medio y largo
plazo antes comentado.

Hemos valorado la cartera de las entidades a pre-
cios de mercado ex cupén —gracias al Indice AFI
Ex-cupén de deuda a medio y largo plazo—, con el
fin de calcular la diferencia entre el valor efectivo y
el nominal al cierre de cada mes. El intervalo tem-
poral elegido para este analisis abarca desde enero
de 1992 hasta junio de 1994, un periodo en el que
la cartera ha aumentado de 3,1 billones a 7,1 en tér-
minos nominales (véanse cuadros nums. 3 y 4, asi
como grafico 5). De forma agregada, durante el pri-
mer semestre de 1994, el total de minusvalias acu-
muladas en las carteras de entidades financieras
asciende a unos 400.000 millones, correspondiendo
aproximadamente 224.000 millones a las minusva-
lias experimentadas por estas carteras en el segun-
do trimestre del ano. Se trata de una cifra muy simi-
lar e incluso superior a la alcanzada en el tercer
trimestre de 1992, pero que no llega a compensar
las plusvalias acumuladas durante 1993.

GRAFICO 5

SALDO DE CARTERA DE DEUDA EN FIRME
ENTIDADES FINANCIERAS
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CUADRO NUM. 2

IMPORTANCIA RELATIVA DE LAS CARTERAS DE DEUDA
BANCOS Y CAJAS DE AHORROS. DATOS A 30 DE ABRIL DE 1994
PORCENTAJE DE DEUDAS DEL ESTADO SOBRE BALANCE TOTAL (%

1 Bank of America ...........ccoovuvvveennn 43,40 54 Caixa Galica ..........cccommviverrrunnns 9,12 107 Gral. de Canarias 3,57
2 Industrial de Catalua ................. 4217 55  SIMEON ... 9,03 108 Exportacion ... A—
3 Inversion ... . 56 EBNBanco ....... 8,98 109 Credit Lyonnats Espana ............ 345
4 Comercio ... 57 Guipuzcoano ... 895 110 Crédito y Ahorro ... i, oD
5 Bankinter 58 Caixa del Penedes 8,21 111 Monte de HuelvaySevilta ........ 3,33
6 Sabadell Multibanca ..., 30,22 59 General ... B 1,09 T2 Paslor wueniiinunan 328
7 Indosuez ... 29,74 60 Insular de Cananas 792 113 Sabadel] .. 918
8 Caja Postal ; 29,61 61 Caja de Badajoz .... 7,59 114 Central-Hispano ....... 3,09
9 Santander de Negoc:os 24,49 62 Extremadura ... 752 115 Caja de La Rioja ... 3,01
10 Gipuzkoa Donostia Kutxa . 2441 63 Cajade Guadala;ara w742 116 Deutsche Bank ..... 294
11 Banesto .. i 24,04 BE UNICER s 742 N7 CajEslr s 292
12 Caixade Terrassa 22,57 65 Popular ....... 7,36 118 March ..o 2,90
13 Caja de Manresa ... 22,49 66 Gallego ..o 719 119 Universal .............. 2,83
14 CajaEspana ... i W 22,38 67 Caja de Pamplona 714 120 Caja de Asturias ... 256
15 Bilbao Bizkaia Kutxa ................... 21,69 68 Alicante .......ccooovrvrerens 6,83 121 Bancantabria .. 244
16 Caja de Salamanca y Soria ........ 18,56 69 Caja de Segovia ... 6,79 122 Bankoa .. 243
17 Cajade Navarma ... 17,32 70 Granada ......... 6,68 123 Cajade Pontevedra 242
18 Caixa Orense ............. 16,45 71 Bilbao-Vizcaya ...... 6,63 124 Murcia ... 227
19 Caja Mun. de Burgos .. 15,78 72 Industrial de Bilbao 6,60 125 Cajade Pollensa . 2,16
20 Caixa Vigo .oooceeerrrrvvnnns 15,72 73 Sindibank .............. 6,31 126 Cajade Carlet ...... 2,14
21 Caixa de Girona ...... 14,91 74 Jerez ... 6,28 127 Bancoval ......... w218
22 Caja de Cantabria ... 14,35 75 Vasconia ... 6,22 128 Urguijo ..... w201
23 Caixa de Tarragona .... 14,08 78 Egfinge wiiimnin 6,12 129 Fibanc ........ w1986
24 Barclays Bank ............. 14,02 77 Banca Catalana ............. 6,06 130 Cajade San Fernaﬂdoyderez, 1,96
25 Negocios Argentaria 13,89 78 Cajadela Inmaculada . 599 131 Caja VITAL oo 1,86
26 Popular Industrial ........ 13,81 79 CCO Burgos ... 5,89 132 Catala de Credit 1,80
27 Herrero .....cccooeee. 13,74 80 Caixade Cataluﬁa 5,61 133 FINESOr w.ovvvvvvcnvriiiinenins w178
28 Bankpyme ... 13,70 Bl PIVEREA v 558 134 Caja Prov. de Cordoba ...... -~ 1,70
29 Halifax ..o 13,13 82 Mercantil de Tarragona . 544 135 Caixabank ......c.ccccoeenen 1,58
30 Caixa de Pensions .. 12,72 83 AHANHCO ..vvovvrrvcreerserirene 5,29 136 Caja de Murcia .............. 1,52
31 Luso Espanal ........ 12,33 84 Crédito Balear .. 5,26 137 Bilbao Merchant Bank ... 1,50
32 Caja de Manlleu . 12,06 ST - 5,20 138 Hipotecario ... 1,30
33 Cajade Avila 86 Banif ........ 5.15 139 Asturias ....... 1,1
34 Zaragozans ... 1 5,08 140 BNP Espana 1,00
35 Espirito Santo . 88 Caja de Ontinyent 5,04 141 Aresbank ..... . 087
36 Exterior ........... 89 Etcheverria ........... 491 142 Credipas .......... . 084
37 Bancaja ... w10, 90 Depositos ... . 489 143 CBE Argentaria 0,82
38 Natwest Espana ... 10,80 N Baneo 21 i 4,86 144 Bandesco .. e 0,79
39 Samanter ommmnsssoss 1007 92 Castila 4,83 145 Intemacional de Comercio ... 0,78
40 Caja Layetana ..., 10,48 93 Galicia 475 146 BGIF ..o

41 Crédito Canario .. 10,42 94 Eurobanco 475 147 Valencia .......

42 Mapfre .o, 10,19 95 Vitoria ......... w474 148 Barcelona .........

43 (Caixa de Sabadell ....... 10,15 96 ANaUCIA ©.vvvvrvrnienrernrivinsisenns 4,67 149  Abbey National .........cc.ccovvrrveennne 0,35
44 Caja del Mediterraneo .............. 10,00 97 FOMEND ..ovvunimiivsismmmmsirinivmssssont 4,57 180" BEF igaammmmniianss

45 DIrecto ......oveeveerrerrene . 886 98 Cajade Jaén ... 4,33 151 Occidental ...

46 Caja de Baleares . 9865 99 Citibank Espana 4,33 162 Promobanc ..

47 Europa .... . 956 100 Banco Pueyo ........ w421 153 Finanzia ...........

48 Caja Gral. deGranada ..... . 935 101 Banca Jover ..., 4,13 154  Credito Local ......co.oevvvenverirnnns 0,00
49 Caja de Extremadura ..... « 933 102 Cooperativo .........ccoommviiicvmmrcries 4,08

50 CajaMadrid .........oooorvrvrvveererrrrennns 9,32 103 Alcald ooovvvrivivinnns 4,06

51 Caja de Castila La Mancha ....... 827 104 Consolidado Espana . 4,05

Yo T SR 9,15 105  Meridional .......ccooccoeen 4,05 - {0171 S———— 11,01
53 Credito Agricola ......cc.occovvvvvennn 9,14 106 CECA. oererresenesssssen 397 Total Bancos ...........cooeiveeevrvonnee 9,58
("} Estimaciones corregidos los saldos de CBEs.

Fuente: AFI.

Esta cuantificacion no puede considerarse como
una aproximacion directa al reflejo contable de las
minusvalias totales acumuladas en las carteras de
las entidades. Las minusvalias de los primeros
meses de 1994 vienen a compensar solo parcial-

mente, las importantes plusvalias latentes genera-
das en el ano anterior: nada menos que 1.170.000
millones. Por ello, la referencia temporal de los valo-
res en cartera es un elemento basico a la hora de
considerar el impacto contable en los resultados a
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CUADRO NUM. 3
VALORACION CARTERAS DE DEUDA DE ENTIDADES FINANCIERAS

e do pvacto i oo s rikin
(1) (2 precio 3)=(1)*(2) (4}=(3)-{1) :
1991
Diciembre ........ 3.164,6 100,0 3.164.6
1992
Enero ......coooeuee. 3.270,5 101,0 1,0 3.304,5 34,0
Febrero ............. 3.754,3 101,5 0,4 3.809,7 55,5 215
Marzo .......coee.. 3,954,5 100,5 -1,0 3.973,5 18,9 —36,5
BB creiiiimsim 3.705,5 100,4 - 0,0 3.721,8 16,2 —-2.7
MayE <o 3.903.8 100,4 -0,0 3.920,5 16,7 0,5
JUNIO i 4.293,4 98,3 -2.1 4.219,9 - 73,5 -90,2
(1] 1o S 4.344,5 94,4 -39 4.102,4 —2421 — 168,6
fa¥0 0151 (o [RPRU——. 4,433 1 92,6 -1.8 4.104,8 —328,4 - 86,2
Septiembre ....... 4.671,9 91,3 -1,3 4.266,9 — 4051 - 76,7
Octubre ............. 4.506,8 95,0 3.7 4.281,8 —225,0 180,1
Noviembre ........ 4.611,2 95,0 0,0 4.381,0 - 230,2 -52
Diciembre ......... 4.450,2 94,6 - 0,4 4.211,3 —238.,9 - 8,7
1993
ENero ....cccoceeeenen 4.299 1 97,3 2.6 4,181,7 -117,4 121,6
Febrero ............. 4,190,1 97.6 0,4 4.090,6 —995 17.9
| F= T . [ — 4.328,4 991 1.5 4,290,5 - 37,9 61,5
72\ o | 4.948,9 98,5 - 0,6 4.874,3 — 74,6 — 36,7
Mayo s 4.795,1 103,1 4,6 4.945 1 150,0 2246
JUnio.....eveennnn. 4,424,0 106,5 3.4 4,713,0 2889 138,9
UG sonsnvsasis 4.806,8 108,3 1,8 5.205,1 398,3 109.4
AGOBLD  vicsvisvivins 4.123,5 118.2 4.9 4,667,6 5441 145,7
Septiembre ....... 5.178,0 112,2 -0,9 5.812,2 634,2 90,1
Octubre ............. 5.193,9 115,7 3.4 6.007,2 813,3 179,2
Noviembre ........ 5.591,8 1151 -0,5 6.437,8 846,0 32,7
Diciembre ......... 5.343,2 1174 22 6.271.4 928,2 82,2
1994
Enero ......coooeeens 5.101,5 118,7 1,3 6.055,2 953,8 256
Febrero ............. 59174 114,3 —-4.4 6.765,0 8477 —106,1
MarZo ..o 5.860,9 112,8 -15 6.611,5 750,6 - 971
Abril s 6.301,6 1115 -1,3 7.029,0 7274 - 23,2
Mayo oaaas 6.447.7 109,7 -1,8 7.075.1 627.4 - 100,1
Junio .o, 7.053,9 107,5 —2.2 7.582 1 528,2 —991

| desde agosto-septiembre de 1993 —es decir, las
CUADRO NUM. 4

PLUSVALIAS/MINUSVALIAS ACUMULADAS
EN LAS CARTERAS DE DEUDA
DE ENTIDADES FINANCIERAS

minusvalias generadas en el ano 1994 han consu-
mido todas las plusvalias generadas desde esos
meses hasta enero de 1994—. Por el contrario, si
tomamos un horizonte temporal mas amplio, la car-
tera aln se encontraria en plusvalias. Aplicando

i il estos datos generales a entidades individuales,
Tercer rimestre 1992 —3316 podriamos afirmar que existen entidades que aun
Afio 1993 1.167.1 no se encuentran en la necesidad de provisionar
Primer trimestre 1994 —177.6 fuertes cantidades porque, dada la fecha —mas
Segundo trimestre 1994 - 2224 exactamente, los precios— de adquisicién de sus

junio de 1994. A nivel de conjunto del sistema ban-
cario, las carteras de las entidades financieras, con-
siderando distintas referencias temporales, acumu-
lan minusvalias netas en las carteras adquiridas

carteras, las minusvalias de los Ultimos meses aun
no han consumido la totalidad de plusvalias laten-
tes; aunque ello depende de la politica practicada
de afloracion durante 1993 de plusvalias latentes.

De este modo, en la actualidad, podemos encon-
trar a entidades que se enfrentan con problemas de
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desigual importancia en relacion con el saneamien-
to de su cartera. Por un lado, entidades cuyas car-
teras estan contabilizadas a precios aun inferiores a
los actualmente vigentes en los mercados y que han
permanecido por un periodo relativamente largo en
sus balances. Por otro, entidades cuyas carteras
han sido mas recientemente adquiridas a precios
superiores a los actualmente vigentes en los mer-
cados. En este segundo grupo de entidades se
encuentran aquellas que, por una busgueda de
inversiones a medio plazo, la necesidad de limitar el
riesgo de insolvencia o por una fuerte captacion de
pasivo que aumenta su posicion tesorera, han deci-
dido incrementar su cartera de valores en los ulti-
mos meses. En el mismo caso se encontrarian las
entidades que, sin haber incrementado sustancial-
mente el peso de sus carteras en el total de sus
inversiones, han realizado durante el ejercicio 1993
una venta de sus carteras y una posterior adquisi-
cion de las mismas que permitiese mantener las
mismas inversiones, aflorando las plusvalias gene-
radas durante dicho ejercicio gracias a la evolucion
de los tipos de interés.

3. El tratamiento contable de la deuda
en las carteras de las entidades
de crédito en Espana

Fue la circular 4/91 del Banco de Espana, que
entré en vigor en 1992, la norma contable que cam-
bié por vez primera el principio, hasta entonces
dominante, segun la cual, los valores de renta fija
proporcionaban una renta, desde el punto de vista
contable, realmente «fija». La circular 4/91 no rom-
pia con los principios contables tradicionales de
valoracion en balance a coste medio de adquisicion
y de periodificacion de intereses por el principio de

GRAFICO 6

PLUSVALIAS ACUMULADAS HASTA JUNIO 1994 EN
LAS CARTERAS DE DEUDA ENTIDADES FINANCIERAS
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devengo —consagrados, por otra parte en el nuevo
Plan General de Contabilidad—, pero si introducia
dos elementos correctores de la maxima importan-
cia: 1) la creacion de una cartera de negociacion
—en la practica, de uso voluntario por las entida-
des— valorada a precios de mercados, y 2) la
correccion, en aplicacién del principio contable con-
servador, del coste histérico de la denominada car-
tera de inversion, cuando éste es superior al precio
de mercado, es decir, cuando existen minusvalias
latentes en un valor de esta cartera. La correccion
senalada suponia la dotacién —con el consiguiente
efecto sobre la cuenta de resultados— de una pro-
vision al cierre del trimestre natural por la magnitud
de la minusvalia total.

La crisis del mercado de deuda en el segundo tri-
mestre de 1992 hizo al Banco de Espana modificar
la circular. Las minusvalias latentes en las carteras
de las entidades de crédito eran de tal magnitud
—unos 400 m.m. a la altura de septiembre, segun
nuestras estimaciones— que las necesidades de
dotacion podian poner en cuestion la estabilidad del
sistema. La autoridad supervisora introdujo en octu-
bre de dicho ano la circular 18/92, que permitia
dotar sélo la proporcion correspondiente a dos anos
sobre la vida residual del valor con minusvalias. El
resto se registraba en una cuenta de «otras periodi-
ficaciones» que debia estar cubierta con recursos
propios excedentes. Ademas el Banco permitio libe-
rar de estas exigencias la parte de la vida residual
de un valor cubierta con una cesion temporal. Con
la norma se dio una paradoja de la que es preciso
extraer lecciones: en el momento en que salié a la
luz, las rentabilidades de la deuda registraron un
descenso, con cargo al diferencial frente a Alema-
nia, de unos 125 p.b.

Varios elementos hicieron que la «solucion» dada
entonces no fuera satisfactoria. En primer lugar, no
ha de ignorarse que su tratamiento contable de la
cartera de inversién era asimétrico. Mientras que las
minusvalias latentes de unos valores habian de pro-
visionarse, no se permitia la afloracion —ni siquiera
para eximir de las exigencias de dotacion o de
recursos propios— de las eventuales plusvalias
generadas, en su caso, en otros valores de la
misma cartera y de igual naturaleza. Este trata-
miento era doblemente sorprendente, por cuanto
gue la directiva comunitaria 86/635/CEE permite
una solucién simétrica. Esta cuestién tenia menor
importancia en la crisis de 1992, cuando las carte-
ras eran todavia reducidas, pero en la de 1994, des-
pués de las fuertes ganancias de capital de 1993, y
con el ascenso de las carteras que tuvo lugar enton-
ces, es decisivo. La imposibilidad de aflorar plusva-
lias si no es vendiendo los valores adquiridos a ren-
tabilidades superiores a las actuales, impulsa a las
entidades a presionar negativamente el mercado,
con el fin de paliar los efectos de las dotaciones
sobre la cuenta de resultados.

En segundo lugar, la circular 18/92 introducia un




tratamiento que desnaturaliza la percepcion de ries-
gos por parte de las entidades. Esta cuestion des-
cansa en el tratamiento igualitario e independiente
de las exigencias de dotacion respecto a la estruc-
tura por plazos de las carteras. La circular 18/92
establecio que, en los valores de renta fija clasifica-
dos como de «inversién», el saneamiento de aque-
llos con un vencimiento residual superior a dos anos
se podria realizar, en la proporcion correspondiente
a dos anos respecto a la vida residual, contra la
cuenta de pérdidas y ganancias, y en el resto, con-
tra la cuenta denominada «otras periodificaciones»,
a deducir de los recursos propios —o, lo que es lo
mismo, cubierta al 100 por 100 con recursos propios
excedentes—, sin tener en cuenta el castigo que, en
la medida en que la exigencia de dotacion es el
aspecto al que las entidades son mas sensibles, ello
supone para los valores de vida residual corta o
media. Esto seguramente distorsiond la formacion
de precios, penalizando la zona de dos-cinco anos
de la curva de rentabilidades y contribuyendo, en el
contexto de la crisis, a una extraordinariamente
aguda pendiente en la curva entre el corto plazo y el
tres anos.

Un caso préctico puede clarificar esta cuestion
(véase cuadro num. 5). Imaginemos una cartera de
inversion en valores a tres, cinco, 10 y 15 anos
adquirida el dia 17 de junio de 1994. Veamos la
contradiccion entre el tratamiento contable de los
valores a medio y el de los de largo plazo ante una
caida de los precios. Si al cierre de junio hubiera
tenido lugar un hipotético ascenso de los tipos de
interés de un punto en paralelo a lo largo de la curva
por el que hubieran subido las rentabilidades de
todos los valores también un punto, la circular exigi-
ria, por ejemplo, provisionar un 39,2 por 100 de la
minusvalia del bono a cinco anos, pero sélo el 20,1

CUADRO NUM. 5
EJEMPLO DE CALCULO DE DOTACION EN VARIOS
VALORES DEL ESTADO S| TRAS ADQUIRIRLOS
SUBEN UN PUNTO SUS TIR

) : ) Dofac_u‘:'m

Jo fme  wr ol

de pracio
B-7,30-Jul 97 ....... 3,10 247 64,50 1,59
B-7.40-Jul 99 ....... 5,10 3,56 39,22 2,00
0-8,00-May 04 ..., 9,94 535 20,10 1,08
0-820-Feb 09 .... 14,70 6,33 13,60 0,86

(*) Caida absciuta del precio por el ascenso de un punto en la TIR, Calculada a tra-
vés de la sensibilidad de cada referencia el dia 17 de junio de 1994 y segun las nor-
mas de la Circular 18/32 del Banco de Espana, reformada por la Circular 6/94.

por 100 de la de la obligacion a 10 anos. Esto impli-
caria provisionar dos puntos de los 3,56 que habria
caido el precio en el bono y sélo 1,08 puntos de los
6,33 en que descenderia el de la obligacion.

Asi, en nuestro ejemplo, la dotacién es superior
en el bono a cinco anos que en la obligacion a diez,
en tanto que la minusvalia es logicamente mayor en
esta Ultima, por ser su duracion muy superior. Se
trata de un sistema perverso, que distorsiona la per-
cepcion de los riesgos de las entidades de crédito,
en la medida en que éstas mantienen una actitud
sesgada por las repercusiones contables en la
cuenta de resultados de sus actividades en el mer-
cado y valoran mas los efectos de éstas sobre aque-
lla que los que también tienen sobre los recursos
propios exigidos por las autoridades supervisoras.

Un tercer elemento destacaba del analisis de la
norma contable. Esta era absolutamente —con la
excepcion de las cesiones temporales— indiferente
a la posicion de riesgo del conjunto de los activos y

ESQUEMA 1

Asimétrica: no permite compensar minusvalias con plusvalias en la
cartera de inversion, en valores de la misma naturaleza.

Criticas a la
regulacion
contable vigente
hasta sept. 94

arriesgados.

Distorsionadora de los riesgos de interés: exige una provision de
__| minusvalias proporcionalmente menor cuanto mayor es el plazo de
los valores, castigando a los mas cortos, es decir, a los menos

Efectos
distorsionadores
sobre la
formacion de
precios en el
mercado
espanol de

deuda

cieras».

Indiferente a la posicion global del balance vy a las coberturas con
L | depésitos bancarios. No contempla las «inmovilizaciones finan- | |
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pasivos de la entidad. El Banco de Espafia no per-
mitia las llamadas macrocoberturas, consistentes
en asignar pasivos genuinos —no cesiones tempo-
rales— a los valores de la cartera de inversion. La
norma comunitaria permite la constitucién de una
cartera denominada de «inmovilizaciones financie-
ras», mantenida hasta vencimiento por la entidad,
por estar los valores en ella incluidos destinados a
servir de manera duradera a la actividad de la enti-
dad. Sin embargo, sorprendentemente, la norma
espanola sobre |a cartera de valores de renta fija de
las entidades de crédito ignord esta posibilidad, al
determinar el desglose de ésta en sélo dos subcar-
teras, la de inversion y la de negociacion. Cabe pen-
sar que, en la linea de exigencia de vigilancia del
riesgo de interés global introducida por la circular
12/93 sobre recursos propios, la introduccion de
esta cartera, cubierta con pasivos, bien insensibles
a los tipos de mercado y estables, o bien a tipo fijo
y de largo plazo, podia ser —como después oeurrid
en la reforma de septiembre de 1994— una via de
adecuacion de la norma contable a los requisitos de
una gestion integral de activos y pasivos por parte
de una entidad.

En definitiva, pensamos que esta asimétrica,
injustamente igualitaria con los plazos de vida resi-
dual e insensible a la posicién respecto al riesgo de
interés de las entidades, en el conjunto de su balan-
ce, aplicacion de los requisitos contables de la car-
tera de inversién en renta fija de las entidades de
crédito, provoco distorsiones muy negativas en la
formacién de precios del mercado de deuda, lo que
mereceria una reflexion por parte de las autoridades
supervisoras. En un contexto en el que la inversion
internacional adopta una posicion negativa respecto
al mercado espanol, la reaccién de las entidades
ante la necesidad de dotar una parte de sus minus-
valias latentes es clave en el comportamiento del
mercado.

Los efectos de esta reaccion fueron de dos tipos:
en primer lugar, uno generalizado a lo largo de toda
la curva, de resistencia a la adquisicion de carteras
y de presiones vendedoras por temor a las provisio-
nes; en segundo lugar, otro, especifico, sobre la
zona intermedia de la curva, como consecuencia de
que la circular senalada desfavorece claramente a
las referencias de menor plazo de vida residual, al
exigir la dotacion de una provision por minusvalias
de mayor proporcion en éstas que en las referen-
cias largas, de caracter también negativo.

4. Algunas estrategias contables

El hecho de que la aplicacion de la circular 18/92
exigiera también, en los valores a mas de dos anos,
una cobertura de los valores con minusvalias laten-
tes de una parte de éstas con recursos propios com-
putables en los coeficientes de solvencia exceden-
tes, determind que, en funcion de su nivel de exceso

sobre la cobertura de los recursos propios minimos
exigidos, se desarrollaran estrategias «contables»
alternativas en cada entidad de crédito. Pudo darse
el caso de entidades que asumieron el saneamiento
total de las minusvalias latentes en sus carteras con-
tra la cuenta de resultados, por no contar con mar-
gen suficiente como para poder deducir parte de las
mismas de sus recursos propios.

En el caso de entidades que, bien por no contar
con exceso suficiente de recursos propios, o bien
que desean mantener un margen suficiente sobre
los recursos minimos exigidos —para garantizarse
crecimiento o diversificacion futuros—, la Unica
alternativa era la asuncién de todas las minusvalias
latentes en las carteras contra sus cuentas de resul-
tados. Esto no implicaba, sin embargo, que la dota-
cién de provisiones fuera la Unica alternativa posi-
ble. Ha de considerarse que, en la medida en que
los saneamientos se realizan por referencias, pue-
den mantenerse simultaneamente referencias en
perdidas con otras con plusvalias, incentivandose,
por tanto, la venta de ambas para compensar el
impacto contable sobre la cuenta de resultados, con
el consiguiente impacto negativo sobre el mercado.

Este mismo hecho pudo determinar que se produ-
jera en muchas entidades una reclasificacion de las
carteras de negociacion hacia las carteras de inver-
sién. Esto permitia incluir en las carteras de inver-
sién activos con una rentabilidad al mismo tiempo
que, contablemente, garantizaria que las plusvalias
gue, en su caso, se generasen, pudiesen ser aflora-
das por las entidades en el momento que considera-
sen mas oportuno, y no mensualmente con la valo-
racion a precios de mercado de sus carteras.

Las entidades, por otra parte, que podian absor-
ber un consumo de recursos propios en sus balan-
ces, sin embargo, se acogieron al saneamiento pro-
porcional por los dos primeros anos de vencimiento
residual de los valores, periodificando las minusva-
lias restantes. Esto reducia significativamente la
necesidad de plusvalias, aunque anadia la distor-
si6bn ya mencionada en los mercados hacia las refe-
rencias con vencimientos mas largos, lo que hacia
paradéjicamente que las minusvalias de los valores
mas cortos fueran mayores que las que en otras cir-
cunstancias se producian. Observando la estructu-
ra de vencimientos de los saldos de bonos y obliga-
ciones, vemos como menos de un 12 por 100 del
total del saldo vivo tiene su vencimiento en 1994 y
1995 (véase cuadro num. 6), pudiendo acogerse,
por tanto, la mayor parte de las carteras a la posibi-
lidad de periodificacion de minusvalias incorporada
por la circular 18/92.

Tanto en las entidades con problemas de recur-
S0s propios como en las demas una respuesta a las
elevadas necesidades de saneamiento de carteras
ha sido la cesion temporal a plazos suficientemente
largos, para inmunizar la posicion con pérdidas y
neutralizar la exigencia de recursos propios y de
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CUADRO NUM. 6

ESTRUCTURA DE VENCIMIENTOS ANUALES.
BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO

Saldo nominal
(miles de millones)

Porcentaje
acumulado

18998 ovccanansismnn 910 577
1995 .. 974 11,95
1996 s 2.982 30,86
<o T —_— 2.230 45,00
1998 wismimimnsnm 3.108 64,71
1899 o 337 66,84
2000 ....ccoviirinn 399 69,37
2007 e 49 69,68
2002 .ivosvinesnmine 1.406 78,60
2003 ... 2.027 91,45
2O04 i 845 96,81
2005 ..o 0 96,81
2008 s 0 96,81
2007 vesssssisvasossnms 0 96,81
2008 ..o 0 96,81
218102 IR 503 100,00

dotaciones. Aunque de forma explicita la normativa
contable no establecia el tratamiento de los sanea-
mientos en estas cesiones, de hecho se ha venido
dando un tratamiento proporcional, realizandose el
saneamiento sobre las minusvalias latentes en pro-
porcién al periodo de mantenimiento en firme de las
carteras tras el vencimiento de las operaciones de
cesion. Con ello, cesiones temporales hasta un dia
antes del vencimiento del activo podian eximir total-
mente de las necesidades de saneamiento, diluyen-
do, a lo largo de toda la vida residual de los valores,
la diferencia entre ingresos y costes devengados.
Estas operaciones eliminaban la necesidad de pro-
visionamiento, con el coste de la iliquidez, en el sen-
tido de que se genera un activo no movilizable que
habra de mantenerse hasta el vencimiento de la
cesion, permitiendo la afloracion de la pérdida en la
cuenta de resultados al ritmo del devengo de la dife-
rencia entre el tipo del activo y el del pasivo.

. LA REFORMA CONTABLE

La circular 6/1994 de 26 de septiembre define la
clasificacion de las carteras de valores, creando una
nueva cartera de valores para los titulos de renta
fija, la de inversion a vencimiento, que se suma a
las ya existentes carteras de negociacion y cartera
de inversion ordinaria. La principal caracteristica de
esta cartera de inversion a vencimiento es que en
ella se incluyen valores que las entidades prevén,
en principio, mantener hasta vencimiento, lo que
permite que el criterio basico de su valoracion sea el
precio de reembolso, no realizandose, por tanto,
ningn saneamiento por comparacion de los valores
contables con el valor de mercado. Para evitar posi-
bles alteraciones de la valoracion contable o de los

resultados derivados de la mera clasificacion de
carteras o la realizacion de plusvalias en carteras
no sujetas a saneamiento en los momentos en que
los precios de mercado se incrementen, el Banco de
Espana introduce criterios relativamente rigidos
para permitir la clasificacion de valores de renta fija
en la cartera de inversién a vencimiento y limita cla-
ramente las situaciones en que puede permitirse la
enajenacion de estos titulos.

Por otra parte, a pesar de que se mantiene el tra-
tamiento asimétrico de la cartera de inversion ordi-
naria, en el sentido de que se realizan saneamien-
tos trimestrales por las minusvalias latentes, pero
no se afloran las potenciales plusvalias, se introdu-
cen modificaciones que relajan la situacion previa-
mente existente. En concreto, para el calculo de las
necesidades de saneamiento de la cartera de inver-
sién ordinaria se tienen en cuenta las plusvalias
latentes en titulos clasificados en esta cartera que
coticen en mercados agiles y profundos —es decir,
con un precio formado en los mercados, al margen
de posibles influencias por parte de entidades indi-
viduales—, de tal modo que el saneamiento se rea-
lice por el neto.

La posibilidad que existia en la cartera de inver-
sion en la normativa anterior de realizar los sanea-
mientos de aquellos titulos con un vencimiento resi-
dual superior a dos afos, contra recursos propios,
por la parte proporcional al exceso sobre dichos dos
anos ahora se modifica radicalmente, en la cartera
ordinaria, de tal modo que las entidades pueden
realizar sus saneamientos contra resultados o con-
tra recursos propios en la proporcién que decidan
en cada momento.

Primando el principio de prudencia valorativa, se
establece igualmente un tratamiento asimétrico de
plusvalias y minusvalias realizadas. Mientras que
las pérdidas iran directamente a la cuenta de resul-
tados, los beneficios realizados iran, en primer
lugar, a compensar minusvalias latentes netas, y
solo iran a la cuenta de pérdidas y ganancias en el
caso de que se hayan compensado totalmente
dichas minusvalias. De este modo, se evita que las
entidades puedan, mediante enajenaciones parcia-
les y selectivas de su cartera, realizar beneficios
que tienen como contrapartida un posible deterioro
de la calidad media de las carteras.

1. Definicién de las carteras de valores

Las entidades de crédito podran tener sus valores
clasificados en cuatro tipos de carteras diferencia-
das —de las cuales, tres pueden incluir valores de
renta fija—, debiendo contar con criterios internos
objetivos y suficientemente documentados para de-
terminar en qué cartera se clasificara cada uno de los
valores que se adquiera. Desde el mismo momento
de la adquisicion de un valor, éste debera ser asig-
nado a una cartera determinada, debiendo contabi-
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lizarse las distintas carteras en cuentas internas
separadas. El importante efecto que sobre la valo-
racién, los saneamientos y la cuenta de resultados
puede tener la clasificacion de un valor en una car-
tera determinada lleva a que sea necesario, por
tanto, contar con esos criterios objetivos que el
Banco de Espafia se encargara de supervisar.

Las cuatro carteras en que podran clasificarse los
valores que mantengan las entidades en su balance
seran:

A) Cartera de negociacion

Su definicion se mantiene inalterada respecto a la
que introdujo la circular 11/1993. Concretamente,
se incluiran en esta cartera los valores de renta fija
o privada que se adquieran con el fin de beneficiar-
se a corto plazo de modificaciones en el precio.
Dado que su valoracion se realiza a precio de mer-
cado, se exige que los valores coticen publicamen-
te y tengan una negociacion agil, profunda y no
influenciable por agentes privados individuales.
Dada esta definicion, se determina una lista de
excepciones que recoge valores que no podran ser
incluidos en esta cartera:

+ valores emitidos por la propia entidad, y las par-
ticipaciones en el capital de sociedades del grupo o
asociadas,

- valores adquiridos con pacto de retrocesion no
opcional;

» valores cedidos temporalmente o prestados por
plazos superiores a tres meses y los destinados a
cubrir las cesiones a cuentas financieras;

- valores dados en garantias.

B) Cartera de inversion ordinaria

El Banco de Espana la define por exclusion,
incluyéndose en ella los valores de renta fija o
variable que no hayan sido asignados a ninguna
ofra cartera.

C) Cartera de inversion a vencimiento

Incluye sélo valores de renta fija que las entida-
des prevean mantener hasta su vencimiento, siem-
pre que tengan capacidad financiera para hacerlo.
Esta capacidad se define, en términos generales,
de forma expresa en la Circular, presumiéndose en
los siguientes casos:

= existencia de financiaciones vinculadas, de
plazo equiparable a su vida residual, basicamente
en la forma de cesiones temporales a plazos cerca-
nos al vencimiento;

» excedente neto en el resto del balance de pasi-

vos sobre activos de plazo residual e importe igua-
les o superiores al de esa cartera;

+ otras coberturas apropiadas del valor de la car-
tera frente a variaciones del tipo de interes.

Dado el extraordinario tratamiento contable de
esta cartera, se exige que la clasificacion de titulos
en esta cartera precise de una decision documenta-
da, para poder verificar si se cumple alguna de las
condiciones anteriormente mencionadas. Los titulos
deberan mantenerse hasta vencimiento, y habran
de comunicarse al Banco de Espana vy justificarse
las enajenaciones que se realicen. En la Circular se
enumeran, como motivos para justificar dicha ena-
jenacion, los cambios en la legislacién que modifi-
qguen de forma profunda el marco en que actua la
entidad, variaciones importantes de las circunstan-
cias que concurren en el emisor, la ejecucion de
garantias constituidas o la existencia de dificultades
financieras de la entidad o su grupo.

D) Cartera de participaciones permanentes:

En esta cartera se podran clasificar las participa-
ciones vinculadas a la actividad de la entidad o del
grupo a que pertenezca y que vayan a mantenerse,
por dicha vinculacion, de forma duradera.

2. Traspasos entre carteras

Estos cuatro tipos de carteras no son absoluta-
mente estancos y se permiten algunos traspasos de
valores entre ellos. Sin embargo, de forma explicita,
se limitan otros traspasos, algunos de los cuales no
estaban restringidos con la normativa anteriormente
en vigor. Concretamente, los traspasos de la carte-
ra de inversién ordinaria a la de inversion a venci-
miento se realizaran al menor del precio de merca-
do y el precio de adquisicion corregido —tal como
se define en la Circular y calculado como comenta-
mos mas adelante—, saneando, en su caso, las
pérdidas que se pongan de manifiesto.

Los traspasos de la cartera de participaciones
permanentes a la cartera de inversion ordinaria o a
la cartera de negociacién —cuando dichas partici-
paciones cumpliesen con los requisitos para estar
incluidas en esta cartera— se realizaran al valor
neto en libros.

No podran realizarse traspasos de la cartera de
inversion a vencimiento a otras carteras, ni de la
cartera de inversion ordinaria a la de negociacion
—posibilidad ésta no prohibida en la anterior nor-
mativa.

Cualquier traspaso entre carteras debera estar
debidamente documentado y justificado.
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3. Contabilizacion y saneamientos

Las modificaciones que introduce la nueva
Circular en cuanto a la contabilizacion y el sanea-
miento de la cartera de valores se concentran en
dos tipos de carteras. Por un lado, se modifica el
tratamiento de la cartera de inversion ordinaria. Por
otro, se establece un tratamiento especialmente
favorable para la nueva cartera de inversion a ven-
cimiento. El tratamiento contable de la cartera de
negociacion permanece invariable y el de la cartera
de participaciones permanentes se asimila al ya
existente en la normativa anterior para las denomi-
nadas «inmovilizaciones financieras».

Los valores incluidos en la cartera de inversion
ordinaria se contabilizaran inicialmente por su valor
de adquisicion, deducido el importe de cupdn corri-
do —que se contabilizara en cuentas diversas hasta
el cobro efectivo. También se deduciran, como ocu-
rria con anterioridad, las bonificaciones y comisio-
nes obtenidas en el momento de la suscripcion,
exceptuando las que tengan el caracter de cupones
prepagados, que se periodificaran a lo largo del
periodo de carencia de intereses. Solo en el caso
de valores con rendimiento implicito con vencimien-
to original inferior a 12 meses se modificara este cri-
terio, contabilizandose los valores por su valor de
reembolso.

Los valores incluidos en la cartera de inversion
adquiridos a precios distintos del valor de reembol-
so daran lugar a una periodificacion mensual por la
diferencia entre el precio de adquisicion y dicho
valor de reembolso. Esta periodificacion se realiza-
ra durante la vida residual del valor, corrigiendo el
precio inicial del titulo con abono o adeudo a resul-
tados. Este nuevo concepto contable se denomina-
ra precio de adquisicion corregido y sera la base
para el calculo de los saneamientos trimestrales,
cuando procedan, en los valores cotizados.

Estos valores cotizados exigen comparar su pre-
cio de adquisicion corregido y la cotizacion al final
de cada trimestre, tomando como referencia la coti-
zacion del ultimo dia, que se sustituira por la media
de los ultimos diez dias habiles en valores con mer-
cados poco profundos o erraticos. Si el precio de
adquisicion corregido es superior a la cotizacion
—deducido de ésta el cupo6n corrido —, dara lugar
a una necesidad de saneamiento, llevandose la
suma de todas las diferencias de este signo a una
cuenta activa a clasificar entre las de periodificacion
y a deducir de los recursos propios. Si el precio de
adquisicion corregido es inferior a la cotizacion,
podran compensarse, por la diferencia entre ambos,
parte de las minusvalias latentes en otros valores,
siempre que los valores que generan estas plusva-
lias latentes tengan liquidez y una cotizacion agil y
profunda, no pudiendo ser ésta influenciable por
agentes individuales. La contrapartida de estos
apuntes contables sera el fondo de fluctuacion de
valores.

Este saneamiento, en vez de realizarse contra
una cuenta de periodificacion activa, podra alterna-
tivamente realizarse contra la cuenta de resultados,
disponiendo las entidades de total libertad para dis-
tribuir el saneamiento entre resultados y la cuenta
deducible de sus recursos propios en las proporcio-
nes que, en cada momento, consideren oportunas.
Sélo hace mencion el Banco de Espara, de acuer-
do con el principio de prudencia valorativa que sub-
yace en todo momento en el espiritu de la Circular,
de la consideracion de que las entidades deben
tener particularmente en cuenta «los cambios se
prevean duraderos en las condiciones de los mer-
cados» como motivo que puede hacer recomenda-
bles los saneamientos contra la cuenta de resulta-
dos.

Las enajenaciones de los valores incluidos en la
cartera de inversion ordinaria reciben un tratamien-
to asimétrico. Las minusvalias realizadas iran direc-
tamente a la cuenta de resultados. En el caso de
que se realizasen beneficios, se dotara una provi-
sién, a integrar en el fondo de fluctuacion de valo-
res, por el importe de las plusvalias. Al cierre de
cada trimestre, esta provision se aplicara a la cuen-
ta de periodificacion activa que recoge los sanea-
mientos de valores de esta cartera, hasta el saldo
que tenga esta cuenta en ese momento, liberando-
se el exceso. Sin embargo, las provisiones libera-
das habran de constituirse de nuevo en trimestres
posteriores del mismo ejercicio si en ellos se produ-
jese un aumento de la citada cuenta de periodifica-
cion. De este modo, se da un nuevo tratamiento
contable a las plusvalias realizadas por enajenacio-
nes de cartera que no seran firmes, en sentido
estricto, hasta el cierre de cada ejercicio, y sélo por
el importe que no sea necesario para compensar
otras minusvalias latentes. Las recuperaciones de
estas provisiones que puedan realizarse en un tri-
mestre antes del cierre del ejercicio estaran sujetas
a provisionalidad, en el sentido de que, dentro del
mismo ejercicio, la generacion de minusvalias laten-
tes en otros valores de esta cartera puede obligar a
que, de nuevo, se realice una provisién por la cuan-
tia de las plusvalias afloradas en la cuenta de resul-
tados.

En el caso de valores de la cartera de inversion
ordinaria que se encuentren vendidos con compro-
miso de recompra, el calculo de la diferencia entre
el precio de adquisicion corregido y la cotizacion se
realizara proporcionalmente al periodo de vida resi-
dual en que el titulo no se encuentra cedido. En la
practica, este tratamiento es el que se venia dando
a las cesiones temporales, y el Banco de Espana,
en esta Circular, sélo recoge lo que, de hecho, se
estaba aceptando como practica comun, dada la
evidente cobertura de riesgo de tipo de interés
durante el periodo de la cesion.

En el caso de valores incluidos en la cartera de
inversion a vencimiento, su contabilizacion sera, en
origen, idéntica a la de los valores de la cartera de
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inversion ordinaria, basandose en el precio de ad-
quisicion —con las correcciones y matizaciones
arriba mencionadas—, y, posteriormente, en el
calculo mensual del precio de adquisicion corregido.
La gran diferencia es que no se exige ningun sanea-
miento de esta cartera, periodificandose hasta ven-
cimiento, por un lado, las diferencias entre precio de
adquisicion y valor de reembolso —calculo del pre-
cio de adquisicion corregido— y, por otro, los cupo-
nes correspondientes.

En el caso de enajenaciones de valores incluidos
en esta cartera a vencimiento, las pérdidas realiza-
das se llevaran directamente a la cuenta de pérdi-
das y ganancias como resultados extraordinarios.
En el caso de beneficios, se dotara una provision
especifica por el importe de dichos beneficios, dis-
poniéndose de ella linealmente a lo largo de la vida
residual del valor vendido. Con ello, independiente-
mente de que pudiesen existir plusvalias latentes en
los titulos incluidos en esta cartera, las entidades
no encuentran ningln incentivo en su enajenacion
para la realizacion de plusvalias, ya que las mismas
se periodificarian a lo largo de la vida residual de los
mismos y no tendrian, en general, un efecto puntual
significativo sobre las cuentas de resultados.

4. Computabilidad de recursos propios

La cuenta de periodificacion activa contra la que
se realizan las dotaciones al fondo de fluctuacion de
valores en el célculo de saneamientos de la cartera
de inversién ordinaria sigue siendo deducible de los
recursos propios. Sin embargo, tal como recoge la
modificacion que se realiza a la Circular 5/1993
sobre determinacion y control de los recursos pro-
pios de las entidades de crédito, la deduccion de los
recursos propios computables tendra igualmente en
cuenta los fondos especiales que se hayan provi-
sionado en el caso de enajenaciones con beneficio
de valores incluidos en la cartera de inversion a
vencimiento. El neto entre ambas partidas sera el
volumen deducible de los recursos propios compu-
tables.

5. Otras modificaciones

Se aprovecha en la presente Circular para reali-
zar otras modificaciones, algunas vinculadas a la
nueva clasificacion de las carteras —especialmente
en lo referente a informacion a rendir por las entida-
des, aunque también otras de caracter meramente
técnico para ajustarse a las nuevas definiciones.
También se incluye una modificacion que afecta a la
clasificacién de los paises dudosos a efectos del
riesgo-pais que, por quedar fuera del alcance de
esta nota, no sera objeto de analisis en mayor de-
talle.

6. Entrada en vigor

La presente Circular entré en vigor el dia 27 de
septiembre y sera aplicable a las cuentas de las
entidades de crédito de septiembre de 1994. Los
saneamientos que se hubiesen realizado en la car-
tera de inversion de renta fija a junio de 1994 se
consideraran firmes, lo cual no implica correccién
del valor de los activos en el balance, ya que se
mantiene la contrapartida en el fondo de fluctuacion
de valores. Sin embargo, este fondo sélo podra ser
liberado por una eventual recuperacion de las coti-
zaciones.

Para los traspasos de valores que se realicen en
el dltimo trimestre de 1994 entre la cartera de inver-
sion ordinaria y la cartera de inversion a vencimien-
to, se podra tomar como valoracion la referida a 30
de junio de 1994. De este modo, valores que hubie-
sen visto caer su cotizacién podrian ser clasificados
en la cartera de inversion a vencimiento sin necesi-
dad de realizar saneamientos adicionales por dicho
ultimo trimestre. De igual modo, el traspaso realiza-
do al precio de 30 de junio permitiria recuperar las
provisiones que se hubiesen dotado a 30 de sep-
tiembre.

IV. CONSIDERACIONES FINALES

La estructura de balance de las entidades finan-
cieras espanolas muestra, en general, una tenden-
cia a la asuncion de un alto riesgo respecto a ascen-
sos de los tipos de interés. Las grandes carteras de
deuda existentes, que responden a la herencia de la
«época del repo», previa al desarrollo de los fondos
de inversién, contribuyen a elevadas duraciones en
los recursos propios de muchas entidades financie-
ras. Sin embargo, el nuevo contexto contable surgi-
do con la revolucionaria circular 4/91 y después con
la discutible 18/92 exigi6 de las entidades una ges-
tion del riesgo de mercado especifica: los valores ya
no podian gestionarse de forma pasiva, como los
créditos a tipo fijo, si no se queria que la cuenta de
resultados sufriera méas volatilidad: surgia asi la
relevancia del riesgo de precios.

Esto tiene importantes consecuencias para las
autoridades supervisoras y para las entidades de cré-
dito. En nuestra opinién, era imprescindible para el
buen funcionamiento de los mercados una redefini-
cién de la circular 18/92, en el sentido de eliminar su
caracter asimétrico, evitar la distorsion de la estructu-
ra por plazos del riesgo de interés y propiciar que se
insertara mas especificamente en la politica de vigi-
lancia del riesgo de interés y de liquidez de todos los
activos y los pasivos de las entidades financieras.

No obstante, también es necesaria por parte de
éstas una actitud mas estricta en el control y ges-
tion de los riesgos de mercado. Una delimitacion ex-
ante de los riesgos maximos a admitir en sus carte-
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ras de valores de renta fija —tamano y duracion de
las carteras—, asi como un control de sus posicio-
nes, estableciendo limites operativos ex-post, como
pérdidas maximas admitibles, son medidas impres-
cindibles que exigen un avance en el analisis del
«valor de riesgo» de las posiciones y en los sistemas
de informacion en tiempo real. Ademas es precisa
una gestion mas activa de las posiciones: aun cuan-
do una posicion se oriente al medio o largo plazo, su
gestor debe reaccionar a expectativas de caida de
los precios —aunque existan plusvalias latentes—

reduciendo la duracion de sus carteras, ya patrimo-
nialmente, ya mediante cobertura con instrumentos
derivados, como los futuros y las opciones.

NOTA

(*) Se trata de un cierto efecto desplazamiento de conse-
cuencias todavia imprevisibles. Sobre estos efectos en Estados
Unidos —el credit crunch, véase A. P. Rodrigues, «Government
Securities Investments of Commercial Banks», Federal Reserve
Bank of New York Quarterly Review, verano de 1993.
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LA NUEVA ERA DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA:
ASPECTOS JURIDICOS

Fernando de la Hucha Celador

I. INTRODUCCION

La Deuda publica constituye, posiblemente, el
instituto juridico que menor desarrollo doctrinal ha
tenido en el proceso de construccion del Derecho
financiero en Espana, puesto que salvo excepcio-
nes aisladas y sobradamente conocidas (1), el grue-
so de la doctrina se ha decantado por el tributo
como paradigma y eje central de construccién de la
disciplina. Incluso, las excepciones aludidas des-
cansan sobre postulados que, frecuentemente, se
han visto superados por la realidad economica y, en
concreto, por la evolucion de los mercados financie-
ros, por la evolucion del déficit publico y de sus for-
mas de financiacion, por el proceso de desmembra-
cion de la personalidad juridica Unica del Estado,
por la importancia creciente de la politica monetaria
y la utilizacion instrumental de la Deuda al servicio
de dicha politica y, en definitiva, por un conjunto de
factores exogenos que, reflejados en la evolucion
del ordenamiento juridico han debido, forzosamen-
te, influir en la construccién dogmatica del citado
instituto juridico.

En este sentido, la doctrina juridico-financiera
sobre la Deuda publica ha estado mas preocupada
de discutir sobre la naturaleza contractual de aqué-
lla que sobre las repercusiones juridicas derivadas
de la profunda transformacion que, en la realidad
financiera, se ha producido desde los albores de los
anos ochenta. En buena medida, han pasado inad-
vertidos para el Derecho de la Deuda publica los
efectos de la Constitucion de 1978 (2), el nuevo
Texto Refundido de la Ley General Presupuestaria
(TRLGP) de 1988, la huida de las exigencias del
principio de reserva de ley, el trasvase de compe-
tencias materiales desde el legislador y desde el
gobierno hacia el Tesoro y hacia el Banco de Espa-
na, dotados cada vez de mayor autonomia, etcé-
tera.

El presente trabajo no pretende paliar estas
ausencias —tarea para la que su redactor no se
siente capacitado—, sino ofrecer un marco de refle-
xién que abra un proceso ulterior de reconstruccion
actual de los perfiles juridicos de la Deuda publica,

conscientes de que el proceso de transformacion de
los mercados financieros en una economia crecien-
temente internacionalizada ha de ir acompanado de
una rapida reaccion del ordenamiento juridico que
intente cohonestar aquélla con las exigencias mini-
mas que éste impone. El Estado y los restantes
entes publicos participan, cada vez mas, en los mer-
cados financieros como cualesquiera otros sujetos
privados y, en consecuencia, careceria de sentido
construir la teoria juridica de la Deuda publica sobre
presuntos privilegios y potestades exorbitantes que
se diluyen en la realidad economica, donde la utili-
zacion de las facultades publicas se orienta mas a
la regulacion basica que a la intervencion proteccio-
nista.

Al ordenamiento juridico le corresponde, en esta
materia, normar la realidad, huyendo de la tentacién
contraria, es decir, haciendo abstraccién de que la
realidad economica puede ser conformada y funcio-
nar bajo el criterio del legislador; en este sentido, y
el mercado de la Deuda publica es ilustrativo, las
leyes del mercado no pueden ser conformadas, si
se quiere que éste funcione, por el legislador, salvo,
evidentemente, en sus aspectos basicos.

La afirmacion anterior no debe, sin embargo, ser
interpretada de forma radical, por cuanto el ordena-
miento juridico conserva intactas sus competencias
dirigidas a regular aspectos basicos de la Deuda
publica; en este sentido, las relaciones entre el
poder legislativo y el poder ejecutivo, la estructura
del Estado y las restricciones al endeudamiento de
alguno de los entes en que aquél se organiza, el
régimen fiscal, etc., son aspectos que, forzosamen-
te, condicionan el marco de la Deuda publica bajo
un prisma juridico, sin que la realidad econémica
tenga virtualidad suficiente, en estos casos, para
proceder a su conformacion.

Nuestro trabajo se orientara, en consecuencia, a
examinar el marco juridico en el que se desenvuel-
ve la Deuda publica en Espana, intentando explicar
cuales son las pautas externas, minimas e indero-
gables dentro de las que han de moverse los entes
publicos cuando apelan a este instituto juridico para
allegar ingresos con los que financiar el gasto publi-
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co; por razones elementales permanecen extramu-
ros de nuestro trabajo los efectos y aspectos eco-
nomicos de la Deuda publica, salvo en aquellos
supuestos en los cuales puedan tener trascenden-
cia para explicar opciones y alternativas seguidas
por el legislador.

Il. EL CONCEPTO JURIDICO DE LA DEUDA
PUBLICA

La definicion de la Deuda publica ha constituido
uno de los temas centrales en la construccion dog-
matica del citado instituto juridico, tema que se ha
visto mediatizado, en muchas ocasiones, por la
existencia de definiciones legales a las que tan pro-
penso es nuestro ordenamiento, con una vocacion
pedagogica loable pero, a veces, innecesaria; en
este sentido, cabe constatar una mutua interrela-
cion entre ordenamiento juridico y doctrina que ha
podido determinar un circulo vicioso y practicas tau-
tolégicas de dificil erradicacion. Si a ello anadimos
unas evidentes dosis de formalismo —mas imputa-
bles al legislador que a la doctrina— el resultado no
puede ser otro sino definiciones parciales y sustan-
tivamente insatisfactorias que descansan no sobre
lo esencial, sino sobre el instrumento juridico a tra-
vés del cual el ente publico obtiene, de forma no
coactiva, ingresos publicos sobre los que pesa una
obligacion de devolucion: el prestamo.

A semejanza de lo que ocurre con otros institutos
juridico-financieros, la doctrina ha incurrido, con fre-
cuencia, en el error de definir aquéllos sobre la base
del instrumento juridico a través del cual se actua,
opcion que seria valida si el instrumento fuera
unico, pero que pierde gran parte de su valor en los
casos de instrumentos juridicos fungibles, donde el
instrumento no es, per se, definitorio del instituto;
esto ha ocurrido en el caso del tributo y la definicién
del mismo sobre la base de la obligacion y, como
veremos, ha sucedido en el caso de la Deuda publi-
ca y su definicion sobre la base del contrato de
préstamo.

Las ideas que acabamos de exponer se mani-
fiestan en el art. 28 del TRLGP en cuya virtud la
Deuda publica viene constituida por los capita-
les tomados a préstamo por el Estado o sus Orga-
nismos auténomos, definicién de rancio abolengo
en nuestro ordenamiento, pero que suscita serias
dudas sobre su idoneidad para identificar el objeto
de la descripcién. Dudas que podrian paliarse si el
término préstamo no se interpreta en un sentido téc-
nico-juridico, en la medida en que este Ultimo nos
conduciria al contrato construido con los materiales
suministrados por el Derecho privado y cuyo proce-
so de traslacién al Derecho financiero presenta gra-
ves objeciones (3). Curiosamente, la definicion del
legislador es menos problematica para la ciencia
economica que para la ciencia juridica, en cuanto
ésta se encuentra encorsetada, a la hora de con-

formar la Deuda publica como instituto juridico-
financiero por la insercion en la definicion de un ins-
trumento sometido, esencialmente, al régimen del
ordenamiento privado.

En efecto, sélo si entendemos el vocablo pres-
tamo en un sentido comun podremos avanzar en
el proceso de definicion de la Deuda publica, des-
pojandonos de lastres innecesarios, puesto que los
intentos de interpretacion del término con arreglo a
su sentido juridico nos conducen a un proceso
reduccionista que, a la postre, puede llegar a identi-
ficar la Deuda publica con una de sus manifestacio-
nes —los empréstitos dirigidos al mercado anénimo
de capitales—, sin duda importante aun en los
momentos actuales, pero que se ve acompanada
de otros supuestos que nadie englobaria en aquel
concepto.

Si consideramos que la expresion préstamo —en
las definiciones legales y doctrinales— no se refiere
al instrumento juridico a través del cual se actua la
Deuda publica, sino que ha de ser interpretado
desde la perspectiva de la devolucion de los capita-
les obtenidos (4), nos habremos aproximado a un
concepto mas concorde con la realidad econémica,
a la par que habremos eliminado gran parte de las
discusiones doctrinales que, desde la perspectiva
juridica, han adornado el proceso de construccion
del concepto Deuda publica. De acuerdo con esta
idea, la Deuda publica expresaria el conjunto de
ingresos obtenidos por un ente publico sobre los
que pesa una obligacion de devolucion, concepto
cuya maxima virtualidad consiste en desvincular el
instituto juridico del instrumento a través del cual se
actua (5), ofreciendo una definicion sustantiva y no
meramente formal.

Frente a las evidentes virtudes, este concepto
general ofrece algun inconveniente que no cabe
obviar, como puede ser la inclusion de los emprés-
titos forzosos dentro de la Deuda publica y, en con-
secuencia, su exclusién de la érbita tributaria soste-
nida por un sector importante de la doctrina (6); en
todo caso, ésta y otras son objeciones que no ener-
van la virtualidad de la definicion propuesta, que, de
forma consciente, busca huir de muchas de las
caracteristicas del concepto tradicional de Deuda
publica que han conducido a su virtual esterilidad
desde un punto de vista sustantivo.

La huida de los esquemas juridicos tradicionales
nos permite obviar, entre otros, el problema de la
voluntariedad o no de los suscriptores, asi como el
de la finalidad de la utilizaciéon de la Deuda publica,
en cuanto no se trata de un instituto juridico que,
ontolégicamente, se dirija a la obtencién de ingre-
sos publicos, sino que, siendo ésta su finalidad pri-
maria, no es exclusiva, de forma que también se
subsumiria en el concepto amplio que manejamos
la Deuda emitida con finalidades distintas de la de
procurar ingresos con los que subvenir a la finan-
ciacion del gasto publico (7); expresado en otros tér-
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minos, la finalidad de la Deuda no debe ser ele-
mento definitorio de aquélla, de igual manera que
tampoco lo es el instrumento juridico a través del
que se actua.

En efecto, nadie puede dudar que la Deuda publi-
ca es, en el Estado moderno, no solo un instituto
para la obtencion de ingresos —y bajo esta pers-
pectiva conserva su caracter esencialmente teleolo-
gico—, sino también un instrumento al servicio di-
recto de finalidades estrictamente economicas,
como puede ser el drenaje de liquidez del sistema
economico, el cumplimiento de los objetivos de poli-
tica monetaria, las relaciones entre el Banco emisor
y las entidades financieras y ello pese a que el Tra-
tado de Maastricht y la modificacién del TRLGP por
parte de la Ley de Presupuestos para 1994 hayan
determinado una importante restriccion de tal posi-
bilidad.

Evidentemente, la finalidad exclusivamente finan-
ciera de la Deuda publica puede ser mantenida en
el caso de los entes territoriales infraordenados al
Estado —donde la ausencia de competencias basi-
cas en materia de politica econémica circunscribe,
estrictamente, la finalidad de la Deuda emitida—,
pero si queremos ofrecer una definicion omnicom-
prensiva y valida para la totalidad de los agentes
publicos debemos prescindir de la tentacion y con-
veniencia de incorporar la finalidad de obtencién de
ingresos publicos a la definicion actual de la Deuda
publica.

Por ultimo, y para evitar interpretaciones no ope-
rativas para el jurista, conviene hacer alguna mati-
zacion adicional, de cara a no confundir la Deuda
publica con el endeudamiento publico, concepto
este Ultimo no ajeno al ordenamiento juridico, pero
utilizado preferentemente por la ciencia econémica.
De acuerdo con este propésito, obtencién de ingre-
sos —cualquiera que sea su finalidad— y obligaciéon
de devolucién son los rasgos prototipicos de la
Deuda publica, que no debe en modo alguno con-
fundirse con las obligaciones econdmicas de los
entes publicos, concepto al que se refiere el art. 42
del TRLGP, aun cuando aquélla genere éstas; en
este sentido, la Deuda publica genera obligaciones
econdmicas para el ente emisor, derivadas del pago
de intereses y/o de la devolucion del capital, pero,
sin embargo, no todas las obligaciones del ente
publico tienen su causa en la Deuda publica. La
sinonimia entre endeudamiento publico y obligacio-
nes economicas de los entes publicos puede estar
justificada bajo el prisma econémico, pero no es
operativa desde el plano juridico, donde el rasgo
definitorio viene propiciado por la obtencién de
ingresos pecuniarios como fundamento de la Deu-
da; expresado en términos negativos, la adquisicion
de bienes y servicios por parte de un ente publico
generara el nacimiento de la obligacién econdmica
coetanea, pero ello no determinara una operacion
encuadrable en el concepto de Deuda publica, en
cuanto no procura ingresos publicos, sino que atien-

de directamente a la cobertura de necesidades
publicas.

Hasta 1994, la Deuda publica del Estado com-
prendia también los créditos singulares del Banco
de Espana al Estado o a sus Organismos Auténo-
mos (cfr. art. 101.3 del TRLGP en su primitiva
redaccion), asi como por el saldo deudor de la
cuenta del Tesoro en el Banco de Espana a la que
se referia el art. 118.1 del TRLGP (en su redaccion
vigente hasta el dia 1 de enero de 1994). Sin
embargo, las exigencias impuestas por el proceso
de convergencia europea, plasmadas en el Tratado
de la Union Europea, firmado en Maastricht el 7 de
febrero de 1992, y las modificaciones que éste intro-
dujo en el Tratado constitutivo de la CEE, han deter-
minado la imposibilidad de que el Estado, las Comu-
nidades Auténomas, las Corporaciones Locales o
cualesquiera de los organismos a que se refiere el
art. 104 del Tratado Constitutivo de la CEE (8) pue-
dan acudir al crédito del Banco emisor o a la auto-
rizacion de descubiertos en cuenta corriente.

Esta prohibicion se plasma en la nueva redaccion
dada por el art. 51 de la Ley 21/1993, de 29 de
diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 1994 a los arts. 101.3 y 4 y 118.1 del TRLGP,
por lo que, a partir de 1994, habremos de eliminar
de la categoria de la Deuda publica los créditos sin-
gulares del Banco de Espana al Estado, asi como
los descubiertos en la cuenta corriente del Tesoro
en el banco emisor (9).

De acuerdo con las ideas precedentemente ex-
puestas, y con las exclusiones fundamentales habi-
das a partir de 1994, la Deuda publica esta consti-
tuida por las operaciones de préstamo concertadas
por un ente publico —sea en los mercados de capi-
tales sea con prestamistas singulares sin necesidad
de acudir a mercados organizados— y que, confor-
me senala el art. 102.1 del TRLGP podra estar
representada en anotaciones en cuenta, titulos-
valores o cualquier otro documento que formalmen-
te la reconozca.

lll. EL MARCO CONSTITUCIONAL DE LA
DEUDA PUBLICA

a) La Deuda del Estado

La CE regula la Deuda publica en su art. 135, sin
perjuicio de la menciéon que se contiene en el ar-
ticulo 157.1.e) al producto de las operaciones de
crédito como uno de los recursos financieros de las
Comunidades Auténomas (10).

Pese a la referencia del art. 135 de la CE a la
Deuda publica del Estado, dicho precepto contem-
pla un principio general del ordenamiento juridico y,
por tanto, las conclusiones que en torno a él se
extraigan seran aplicables a los distintos niveles
territoriales de gobierno y, singularmente a las
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Comunidades Autonomas en cuanto entidades do-
tadas de competencias legislativas (11).

La proyeccion del art. 135 de la CE sobre la
Deuda publica de las Comunidades Auténomas no
plantea, a nuestro juicio, duda alguna, ni siquiera
tras la discutible doctrina sentada por el TC en su
Sentencia de 18 de abril de 1994 que, aunque refe-
rida a un supuesto distinto (la aplicacion del articu-
lo 134.7 de la CE a las leyes de presupuestos
autondmicas), puede reabrir la polémica sobre si
determinados preceptos que la CE refiere al Esta-
do son o no aplicables, en ausencia de prevision
expresa en sus Estatutos, a las Comunidades Auto-
nomas.

En este sentido, el art. 135.1 de la CE establece,
como veremos a continuacion, una norma sobre la
distribucion de competencias entre el Legislativo y
el Ejecutivo en materia de Deuda publica que, amén
de ser recogida o no en los Estatutos de Autonomia,
es un principio general del ordenamiento; incluso,
admitiendo la erronea dialéctica —absolutamente
formal y positivista— de la que parte la Sentencia
citada, habra que convenir que el precepto en cues-
tion no se esta refiriendo explicitamente al Gobierno
del Estado ni a las leyes dictadas por las Cortes
generales, de forma que la previa ley para emitir
Deuda publica autondémica es plenamente exigible,
con independencia de que dicha prevision aparezca
o no contemplada en los correspondientes Estatu-
tos de Autonomia.

Por su parte, el apartado 2 del art. 135 de la CE,
como veremos, si se proyecta sobre la Deuda del
Estado y sobre el Presupuesto del Estado, conte-
niendo un principio no crediticio sino presupuesta-
rio; ello no es dbice para postular, igualmente, su
aplicacion a las Comunidades Autonomas —aun-
que, como veremos en el epigrafe correspondiente,
no se encuentra recogido en ninguno de los dieci-
siete Estatutos— como consecuencia de su consi-
deracién como principio general, material y no for-
mal del ordenamiento juridico, que tiene una doble
dimension, garantista de los particulares suscripto-
res y legitimadora de la plena intervencion del legis-
lador en la aprobacién del gasto publico.

El apartado 1 del art. 135, recogiendo un principio
tradicional en la historia de nuestro constitucionalis-
mo, establece la necesidad de que el Gobierno esté
autorizado por ley para emitir Deuda publica o con-
traer crédito; en definitiva, el precepto en cuestion
estd sentando el principio de reserva de ley en
materia de Deuda publica, que, sin embargo, tiene
un matiz diferencial respecto del contenido de dicho
principio en ofros institutos juridico-financieros vy,
singularmente, en el caso del tributo. Este matiz
diferencial viene dado por el hecho de que el legis-
lador no crea la Deuda publica —frente a lo que
acaece en el caso del tributo—, entre otras razones,
porgque la ley no es el instrumento constitucional-
mente habilitado para ello, sino que la competencia

para emitir Deuda publica corresponde, segun el
articulo 135.1 de la CE, al Gobierno, el cual, sin
embargo, para ejercer validamente esta competen-
cia ha de estar, previamente, habilitado por una ley.

Esta idea aparece perfectamente plasmada en el
articulo 101.6 del TRLGP donde, de forma irrepro-
chable, se establece que corresponde al Gobierno
la creacion de Deuda publica, pero esa creacion
habra de estar autorizada por ley (cfr. art. 101.2 del
TRLGP). La competencia constitucional del Gobier-
no implica, a contrariis, la incompetencia de cual-
quier otro 6rgano, bien sea el Parlamento, bien sea,
como ocurria —en relacion con la Deuda del Teso-
ro— bajo la vigencia de la LGP de 1977, el Ministro
de Economia y Hacienda: expresado en otros ter-
minos, con ello queremos significar que la ley no
puede autorizar la creaciéon o emision de Deuda
publica a un organo distinto del senalado en el ar-
ticulo 135.1 de la CE.

Con independencia del fundamento del principio
de reserva de ley en materia crediticia (12), interesa
mas que nos detengamos en el contenido de la ley
prevista en el art. 135.1 de la CE, sentado que no
tendria sentido la intervencion del Legislativo si ésta
determinase una autorizacion en blanco que no
estableciese limitacién alguna a la actuacion del
Gobierno, en orden al ejercicio por éste de la com-
petencia constitucional dirigida a la emision de
Deuda publica.

El contenido de la ley de autorizacion va intima-
mente ligado al caracter —absoluto o relativo— que
asignemos al principio de reserva de ley en materia
de Deuda publica. A su vez, el caracter absoluto o
relativo del principio de reserva de ley debe ser
deducido del significado que la Constitucién asigna
a la intervencion del legislador en la competencia
del Gobierno. Si la Deuda publica procura ingresos
que, coetaneamente, generan gasto publico (el ne-
cesario para el pago de los intereses y la devolucion
del principal) parece evidente que la mision del
legislador, en la ley autorizante, debera orientarse a
fijar ese gasto, y ello debido a una razén fundamen-
tal, derivada de un principio que, formalmente con-
tenido en el precepto que la CE dedica a la Deuda
publica, es, en esencia, un principio presupuestario:
la inclusion presupuestaria automatica de los credi-
tos para satisfacer el pago de intereses y capital de
la Deuda publica (art. 135.2 de la CE), que limita
absolutamente el derecho de enmienda del Parla-
mento sobre tales créditos siempre y cuando los
mismos se ajusten a las condiciones de la ley de
emision (13).

Esta limitacion constitucional es absolutamente
I6gica, ya que impide que el legislador presupuesta-
rio pueda enmendar los créditos al servicio de la
Deuda, poniendo con ello en peligro la efectivi-
dad de los derechos de los suscriptores; la logica de
la limitacion depende, sin embargo, en un razona-
miento l6gico-juridico, de que la ley de emision con-
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tenga las condiciones basicas en la autorizacion al
Gobierno para que éste emita la Deuda, puesto que,
en caso contrario, el legislador presupuestario se
veria absolutamente limitado —y abolido su dere-
cho de enmienda— por unas condiciones fijadas
por el Gaobierno o, dicho en otros términos, los cré-
ditos presupuestarios al servicio de la Deuda publi-
ca no vendrian determinados por el Legislativo, sino
por el Ejecutivo, lo que romperia con el principio de
legalidad que, en materia presupuestaria y de gasto
publico, impone nuestro texto constitucional.

La otra opcidn interpretativa posible —que |a limi-
tacién absoluta impuesta por el art. 135.2 de la CE
al legislador presupuestario no se aplicase cuando
la ley de emisién no fija las condiciones de la Deuda
publica, entendiendo por tales las caracteristicas
que sirven para cuantificar el gasto publico produci-
do por la emision de aquélla— es, a nuestro juicio,
descartable, porque supondria dejar en manos del
legislador ordinario y, en ultimo extremo, del Gobier-
no, el cumplimiento de un precepto constitucional,
ya que la inclusion presupuestaria automatica orde-
nada por la CE dependeria del mayor o menor
grado de concrecion de las condiciones de la Deuda
publica en la ley de emision.

Puesto que esta interpretacion no parece viable,
la Unica alternativa para que funcionase correcta-
mente el mecanismo previsto por el constituyente
en el art. 135 de la CE consistiria en que la ley que
autoriza al Gobierno a emitir Deuda publica regula-
se aquellos elementos del empréstito que son deter-
minantes para cuantificar el gasto publico generado
como consecuencia de la utilizacion de este medio
de obtencién de ingresos, a saber: la cuantia maxi-
ma del endeudamiento autorizado, el tipo de interés
y el plazo de amortizacion. El resto de los elemen-
tos de la Deuda publica (forma de documentacion,
modalidades de colocacion, etc.) no afectarian a la
esencia de la intervencion legislativa, al no condi-
cionar el gasto publico futuro y, por tanto, no afectar
al principio de inclusién presupuestaria automatica
y, en consecuencia, cabria su regulacion por parte
del 6rgano competente para la emision de Deuda
publica —es decir, el Gobierno—, a través de los
instrumentos normativos que le son propios (los
reglamentos). Si se acepta esta tesis, podria sus-
tentarse el caracter relativo del principio de reserva
de ley en materia de Deuda publica (14), en cuanto
no es necesario que el legislador regule la totalidad
del régimen juridico del empréstito, sino que, por el
contrario, su intervencién ha de limitarse a la deter-
minaciéon de los elementos esenciales necesarios
para la cuantificacion del gasto publico generable
como consecuencia de la utilizacion de este institu-
to financiero.

Los razonamientos anteriores sobre el contenido
de la ley de emision contrastan, al menos aparente-
mente, con la practica legislativa seguida en Espa-
na tras la aprobacion de la CE, donde, salvo excep-
ciones no significativas, la ley autorizante —en la
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generalidad de los supuestos, la Ley de Presupues- |
tos— se limita a fijar el volumen maximo del endeu-
damiento autorizado al Gobierno, sin que se regule
ningtn otro de los elementos de la Deuda publica
determinantes para cuantificar el servicio de ésta,
es decir, para fijar los créditos necesarios para
satisfacer el pago de los intereses (15); esta practi-
ca ha sido, con férmula no cerrada, sancionada por
el art. 101.2 del TRLGP de 1988 donde se senala el
contenido minimo e inderogable de la ley autorizan-
te que debera senalar el importe maximo autoriza-
do, sin perjuicio de fijar cualesquiera otras caracte-
risticas de la Deuda a crear.

Aparentemente, habria una importante contradic-
cion entre las conclusiones extraidas del texto cons-
titucional sobre el contenido de la ley de emision y
la practica seguida por el legislador ordinario, de
forma que podria sentarse la posible inconstitucio-
nalidad de las sucesivas Leyes de Presupuestos
que, en materia de endeudamiento publico, se han
limitado a senalar el volumen maximo autorizado,
sin regular otros aspectos esenciales cubiertos por
el principio de reserva de ley, como pueden ser el
tipo de interés y el plazo de amortizacion.

Por otra parte, el hecho de que el TRLGP pudie-
ra convalidar esta practica de las sucesivas Leyes
de Presupuestos (leyes de emision) no debe ser un
argumento decisivo y ello por un doble orden de
consideraciones: en primer lugar, porque una ley
ordinaria no puede interpretar o desarrollar el con-
tenido del principio de reserva de ley recogido, para |
cualquier instituto juridico, en el texto constitucional
y, en consecuencia, en cuanto entrase en contra-
diccion con éste deberia ser declarada no confor-
me a la CE vy, en segundo lugar, porque, como
hemos visto, el TRLGP no cierra la posibilidad de
que la ley de emision fije, aparte del importe maxi-
mo del endeudamiento autorizado, cualesquiera
otras caracteristicas. Ademas, los preceptos del
TRLGP —dado el rango de la norma— no vinculan
al legislador ordinario ni a la Ley de Presupuestos,
que podra modificarlos o excepcionarlos, como ha
sucedido en 1994 y en ejercicios precedentes.

La preocupacion que suscita el TRLGP no ven-
dria dada, en consecuencia, por el valor juridico de
sus mandatos —salvo, evidentemente, para el titu-
lar de la potestad reglamentaria—, sino porque el
articulo 104 en relacion con los apartados 2 y 6 del
articulo 101 permiten inferir un proceso de emision
en el cual se sienta, implicitamente, la no interven-
cion de la ley de emisién en la fijacién del tipo de
interés y del plazo de amortizacién y se circunscribe
la competencia del titular constitucional —el Gobier-
no— a la fijacién de los criterios generales a que
deba ajustarse la emision de Deuda publica, siendo,
en realidad, el Ministerio de Economia y Hacienda
quien ostenta la decision Gltima sobre determinados
aspectos esenciales del empréstito. Esta idea
gueda reflejada en la practica de nuestro ordena-
miento y, para boton de muestra, basta comprobar




como el Decreto 3/1994, de 14 de enero, por el que
se dispone la creacion de Deuda publica durante
1994, regula los criterios generales de la emision
que, conforme el TRLGP, son competencia del
Gobierno (16).

Evidentemente, la intervencion del legislador en
la emision de Deuda publica tras la aprobacion de la
CE y la plasmacion de un determinado procedi-
miento en el TRLGP de 1988 —aun cuando éste,
formalmente, no impida, como hemos dicho, otras
posibilidades— resultan absolutamente coherentes
con el vertiginoso proceso de transformacion de los
mercados de capitales, con la aparicion de nuevos
instrumentos financieros y con la modificacion esen-
cial que, impulsada por la ortodoxia de una econo-
mia crecientemente internacionalizada, han experi-
mentado los entes publicos en cuanto demandantes
de fondos.

Los actuales procedimientos de emision —y la
adaptacién del ordenamiento juridico a las exigen-
cias dimanantes de los mismos— son absolutamen-
te coherentes con el entorno econdémico en el que
nos movemos Yy, al menos en el caso del Estado,
demuestran una progresiva capacidad de adapta-
cion a las reglas del mercado; ello, sin embargo, no
debe ir en perjuicio de las exigencias minimas
impuestas por el ordenamiento juridico que no
puede transformarse en un valladar infranqueable
para la politica de Deuda publica, pero que tampo-
co puede ser arrumbado en aras de consideracio-
nes puramente economicistas que, a la postre, pri-
varian de garantias a los suscriptores y enervarian
el sentido de la intervencion legislativa en la emision
de Deuda publica.

El reto, en los anos noventa, se plantea bajo la
premisa de cohonestar las exigencias del ordena-
miento juridico con las demandas y exigencias de
los mercados de capitales y, desde este punto de
vista, las tendencias extremas en torno a la inter-
vencion del legislador (maxima o minima) serian
igualmente peligrosas por insatisfactorias. En efec-
to, el tipo de interés y el plazo de amortizacion son
elementos variables, sujetos a las fluctuaciones de
los mercados y a una pluralidad de factores econé-
micos que hacen inviable su fijacion exacta por
parte del legislador, especialmente cuando, como
viene sucediendo, la autorizacion se contiene en la
Ley de Presupuestos y las emisiones de Deuda
publica se distribuyen a lo largo del ejercicio; ade-
mas, la tendencia de acomodar los tipos de interés
a los tipos de mercado, mediante la subasta de la
emision, siendo absolutamente coherente desde el
punto de vista econémico, pugna con una interven-
cion del legislador dirigida a fijar, aprioristica e inde-
rogablemente, el tipo de interés.

Parecidas son las consideraciones que hay que
hacer en torno al plazo de amortizacion, donde hay
que tener en cuenta componentes esencialmente
economicos (tipos atractivos, expectativas de infla-

cion durante la vida de la emision, situaciéon econo-
mica general y proyecciones durante la vida del
empréstito, etc.) a fin de asegurar al maximo el éxito
en la colocacién de la Deuda publica.

En definitiva, de nada serviria que el legislador
fijase, imperativamente, que la Deuda publica se
emitira, por ejemplo, al 9 por 100 de interés y a un
plazo de cinco anos, porque esta opcién, perfecta-
mente respetuosa con el principio de reserva de ley,
en su vertiente absoluta, dentro de los elementos
esenciales de la Deuda, podria volverse contra el
ente emisor, por distintas vias: bien porque el mer-
cado no acepta emisiones a medio plazo, como
consecuencia de la situacion econémica del pais o
del ente emisor, bien porque los tipos de mercado
en otros activos financieros se encuentran muy por
encima del tipo ofertado por el ente publico emisor,
supuestos en los cuales la emision quedaria sin
cubrir; en sentido contrario, y dependiendo también
de la situacion de los mercados, la emision podria
ser colocada sin ninguna dificultad, aunque ello
supusiese un sobreprecio para el ente publico. Esta
Ultima situacion se produciria, por ejemplo, cuando
se produzca una caida apreciable en los tipos de
interés en el lapso temporal que media entre que
éstos son fijados imperativamente por la Ley de
Presupuestos y el momento concreto en que se pro-
cede por el Gobierno a la emision del emprésti-
to (17); igualmente se produciria la situacién descri-
ta cuando, en funcién de las expectativas bajistas
de los tipos de interés, el mercado absorbiese emi-
siones a medio o largo plazo con mayor facilidad
gue las emisiones a corto.

No obstante resaltar los inconvenientes de una
fijacion taxativa por parte de la ley de emisién del
tipo de interés y del plazo de amortizacion, creemos
que la situacién actual —en buena medida propicia-
da por la conjuncién del TRLGP y de las sucesivas
leyes de emision— no es defendible, porque, com-
partiendo la filosofia que la preside, puede lograrse
el mismo resultado a través de cauces mas respe-
tuosos con las competencias del legislador y a tra-
vés de mecanismos mas concordes con las exigen-
cias del texto constitucional.

Avanzando por esta senda, el legislador podria
fijar una horquilla de tipos de interés, bien directa-
mente, bien por referencia a indices sobradamente
conocidos (Mibor, etc.), dentro de los cuales pudie-
sen moverse libremente el Gobierno y el Tesoro
incluso en el supuesto de colocacidn de la emision
a través del procedimiento de la subasta; en los
momentos actuales, y luego nos referiremos a ello,
la aceptacion o no de las ofertas competitivas se
guia por criterios cuya plasmacion juridica es muy
endeble y cuya aplicacion y los resultados de la
misma se concretan en disposiciones de escaso
rango como son las Resoluciones de la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera.

Similares serian las consideraciones a efectuar
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en relacion con el plazo de amortizacion, donde la
ley de emision podria ofrecer un indirizzo, suficien-
temente flexible para obviar todos los problemas
que plantearia su fijacion taxativa, y a los que antes
nos hemos referido; esta orientacion del legislador
permitiria cohonestar las exigencias derivadas del
principio de reserva de ley con los condicionantes
de los mercados financieros a los que se dirige la
emision de la Deuda publica.

A nuestro juicio, esta intervencion del legislador
—amen de la autorizacion del volumen maximo de
endeudamiento— permitiria detener el proceso de
lenta, pero inexorable, deslegalizacion de la Deuda
publica, seria perfectamente compatible con la agi-
lidad demandada por los mercados financieros,
daria una cobertura mas satisfactoria a la politica
del Ministerio de Economia y Hacienda y a las
actuaciones del Tesoro publico, respetaria el princi-
pio de reserva de ley en materia de gasto publico v,
sobre todo, permitiria solventar la contradiccion
insoluble que antes detectabamos al contrastar los
dos apartados del art. 135 de la CE. Esta propues-
ta se completaria con la necesaria informacion a las
Comisiones de Presupuestos de ambas Camaras
—ya prevista en las Ultimas Leyes de Presupues-
tos (18)— sobre la evolucion de la Deuda publica vy,
en concreto, sobre las operaciones realizadas cada
trimestre (19).

Evidentemente, de las ventajas descritas en nues-
tra propuesta de contenido minimo de la ley de emi-
sion ocupa un lugar destacado el cumplimiento de
las exigencias derivadas del art. 135 de la CE, en
cuanto disiparia las posibles dudas sobre la limita-
cién del derecho de enmienda del legislador presu-
puestario, limitacion dimanante del principio de
inclusion presupuestaria automatica contenido en el
apartado 2 del citado precepto, al tiempo que evita-
ria que el jurista tuviese que recurrir a construccio-
nes harto flexibles y dudosas para defender la apli-
cacion del citado principio.

b) La Deuda de las Comunidades Auténomas

Con ser importantes las correcciones que, a
nuestro juicio, serian necesarias introducir en la
legislacién ordinaria en materia de Deuda publica
estatal, acomodando las exigencias de la realidad
econdmica a los minimos inducibles desde el orde-
namiento juridico, mayores son los problemas que
plantea la Deuda publica de las Comunidades Auté-
nomas porque, a las objeciones comunes al Estado
—las leyes autonémicas de emisién contienen, por
lo general, Unicamente referencia al volumen maxi-
mo autorizado al Consejo de Gobierno— hay que
anadir la defectuosa transposicion que, en sus Esta-
tutos, han hecho de las exigencias impuestas por el
texto constitucional quiza, como advertiamos ante-
riormente, por la errénea creencia de que las exi-
gencias del art. 135 —y, singularmente, de su apar-

tado 2, dados los términos de su redaccién— soélo
son predicables del Estado y no son extensibles a
los restantes entes publicos.

Como afirmabamos anteriormente, el art. 157.1.e)
de la CE establece que el producto de las operacio-
nes de crédito constituye uno de los recursos de las
Comunidades Auténomas; la Deuda autondmica,
en cuanto recurso, esta sometida a la delimitacion
de las competencias financieras de las Comunida-
des Autonomas a través de una ley organica,
conforme se deduce del art. 157.3 de la CE. Cierta-
mente, la LOFCA, dictada al amparo de la habilita-
cion constitucional, solamente estatuye, en lo que
ahora nos interesa, que las operaciones de crédito
de las Comunidades Autonomas seran reguladas
por los 6rganos competentes de éstas, sin perjuicio
de lo establecido en el art. 14 de la propia ley orga-
nica (art. 17.d). El art. 14 de la LOFCA no tiene
ahora relevancia para nuestro discurso en cuanto,
logicamente, no hace referencia alguna a la distri-
bucion de competencias entre los poderes autonoé-
micos en orden a la emisién de Deuda publica, dis-
tribucion que habra de ser contemplada en los
respectivos Estatutos.

De acuerdo con la idea sustentada anteriormente
en cuya virtud el art. 135 de la CE sienta un princi-
pio general del ordenamiento juridico, aplicable a
los distintos niveles de gobierno y, singularmente, a
los entes dotados de potestad legislativa, parece
evidente que la totalidad de los Estatutos han de
recoger la competencia del poder ejecutivo de la
Comunidad para emitir Deuda publica, la previa
autorizacion legislativa para el ejercicio de esa com-
petencia y el principio de inclusion presupuestaria
automatica, adaptado, logicamente, a la Deuda
publica de la Comunidad Auténoma; se trata, ade-
mas, de un conjunto de principios que no es nece-
sario explicitar en la LOFCA, porque no derivan de
la habilitacion estatal para la modulacién del ejerci-
cio de las competencias financieras de las Comuni-
dades Autbnomas, sino que, repetimos, se imponen
directamente desde el texto constitucional.

Dado que las dos primeras exigencias pueden
ser subsumidas en un Unico precepto —tal y como
hace el art. 135.1 de la CE—, haremos un somero
repaso de los Estatutos autonémicos conjugando
ambas. En este sentido, observamos cémo algunos
Estatutos (Galicia, Andalucia, Asturias, La Rioja,
Aragén, Castilla-La Mancha, Pais Vasco, Canarias,
Castilla y Leén y Madrid) atribuyen la competencia
para emitir Deuda publica a la Comunidad Auténo-
ma y no al Gobierno autondmico, que seria lo
correcto desde el punto de vista de la distribucion
de competencias que se deduce de la CE (20).

En lo que se refiere a la necesidad de que el
Gobierno autonémico se encuentre autorizado por
una ley para emitir Deuda publica, encontramos la
ausencia de referencia alguna en el caso de los
Estatutos del Pais Vasco y de Castilla y Ledn (21),
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| omision que, a nuestro juicio, debe ser supiida con
la aplicacion del principio general contenido en el
articulo 135.1 de la CE (22) y, en consecuencia,
también en estas Comunidades el Gobierno auto-
nomo habra de estar autorizado por ley para emitir
Deuda publica.

Sobre la aplicacion del art. 135.1 de la CE a la
Deuda de las Comunidades Auténomas, pese a las
dudas suscitables desde la STC de 18 de abril de
1994, ya nos pronunciamas anteriormente y, en con-
secuencia, juzgamos innecesario reproducir las afir-
maciones precedentes; la competencia para emitir
Deuda corresponde al Gobierno —sea estatal o
autonomico— que ha de estar previamente habilita-
do por una ley y ello aun cuando el correspondiente
Estatuto de Autonomia recoja o no este principio
general. De lo contrario se produciria una asimetria
entre el ordenamiento estatal y el subordenamiento
autondmico que, amén de carecer de justificacion
constitucional, provocaria graves consecuencias en
el principio —unitario en ambos entes territoriales—
de reserva de ley en materia tributaria, dada la con-
catenacion existente, en la doctrina financiera, entre
este principio y aquél en cuya virtud el endeuda-
miento del ente pablico ha de ser autorizado previa-
mente por el titular de la potestad legislativa.

El principio de inclusién presupuestaria automati-
ca (art. 135.2 de la CE), que prohibiria a los Parla-
mentos autonomicos enmendar o modificar los cré-
ditos para satisfacer el pago de intereses y capital
de la Deuda emitida no se encuentra recogido en
ninguno de los diecisiete Estatutos de Autonomia,
quiza como consecuencia de la creencia —a nues-
tro juicio, errénea— de que, dado el tenor literal del
precepto constitucional, éste soélo es aplicable a la
Deuda publica del Estado. Pese al silencio estatuta-
rio, la solucién no puede ser sino la aplicacion direc-
ta del principio general del ordenamiento contenido
en el art. 135.2 de la CE al procedimiento presu-
puestario de las Comunidades Auténomas, estable-
ciéndose asi una perfecta sincronia entre los princi-
pios basicos de la Deuda estatal y de la Deuda
autondémica; la tesis contraria implicaria la paradoja
—dificil de sostener, salvo interpretaciones hiperli-
terales de la CE— de tener que defender el que los
Parlamentos autondémicos gocen de mayor libertad
en relaciéon con la Deuda publica que las Cortes
generales cuando, ademas, el fundamento del prin-
cipio de inclusion presupuestaria automatica es
comun al Estado y a las Comunidades Autdnomas.

Aun cuando sobre la base de la doctrina de la
STC de 18 de abril de 1994, la aplicacién del articu-
lo 135.2 de la CE a las Comunidades Autonomas
—supuesto que, como hemos visto, el principio en
él contenido no se recoge en ningun Estatuto y
teniendo en cuenta que se trata de un precepto cla-
ramente proyectado sobre la Deuda y sobre el Pre-
supuesto del Estado— pudiera plantear dudas,
creemos que, dado el fundamento asignado al prin-
cipio de inclusién presupuestaria automatica, dado

que no se trata de un principio meramente formal
sino sustantivo y dado el juicio negativo que nos
merece la citada doctrina del TC, tales dudas han
de ser completamente disipadas.

Ameén de estas reflexiones primarias, ligadas a
las menciones que los Estatutos de Autonomia
dedican a la Deuda publica, es evidente que todas
las consideraciones que hemos hecho anteriormen-
te en torno a las exigencias del contenido de la ley
de emision en el caso de la Deuda del Estado son
trasladables, mutatis mutandi, a la Deuda autonémi-
ca, sector donde dadas algunas caracteristicas
peculiares del endeudamiento (por ejemplo, la infre-
cuencia del procedimiento de subasta, la concerta-
cion usual de préstamos singulares en detrimento
de las emisiones en los mercados anonimos de
capitales, la existencia de una relacién muy directa
entre la Comunidad Autonoma y las entidades
financieras —sobre todo, Cajas de Ahorros— radi-
cadas en su territorio, etc.) resultaria incluso mas
facil que en el ambito estatal que la ley de emision
se ajustase a las exigencias que, segln nuestra
construccion preliminar, dimanan de la CE.

c) La Deuda publica de las Corporaciones
locales

Nos resta, por ultimo, hacer una reflexion sobre el
marco constitucional de la Deuda de las Corpora-
ciones locales, reflexion que ha de partir de la posi-
cién que estos entes territoriales ocupan en la es-
tructura del Estado disenada por la CE. En lo que
ahora nos interesa, esa posicién —diferenciada del
Estado y de las Comunidades Autonomas— se tra-
duce en la inexistencia de reconocimiento constitu-
cional explicito a la posibilidad de recurrir al endeu-
damiento como fuente de financiacion de sus
gastos (cfr. art. 142 de la CE dedicado a las Hacien-
das locales) y, lo que tiene mayor trascendencia en
el caso del recurso que nos ocupa, a la carencia de
potestad legislativa.

La omision de la Deuda publica como recurso
constitucionalmente reconocido a las Haciendas
locales impediria que éstas puedan invocar la CE
como garante maximo de su derecho a contar con
el citado instituto juridico dentro de su sistema de
financiacion y ello pese a la interpretacion que, de
forma acertada, hace la jurisprudencia del TC acer-
ca del significado y alcance del art. 142 de la
CE (23); sentado lo anterior, el problema se trasla-
daria sobre la voluntad del Estado —favorable o no
al reconocimiento del citado recurso en el marco de
las Haciendas locales— en cuanto éste puede invo-
car un conjunto de titulos competenciales para re-
gular el sistema financiero de las Corporaciones
locales (24) que, a nuestro juicio, podrian suponer la
no inconstitucionalidad de una ley reguladora del
régimen financiero de las Corporaciones locales
que prohibiese a éstas el recurso a la Deuda publica.
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Expresado en otros terminos, la posibilidad de
gue los entes locales puedan emitir Deuda publica
no deriva, directamente, de la CE, sino de la legis-
lacion estatal ordinaria, y, en consecuencia, ésta
podria no reconocer que estos entes territoriales
cuenten, dentro de su sistema de recursos, con la
apelacion al crédito publico sin que —y éste es el
matiz trascendental respecto de las Comunidades
Auténomas, cuya Deuda publica goza de reconoci-
miento en el art. 157.1 de la CE, aun con las limita-
ciones que el Estado puede introducir invocando el
apartado 3 del citado precepto y que, como vere-
mos, de hecho se establecen en la LOFCA— las
Haciendas locales pudiesen invocar precepto cons-
titucional alguno que legitimase su eventual preten-
sion de contar con la Deuda como instrumento de
financiacion del gasto local.

Bajo esta perspectiva, la existencia del endeuda-
miento local esta, ontologicamente, subordinada a
la voluntad del Estado no solo en lo que se refiere a
la posibilidad de que éste establezca limites a la
Deuda publica—punto en el que las Corporaciones
locales guardan semejanza con las Comunidades
Auténomas, aunque el titulo competencial que
maneje el Estado en uno u otro caso sea distinto—,
sino que en cuanto aquella voluntad —a través de
la Ley de Haciendas Locales— es determinante de
la posibilidad de que las Corporaciones locales pue-
dan o no emitir Deuda publica (25).

Dado que, en los momentos actuales, los arts. 49
a 56 de la LHL reconocen la posibilidad de que las
Corporaciones locales concierten operaciones de
crédito, podemos abordar el segundo factor diferen-
cial que antes sefalabamos y que viene determina-
do por la carencia de potestad legislativa de estos
entes territoriales, lo cual hace, evidentemente, que
el discurso sobre la aplicacion del art. 135.1 de la
CE sea distinto al que hemos efectuado anterior-
mente en relacion con el Estado y con las Comuni-
dades Auténomas.

El principio de autorizacion previa del legislador
para concertar operaciones de crédito por parte de
las Corporaciones locales ha de cohonestarse,
supuesto que la ley ha de ser dictada por un ente
dotado de potestad legislativa, con la autonomia
que a éstas reconoce la CE y que, en consecuen-
cia, modula el alcance que haya de darse al conte-
nido de la ley autorizante que no puede anular o
dejar irreconocida dicha autonomia; inversamente,
la autonomia local no puede, pese a su reconoci-
miento constitucional, transformarse en un principio
que enerve completamente las exigencias deriva-
das del art. 135.1 de la CE, exigencias que, en
punto a la reserva de ley, no sélo dimanan de la ver-
tiente democratica de este principio (26), sino tam-
bién de la necesidad de ofrecer una garantia de
igualdad o de tratamiento uniforme para todos los
suscriptores de Deuda publica local; ello unido a las
competencias que, sobre el crédito local, tiene el
Estado conforme cabe inferir de la CE, permite con-

cluir que la Ley de Haciendas Locales es la norma
que, adaptada a la estructura de los entes locales,
sirve de cobertura para dar cumplimiento a las exi-
gencias del art. 135.1 de la CE.

Evidentemente —y aqui entra en juego la auto-
nomia local como valor susceptible de reconoci-
miento y proteccion constitucional— la LHL no
puede sustituir in totum la voluntad de los entes
locales a la hora de emitir Deuda publica, pero si
puede —y recordemos que esa funcién es trascen-
dental— habilitar a los entes locales para que, con
las limitaciones que se establecen en la propia LHL,
apelen a este recurso financiero; desde el momento
en gue los entes locales actlan bajo el ropaje juri-
dico de una ley y ésta cumple unas condiciones
minimas de modo que no se limita a regular una
autorizacion en blanco, puede defenderse el respe-
to a las exigencias del art. 135.1 de la CE en la ins-
trumentacion del crédito local por nuestro actual
ordenamiento juridico. En este sentido, la LHL cum-
ple con la perspectiva garantista y uniforme del prin-
cipio de reserva de ley, a la par que articula un pro-
cedimiento para la apelacion a la Deuda publica
local plenamente respetuoso con la perspectiva
democratica de los organos en que se estructuran
las Corporaciones locales (27).

El contenido de la LHL —en cuanto ley habilitan-
te de la emision— no puede, sin embargo, ser simi-
lar al de la ley de emision del Estado o de la Comu-
nidad Autonoma, ni siquiera bajo el prisma del
contenido minimo que, bajo el leve manto del
TRLGP, se ha impuesto en las sucesivas Leyes de
Presupuestos (volumen maximo de endeudamiento
autorizado); ello, entre otras cosas, porque la fun-
cién sustantiva o material se defiere por la propia
LHL, respetando la autonomia local, al acuerdo del
Pleno de la Corporacion. Esta circunstancia no es
obice para que, en determinados supuestos, el
Estado pueda restringir cuantitativamente el acceso
al crédito publico por parte de las Corporaciones
locales, tal y como se recoge en el art. 54.6 de la
LHL (28), norma entendible desde las competen-
cias que, en favor del Estado, se deducen del ar-
ticulo 149.1.13.° de la CE.

Siendo absolutamente coherente con el discurso
que sobre el art. 135 de la CE venimos realizando y
al igual que veiamos en el caso de las Comunida-
des Autonomas, entendemos aplicable a los entes
locales el principio contenido en el apartado 2 del
citado precepto, es decir, la inclusién presupuesta-
ria automatica de los créditos para satisfacer el
pago de intereses y capitales de la Deuda publica
local; dada la carencia de potestad legislativa de
estos entes territoriales y dada la existencia de titu-
los competenciales en favor del Estado para regular
el sistema financiero y presupuestario de las Ha-
ciendas locales, parece que dicha cuestion deberia
quedar resuelta, de modo indubitado, en la LHL
que, en este punto, deberia recoger —con las debi-
das adaptaciones— un precepto construido sobre la
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base de la regulacion en el ordenamiento general
de la Deuda y el Presupuesto del Estado.

Sin embargo, ni en el titulo VI de la LHL —dedi-
cado al Presupuesto— ni en el capitulo séptimo del
titulo | —dedicado a las operaciones de credito—
encontramos una norma que, de forma clara y niti-
da, impida al Pleno de la Corporacion ejercer su
derecho de enmienda en relacién con los créditos
destinados al pago de la Deuda publica local. A
nuestro juicio, y dado el caracter de principio gene-
ral del ordenamiento que tiene el contenido en el
articulo 135.2 de la CE, la omision de la LHL no
puede ser interpretada como inaplicacion de la
inclusion presupuestaria automatica a la Deuda
publica local y, en consecuencia, los entes Jocales
habran de tener presente, en su procedimiento de
aprobacion del presupuesto, esta limitacion consti-
tucional, extensible a todos los niveles de gobierno
en gue se estructura el Estado.

IV. EL MARCO LEGISLATIVO ORDINARIO
DE LA DEUDA PUBLICA

a) La Deuda del Estado

Concluido el examen —forzosamente esquemati-
co— de las coordenadas constitucionales en las
gue ha de moverse la apelacién al crédito publico
por parte de los distintos entes en que se organiza
el Estado, procede, a continuacion, entrar a estudiar
el conglomerado normativo ordinario, al cual nos
hemos referido de forma incidental en el epigrafe
anterior.

Por razones elementales hemos juzgado impres-
cindible referirnos, de forma separada, al Estado, a
las Comunidades Auténomas y a las Corporaciones
locales, en la medida en que las diferencias en el
crédito publico de estos tres entes territoriales
—inferibles desde el propio marco constitucional—
cobran mayor relieve desde el plano de la legisla-
cion no constitucional, donde se resalta la preemi-
nencia del Estado —preeminencia econémica que
tiene su coetanea traduccion juridica— en la instru-
mentacién de este recurso financiero y en los limi-
tes materiales con que el ordenamiento estatal
regula la Deuda publica de los restantes entes terri-
toriales.

En el caso del Estado, el régimen juridico ordina-
rio de la Deuda publica aparece recogido, basica-
mente, en el capitulo | del titulo IV del TRLGP; con-
viene, no obstante tener presente que, como
senalabamos anteriormente, la necesidad de autori-
zacion a través de ley y el hecho de que la ley de
emision tenga el mismo rango que el TRLGP hacen
que aquélla pueda suspender o derogar las previ-
siones contenidas en éste. Hecha esta prevencion
elemental, conviene senalar que el TRLGP se ende-
reza, fundamentalmente, a distribuir las competen-

cias en materia de Deuda publica entre el Gobierno
y el Ministro de Economia y Hacienda, sin perjuicio
de regular aspectos encuadrables en el régimen
juridico general de la Deuda publica.

Comenzando por la primera de las cuestiones,
conviene destacar que del TRLGP se desprende la
existencia de una diferenciacion basica entre los
conceptos de autorizacion, creacién y emision de
Deuda publica.

La autorizacién corresponde —por ministerio
constitucional— a la ley de emision a que se refiere
el art. 101.2 del TRLGP, con la salvedad, ya obser-
vada, de que en este precepto se establece un con-
tenido minimo de aquélla que viene representado
por el importe maximo autorizado al Gobierno como
organo constitucionalmente competente para emitir
Deuda publica o apelar al crédito publico.

La creacion de la Deuda publica —concepto que
ha de interpretarse en el sentido de determinacion
de la politica general de endeudamiento para el
correspondiente ejercicio presupuestario y no en un
sentido literal, puesto que la Deuda no se crea ex
novo, ya que a la oferta del Estado ha de anudarse
la demanda de los potenciales suscriptores—
corresponde al Gobierno, de acuerdo con la previ-
sion del art. 101.6 del TRLGP; la creacion de Deuda
publica, amén de establecer los criterios generales
del endeudamiento, fijara el limite maximo hasta el
cual el Ministro de Economia y Hacienda podria
autorizar la emision.

Esta fase intermedia entre la autorizacion y la
emision puede, desde un punto de vista juridico,
resultar sorprendente por dos razones fundamenta-
les: en primer lugar, porque viene a preludiar la tesis
—dudosa desde las exigencias del art. 135.1 de la
CE— en cuya virtud no es el titular constitucional de
la competencia para emitir Deuda publica, sino un
organo diferente —el Ministro de Economia y
Hacienda— quien procede a la emision de la Deuda
publica; en segundo lugar, porque la fijacion del
limite maximo es, en principio, indisponible para el
Gobierno, ya que éste se encuentra vinculado por la
autorizacion contenida en la ley de emision y, en
consecuencia, la intervenciéon del correspondiente
Decreto es, en este punto, estéril y redundante (29).
El inico objetivo que podria cumplir la referencia del
articulo 101.6 del TRLGP al limite maximo autoriza-
do al Ministro correspondiente vendria dada por la
posibilidad de que el correspondiente Decreto fijase
un limite inferior al sefalado en la correspondiente
ley de emision —la coincidencia entre ambas mag-
nitudes pertenece a la esfera de decision del
Gobierno—, si bien es cierto que esta posibilidad no
se ha verificado en los sucesivos Decretos de crea-
cion habidos desde la aprobaciéon del TRLGP (30).

Por ultimo, la emisién o contraccion de la Deuda
publica —es decir, la oferta de Deuda publica o la
concertacion de operaciones singulares de crédi-
to— es atribuida, con las limitaciones derivadas de
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la ley de emision y del Decreto de creacién, al Minis-
tro de Economia y Hacienda, conforme lo dispuesto
en los apartados 6 y 7 del art. 101 del TRLGP.

Esta trilogia de conceptos, que, a su vez, proyec-
ta una trilogia de fases en la emision de la Deuda
del Estado, con su correspondiente traduccion juri-
dica (Ley, Decreto, Orden ministerial) es, a nuestro
juicio, perturbadora del esquema deducible del
articulo 135.1 de la CE, donde la posible descom-
posicion es Unicamente dual —autorizacion y emi-
sion— y sirve Unicamente para cubrir formalmente
la competencia del Gobierno en la emision de
Deuda publica cuando, materialmente, quien proce-
de a la emision es el Ministro de Economia vy
Hacienda; en este sentido, hemos afirmado ante-
riormente, al examinar el marco constitucional de la
Deuda publica, que el érgano competente para
recurrir al endeudamiento es el Gobierno y que, en
consecuencia, no cabe la habilitacion a un érgano
distinto.

El TRLGP distorsiona este mecanismo de distri-
bucion de competencias, manteniendo formalmente
la competencia del Gobierno en la creacion de la
Deuda, pero asignando al Ministro de Economia y
Hacienda la competencia para la emision; acudien-
do, por otra parte, a los Decretos de creacion,
observamos cémo la competencia del Gobierno se
reduce a servir, a través de la correspondiente
norma juridica, de correa de transmision puramente
formal entre la ley y la orden ministerial que autori-
za la contraccion de la Deuda publica. En términos
materiales, la emisién corresponde al Ministro de
Economia y Hacienda, puesto que la norma regla-
mentaria de creacion de la Deuda publica no limita
la capacidad de aquél, ni desde el punto de vista
cuantitativo —recordemos que la autorizacion se
mueve dentro del limite maximo de la ley de emi-
sion— ni desde el punto de vista cualitativo, porque,
salvo excepciones muy concretas, el Decreto se
limita a reproducir las competencias que, para la
fijacion del régimen juridico de la Deuda publica,
reconoce el TRLGP al Ministro de Economia y
Hacienda (31), competencias a las que inmediata-
mente nos referiremos.

Las competencias del Ministro de Economia y
Hacienda —amén de la facultad basica para autori-
zar la emision de Deuda publica, contenida en el
articulo 101.7 del TRLGP— se contienen en el
art. 104 del TRLGP; un examen de este ultimo pre-
cepto nos lleva a concluir que el Ministro de Econo-
mia y Hacienda se encuentra facultado para deter-
minar, salvo el volumen méaximo de endeudamiento,
la totalidad de las condiciones materiales de la
Deuda publica de las que, a su vez, derivara el
correspondiente gasto publico representado por el
pago de intereses y la devolucion del capital. Dejan-
do de lado las facultades ligadas a la determinacion
de elementos no esenciales del empréstito —y, co-
mo tales, regulables a través de normas reglamen-
tarias—, encontramos que el art. 104 del TRLGP

habilita al Ministro de Economia y Hacienda para
senalar o concertar el plazo y el tipo de interés
(apartado 1), para ceder la emisién a un precio
Unico preestablecido (apartado 2.a), para acordar o
concertar operaciones voluntarias de amortizacién y
conversion (apartado 5) o para convenir, en las ope-
raciones de endeudamiento exterior, las clausulas y
condiciones usuales en estas operaciones (aparta-
do 7); asociadas a estas facultades exorbitantes y
como logico corolario de las mismas, se le faculta
para habilitar en la seccién presupuestaria corres-
pondiente los créditos o ampliaciones de créditos
necesarios para hacer frente a los reembolsos anti-
cipados de las operaciones que integran la Deuda
del Estado (art. 104.8 del TRLGP).

Estas facultades unicamente se encuentran limi-
tadas por las previsiones contenidas en los aparta-
dos 2, 5 y 6 del art. 101 del propio TRLGP, limita-
ciones que, en algin caso, son completamente
evidentes y, en otros, suficientemente ambiguas
como para ser operativas. En efecto, las limitacio-
nes que a las facultades del Ministro de Economia y
Hacienda se derivan del art. 101.2 son evidentes,
puesto que este precepto alude, como hemaos visto
anteriormente, al contenido minimo de la ley de emi-
sion que, dado su rango equivalente al TRLGP,
puede enervar las competencias que éste asigna al
organo ministerial.

Por su parte, la limitacién deducible del art. 101.5
del TRLGP se conecta con las autorizaciones que,
para emitir Deuda publica, se incorporan en la Ley
de Presupuestos —que es, precisamente, el
supuesto usual desde 1988, fecha de aprobacién
del TRLGP— y nos encontramos ante una cuestion
similar a la examinada anteriormente, puesto que la
norma anual presupuestaria tiene el mismo rango
qgue la LGP. Por Ultimo, la posibilidad de limitar las
facultades del Ministro de Economia y Hacienda a
través de la prevision del art. 101.6 del TRLGP nos
parece extremadamente ambigua, adjetivo que,
desde luego, cobra todo su sentido a la vista de la
evolucion de nuestro ordenamiento juridico. En
efecto, las limitaciones del art. 101.6 del TRLGP
deberian articularse en torno al Decreto que dispo-
ne la creacion de la Deuda publica, norma que, al
establecer los criterios generales, podria fijar orien-
taciones —sobre el tipo de interés, sobre el plazo de
amortizacion, etc.— que condicionasen las faculta-
des que al Ministro de Economia y Hacienda reco-
noce el art. 104 de la propia LGP. Tedricamente, no
habria objecion juridica que oponer a esta posibili-
dad —e incluso deberia ser saludada de modo posi-
tivo—, pero la experiencia habida desde la entrada
en vigor del TRLGP demuestra que las facultades
asignadas al Ministro de Economia y Hacienda por
el art. 104 de aquél no se limitan o constrifien a tra-
vés del Decreto que, al iniciarse el ejercicio presu-
puestario, fija los criterios generales de la politica de
endeudamiento del Estado.

Constatada esta circunstancia, encontrariamos
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un mecanismo —consagrado en el TRLGP— en
cuya virtud la emisién de Deuda publica atraviesa
las siguientes fases:

a) Autorizacién al Gobierno, mediante la Ley de
Presupuestos, que suele limitarse a la fijacion del
volumen maximo del endeudamiento (32).

b) Aprobacién por el Gobierno del correspon-
diente Decreto en el que se dispone la creacion de
Deuda del Estado para el ejercicio presupuestario;
la norma reglamentaria suele limitarse a reproducir
las facultades reconocidas al Ministro de Economia
y Hacienda por el TRLGP y a autorizar a aquél la
emision de Deuda con el limite maximo autorizado
en la correspondiente Ley de Presupuestos, sin que
el mencionado Decreto imponga restriccion alguna
en el unico elemento esencial regulado por la ley de
emision.

c¢) Emisién de la Deuda publica a través de la
pertinente Orden ministerial —valida para el ejerci-
cio presupuestario—, a través de la cual el Ministro
de Economia y Hacienda ejerce las facultades que
le reconoce el art. 104 del TRLGP en orden a la fija-
cion de los elementos esenciales del empréstito.

Técnicamente, la orden ministerial regula la de-
manda de ingresos publicos que el Estado solicita
de los potenciales prestamistas y, en consecuencia,
no constituye, per se, el instrumento a través del
cual se materializa la obtencién de dichos ingresos;
el transito desde la orden ministerial correspondien-
te hasta el efectivo flujo de ingresos monetarios se
produce en un momento posterior que sera objeto
de tratamiento al examinar los procedimientos de
emision, en tanto no conforma, estrictamente, el
marco juridico ordinario regulador de la Deuda del
Estado, como lo prueba el silencio que, sobre este
punto, mantiene el TRLGP.

Fuera de la distribucion de competencias entre la
Ley de emisién, el Decreto de creacién y la Orden
ministerial de autorizacion de Deuda publica, el
TRLGP se refiere a otros aspectos atinentes al régi-
men juridico general de este instituto juridico, a los
que conviene referirse a fin de ofrecer una visién
global y unitaria de la legislacion ordinaria.

Dejando de lado aspectos generales que, por
razones de espacio, no tienen cabida en un trabajo
de estas caracteristicas y que no representan una
novedad sustancial (representacion de la Deuda
publica —art. 102—, régimen general —art. 105—
y prescripcion —art. 106—), nos detendremos en
aquellas cuestiones que, a nuestro juicio, pueden
servir para ofrecer una vision actual del endeuda-
miento del Estado de acuerdo con la legislacion
ordinaria. Tales cuestiones serian las siguientes:

En primer lugar, el destino del producto de la
Deuda publica, que constituye uno de los rasgos
diferenciadores de la Deuda del Estado respecto de
la emitida por los restantes entes territoriales y ello
pese a la modificacion sustantiva operada a partir

de 1994 como consecuencia de la entrada en vigor
del Tratado de la Union Europea y la subsiguiente y
necesaria modificacion del art. 101.9 del TRLGP, a
la que hemos hecho alusion en capitulos anteriores.
En efecto, hasta 1993, los ingresos derivados de la
emision de Deuda del Estado podian destinarse a
la consecucién de un triple objetivo: financiar el gas-
to publico, constituir posiciones activas de tesore-
ria (33) y obedecer a necesidades de politica mo-
netaria. Tras la nueva redaccion dada al citado pre-
cepto por el art. 51 de la Ley de Presupuestos
Generales del Estado para 1994, el producto de la
Deuda del Estado solo puede destinarse a financiar
gastos publicos y a constituir posiciones activas de
tesoreria, habiendo desaparecido la mencion a la
posibilidad de utilizar el citado instituto juridico al
servicio de la politica monetaria (34).

La restriccion operada en 1994 respecto de los
potenciales destinados del producto de la Deuda
publica no obsta para que pueda mantenerse la
diferenciacion entre los empréstitos estatales y los
correspondientes a los restantes entes territoriales,
puesto que, como veremos posteriormente, tanto
las Comunidades Auténomas como las Corporacio-
nes locales han de destinar, por ministerio de la ley,
el producto de sus empréstitos a la funciéon de gas-
tos de inversion, lo cual confiere a la Deuda publica
de estos entes un cierto caracter de especialidad.
Por el contrario, en el caso del Estado, su Deuda es,
de acuerdo con el art. 101.9 del TRLGP general
(35), lo cual no obsta la posibilidad de emitir Deuda
especial, es decir, Deuda cuyo producto se afecta a
un gasto publico determinado.

Sin embargo, el caracter especial de la Deuda
publica del Estado —la afectacion a gastos publicos
determinados, que no han de ser, necesariamente,
gastos de inversion, como ocurre en el caso de los
restantes entes territoriales— ha de ser establecido
por la ley de emision, puesto que el silencio de ésta
sobre el destino de los ingresos obtenidos determi-
naria la aplicacion del art. 101.9 del TRLGP, que,
evidentemente, no podria ser enervado, por razo-
nes de estricta legalidad, por el Decreto de creacion
de la Deuda previsto en el apartado 6 del citado ar-
ticulo o por decision unilateral del Ministro de Eco-
nomia y Hacienda; el caracter especial de una de-
terminada emision, siempre y cuando asi se
estableciese a través de una ley, conllevaria la
excepcion del principio general de no afectacion de
los ingresos provenientes de la Deuda publica que
se sienta en el TRLGP.

En segundo lugar, conviene gue nos refiramos a
la mencién que el art. 103 del TRLGP contiene res-
pecto a la emisiéon de Deuda denominada en mone-
da extranjera o a la emisién de Deuda en el exterior;
en definitiva, se trata de redefinir la clasificacion
entre Deuda interior y exterior, existente en nuestro
ordenamiento juridico desde la vetusta —y deroga-
da— Ley de Administracion y Contabilidad de 1911.
El vigente TRLGP introdujo una modificacion tras-
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cendental en esta clasificacion, ya que, de acuerdo
con el texto de la LGP de 1977, Unicamente la
Deuda denominada en moneda extranjera merecia
la calificacion de Deuda exterior; en definitiva, el cri-
terio diferenciador entre la Deuda interior y exterior
descansaba sobre la moneda —nacional o extranje-
ra— en que el prestatario se comprometia a cumplir
el servicio de la Deuda (36). En los momentos
actuales, el criterio diferenciador de esta clasifica-
cion tradicional aparece completamente difuminado
en el art. 103 del TRLGP, circunstancia que no sélo
tiene consecuencias doctrinales, sino —y es la
razén por la cual es traido aqui a colacion— tam-
bién practicas; asi, de la correcta determinacion del
criterio clasificador dependera, por ejemplo, la con-
crecion de las facultades que al Ministro de Econo-
mia y Hacienda le asisten, conforme al art. 104.7
del TRLGP (37) o, en el caso de la Deuda de las
Comunidades Auténomas, la interpretacion que,
como veremos, pudiera darse al art. 14.3 de la
LOFCA.

Bajo esta perspectiva, suscribimos la tesis en
cuya virtud, el art. 103 del TRLGP «no establece un
criterio Unico de distincion entre dos tipos de
Deuda» (38), ya gue, a nuestro juicio, la distincion
entre Deuda interior y exterior obedece a un criterio
dual; por un lado, la denominacion de la moneda en
que se emite y, por otro, el lugar de emision, de
forma que Deuda interior sera la emitida en el inte-
rior y/o la denominada en pesetas y, a la inversa,
Deuda exterior sera la emitida en el exterior y/o la
denominada en moneda extranjera (39).

Este criterio dual no es dbice para que conside-
remos que, cuando el art. 104.7 del TRLGP faculta
al Ministro de Economia y Hacienda para convenir
clausulas y condiciones habituales en las operacio-
nes de endeudamiento exterior, esté pensando, de
forma preferente, en las emisiones en el exterior y
no, necesariamente, en la moneda en que se satis-
fara el servicio de la Deuda e igual pensamiento
subyace, como veremos, en el art. 14.3 de la
LOFCA cuando exige la previa autorizacion estatal
para las operaciones de crédito concertadas en el
extranjero.

b) La Deuda de las Comunidades Auténomas

Concluido el examen del marco ordinario en que
se mueve la Deuda del Estado, estudiaremos, a
continuacion, el marco no constitucional de los
empréstitos de las Comunidades Auténomas, cen-
trandonos fundamentalmente en la LOFCA (40).

De acuerdo con el art. 157.3 de la CE, el Estado
puede regular el ejercicio de las competencias
financieras de las Comunidades Auténomas en
relacion con los recursos contemplados en el apar-
tado 1 de dicho precepto, entre los cuales, como
hemos visto, se encuentra la Deuda publica o, para
ser mas precisos, las operaciones de crédito (41).

En uso de esta habilitacion constitucional, el Estado
aprobé la LOFCA que, en materia de Deuda publi-
ca, defiere a los Estatutos de autonomia la regula-
cion de la apelacion al crédito publico, sin perjuicio
de lo establecido en el art. 14 de dicha ley organica
(cfr. art. 17.d). Dejando de lado, pues, la distribucion
de competencias entre los distintos ¢rganos auto-
némicos, que ya ha sido examinada en el epigrafe
anterior, nos centraremos ahora en el examen del
mencionado art. 14, que constituye el marco funda-
mental en que se mueve la Deuda autonémica, en
la medida en que condiciona materialmente el
recurso al crédito por parte de estos entes territoria-
les (42). Desde esta perspectiva, conviene senalar
que, a diferencia del Estado, cuyo Unico limite viene
representado por los principios formales contenidos
en el art. 135 de la CE, las Comunidades Auténo-
mas estan sometidas, ademas, a los limites mate-
riales establecidos en el art. 14 de la LOFCA, lo cual
supone un factor diferencial trascendente en la ape-
lacion al crédito plblico de una y otra clase de entes
publicos.

En el estudio del art. 14 de la LOFCA, haremos
una breve referencia a las operaciones de crédito
destinadas a cubrir necesidades transitorias de
tesoreria (apartado 1), porque la distincion que es-
tablece la LOFCA entre aquéllas y las contempla-
das en el apartado 2 responde a un paralelismo con
la legislacion estatal vigente en 1980, paralelismo
gue ha dejado de existir tras la aprobacion, en 1988,
del TRLGP, y la subsiguiente desaparicién de la dis-
tincion entre Deuda del Estado y Deuda del Tesoro,
destinada esta ultima, precisamente a idéntica fina-
lidad que la contemplada en el art. 14.1 de la
LOFCA. El mantenimiento, para las Comunidades
Auténomas, de una distincion fundada en el destino
del producto de la Deuda es, a nuestro juicio, con-
traproducente, no soélo por la desaparicion del crite-
rio homénimo en el caso de la Deuda estatal, sino,
sobre todo, por la imposibilidad de comprobar y, en
consecuencia, controlar (salvo acudiendo al criterio
del plazo de amortizacién, como veremos) cuando
una Comunidad auténoma emite Deuda publica
para cubrir necesidades de tesoreria o para finan-
ciar gastos de inversion.

Por otro lado, ha de tenerse en cuenta que, con-
forme al art. 14.1 de la LOFCA, estas operaciones
de crédito han de concertarse por periodo inferior al
ano, lo cual introduce un criterio dudoso a la hora de
controlar el endeudamiento autonomico, consisten-
te en interpretar que las emisiones de Deuda publi-
ca cuyo plazo de amortizacion sea inferior al afo
deberian subsumirse en el art. 14.1 de la LOFCA,
circunstancia que no tiene por qué ser determinan-
te del destino de los ingresos obtenidos (43).

Mientras se mantenga la distincion que, de con-
suno, se deduce de los dos primeros apartados del
articulo 14 de la LOFCA, Unicamente cabe senalar
que las operaciones de crédito concertadas para
cubrir necesidades transitorias de tesoreria se
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encuentran sometidas al limite contemplado en el
apartado 4 de aquél y, en consecuencia, dichas
operaciones de las Comunidades Autonomas debe-
ran coordinarse entre si y con la politica de endeu-
damiento estatal en el seno del Consejo de Politica
Fiscal y Financiera, limitacion de dificil articulacion,
pero que, sin embargo, se desprende, con toda niti-
dez, de la redaccion del art. 14.1 de la LOFCA (44).

Igualmente, entendemos aplicable a estas ope-
raciones las previsiones del art. 14.3 de la LOFCA
y la necesaria autorizacion estatal cuando la cober-
tura de las necesidades transitorias de tesoreria se
realice a través de operaciones de credito concerta-
das en el extranjero, en la medida en que una inter-
pretaciéon conjunta y sistematica del art. 14 de la
LOFCA conduce a esta conclusion y ello pese a que
la lectura aislada de su apartado 1 pudiera inducir a
creer gue la Unica limitacién viene representada por
la coordinacion de las operaciones de endeuda-
miento para la cobertura de necesidades de tesore-
ria en el seno del Consejo de Politica Fiscal y Finan-
ciera. Si bien cuando estudiemos el significado de la
expresion operacion de crédito en el extranjero utili-
zada por el art. 14.3 de la LOFCA podremos deter-
minar el alcance y ambito de la autorizacion estatal,
vaya desde ahora nuestra opinion favorable a la
ampliacion de dicho precepto a las operaciones de
crédito previstas en el apartado 1; amén de las ra-
zones derivadas de la interpretacion sistematica del
articulo 14 de la LOFCA, hay que anadir las que se
inducen del hecho de que, dada la posibilidad de
que se concierten operaciones de credito por plazo
inferior al ano para financiar gastos de inversion, si
se eludiese la autorizacion estatal se estaria incum-
pliendo, por una via indirecta, el significado y el fun-
damento de la norma contenida en el apartado 3 de
dicho precepto.

Teniendo en cuenta nuestra opinion contraria al
mantenimiento de |a distincion entre las dos catego-
rias de operaciones de crédito autonémico deduci-
bles de los dos primeros apartados del art. 14 de la
LOFCA y que la clasificacion descanse sobre el
diferente plazo de amortizaciéon —sentada la invia-
bilidad practica de fundamentarla en el destino de
los ingresos obtenidos—, pero conscientes de que
la actual redaccion puede originar otro tipo de inter-
pretaciones, encontramos, de lege data, una distin-
cion fundamental entre las operaciones de crédito
contempladas en el apartado 1 y las previstas en el
apartado 2, ya que, para las primeras no regiria el
limite contemplado en el art. 14.2.b) de la LOFCA,
que posteriormente estudiaremos; dicho en otros
términos, habria que excluir el servicio correspon-
diente a las operaciones de crédito concertadas
para la cobertura de las necesidades de tesoreria a
la hora de comprobar si el pago de intereses y la
amortizacion del capital de la Deuda sobrepasa o no
el limite del 25 por 100 de los ingresos corrientes de
la Comunidad Auténoma, ya que, en este punto, re-
sulta indubitada la no aplicacion a este tipo de ope-

raciones del limite cuantitativo establecido en el ar-
ticulo 14.2 de la LOFCA.

Dejando de lado las operaciones de crédito para
la cobertura de necesidades de tesoreria, la LOFCA
manifiesta un especial interés por la Deuda publica
como instrumento para la financiacion del gasto
publico, estableciendo un conjunto de limites que,
como se ha senalado desde una perspectiva sumi-
nistrada por la ciencia economica (45), buscan un
doble objetivo: de un lado, «preservar el equilibrio
financiero de las Comunidades Autdnomas y respe-
tar la equidad intergeneracional» y, de otro, buscar
la «colaboracién con la politica de estabilizacion del
Sector Pablico». Las limitaciones bésicas que esta-
blece la LOFCA son dos fundamentales: por una
parte, el producto de la Deuda publica sélo puede
destinarse a la realizacion de gastos de inversion vy,
por otra, el importe total de las anualidades de
amortizacion, por capital e intereses, no puede
exceder del 25 por 100 de los ingresos corrientes de
la Comunidad Auténoma (art. 14.2) (46).

Dado que ambas limitaciones responden a objeti-
vos y finalidades diferenciables, conviene examinar-
las por separado, comenzando por la relativa a la
asignacion de los ingresos provenientes de la
Deuda publica a la financiacion de gastos de inver-
sion. Este limite, usual en otros Estados de estruc-
tura descentralizada (47), fue asumido, sin contro-
versias, por las Comunidades Auténomas, como
demuestra el hecho de que los Estatutos aprobados
con anterioridad a la LOFCA (Pais Vasco y Catalu-
na) lo recojan en su articulado; por otro lado, el
hecho de que ninguna de las fuerzas parlamenta-
rias —y, singularmente, las de signo nacionalista—
enmendase la redaccion inicial del Proyecto de
LOFCA —donde ya se recogia la limitacion que
venimos estudiando— es ilustrativa del convenci-
miento general sobre la necesidad de afectar los
ingresos por la emisiéon de Deuda publica autondmi-
ca. El limite contenido en el art. 14.2.a) de la
LOFCA introduce un primer sesgo diferenciador de
la Deuda publica de las Comunidades Autoénomas
respecto de la Deuda del Estado, en el sentido de
que la primera es una Deuda parcialmente especial
0, dicho en otros términos, procura ingresos parcial-
mente afectados (48) en cuanto que, a diferencia
del Estado, aquéllas no pueden destinar los proce-
dentes de la Deuda publica a la financiacion indife-
renciada de cualesquiera clase de gastos publicos,
sino unicamente a la cobertura de gastos de inver-
sion (49).

Cuestion distinta es que la financiacion de gastos
de inversion a través de la Deuda publica genere
gastos corrientes, representados por los créditos
necesarios para el pago de intereses y la devolucién
del capital; de ahi la conveniencia de diferenciar
entre el destino del producto de la Deuda y la cober-
tura de las obligaciones econémicas de su emision.

Pese a la claridad y rotundidad del limite que
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venimos comentando, pueden suscitarse dudas
razonables que podemos sintetizar en dos funda-
mentales: en primer lugar, cual es el mecanismo
disenado para verificar el grado de cumplimiento de
este limite o, dicho en otros términos, cémo com-
probar que las Comunidades Auténomas no desti-
nan los ingresos procedentes de la Deuda a la
financiacion de gastos corrientes y, en segundo
lugar, y conectado con el anterior, cual es la reac-
cion del ordenamiento juridico en caso de incumpli-
miento de este limite por parte de las Comunidades
Autonomas; mientras que la primera duda es espe-
cifica del limite contenido en el art. 14.2.a) de la
LOFCA, la segunda, como veremos, podria ser
extensible al limite cuantitativo sefnalado en el suba-
partado b) del citado precepto.

Respecto de la primera duda y teniendo en cuen-
ta el régimen presupuestario de las Comunidades
Auténomas, y, en concreto, el principio de unidad de
caja, habra gue convenir, con Falcén y Tella, que la
limitacion del art. 14.2.a) de la LOFCA «ha de inter-
pretarse en sentido cuantitativo y no cualitativo
debido a la vigencia del principio de no afectacion.
Es decir, que este requisito se entiende cumplido
por el mero hecho de que las operaciones de crédi-
to no superen la suma de los gastos de inversion
autorizados por el Presupuesto durante el ejercicio
correspondiente, sin que sea posible el control
sobre el efectivo destino de las sumas obtenidas en
cada operacion concreta, ya que dichas sumas se
destinan genéricamente a la cobertura de los gastos
totales autorizados» (50). Esta tesis es impecable
formalmente y, en consecuencia, las Comunidades
Autéonomas cumplirian con el limite examinado
siempre que el endeudamiento autorizado para
cada ejercicio presupuestario fuere inferior a los
gastos de inversion contemplados en la correspon-
diente Ley de Presupuestos; evidentemente, el pro-
blema surgiria cuando el endeudamiento fuese
superior a los gastos de inversion del Presupuesto
autonémico, en cuyo caso entrariamos de llenc en
el segundo problema, es decir, determinar los
mecanismos de reaccion del ordenamiento juridico
—y, en concreto, fijar la posicion del Estado— fren-
te a la transgresion de sus normas. Dado que, sin
embargo, este problema puede ser comun con la
violacion del limite senalado en el art. 14.2.b) de la
LOFCA, procederemos con caracter previo a exa-
minar éste, para, ulteriormente, intentar ofrecer una
solucién conjunta.

Este precepto limita el endeudamiento autonémi-
co, conectando el servicio de la Deuda con un
determinado porcentaje de los ingresos corrientes
de la Comunidad Auténoma, sefnalando, en concre-
to, que el importe total de las anualidades de amor-
tizacion, por capital e intereses, no puede exceder
del 25 por 100 de los ingresos corrientes. Pese a la
claridad del limite y pese a la tradicién con que
cuenta en nuestro ordenamiento juridico —en con-
creto, en el marco de las Haciendas locales—, el
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articulo 14.2.b) de la LOFCA presenta algunas defi-
ciencias que pueden incidir en el objetivo que a su
través se pretende y que no es otro sino el de ase-
gurar la estabilidad y el equilibrio interno de las
Haciendas autonomicas, evitando que un peso
excesivo del endeudamiento ponga en peligro la
cobertura de los servicios publicos fundamentales,
cuya financiacion, en teoria, garantiza el sistema
general de la LOFCA.

En este limite subyace un propésito no confesa-
do por parte del Estado de tutelar financieramente a
las Comunidades Auténomas respecto de un sector
de sus recursos —la Deuda publica—, tutela que es
constitucionalmente posible, siempre y cuando no
se conculque la esencia de la autonomia financiera
de aquéllas; sélo con esta matizacion cabe manejar
el término tutela financiera que debe, evidentemen-
te, ser entendido en un sentido completamente dis-
tinto al que tiene en el marco de los entes locales,
en la medida en que la posicion de ambos entes
territoriales —Comunidades Auténomas y Hacien-
das locales— es distinta en el entramado constitu-
cional. En este sentido, la limitacién del art. 14.2.b)
de la LOFCA encontraria su fundamento material en
el principio de coordinacion senalado en el articu-
lo 156.1 de la CE, asi como en los principios basi-
cos del orden econémico integrantes de la denomi-
nada Constitucion econémica; formalmente, la
habilitacion estatal dirigida al objetivo que se pre-
tende radicaria en el art. 157.3 de la CE y, en este
sentido, la intervencion de la LOFCA es irreprocha-
ble en cuanto que el establecimiento del limite que
venimos comentando salvaguarda, aunque restrin-
ja, las competencias de las Comunidades Autdno-
mas en relacion con el recurso garantizado en el
apartado 1 del citado precepto.

Las deficiencias del limite que venimos comen-
tando pueden tener un doble origen: interno, deriva-
do del sistema de financiacion de la LOFCA, vy
externo, derivado de los procedimientos de amorti-
zacion de la Deuda publica. Evidentemente, la co-
nexion entre servicio de la Deuda e ingresos
corrientes de la Comunidad Autonoma hace que
cualquier desequilibrio en éstos se traslade inme-
diatamente sobre el ejercicio de la competencia
para emitir Deuda publica. Esta interrelacion puede
generar situaciones en apariencia contrapuestas,
pero comunes en su origen. Por un lado, que las
posibles deficiencias del sistema de financiacion
disenado por la LOFCA —basicamente construido
sobre transferencias del Estado— se trasladen
sobre las Comunidades Autonomas y determinen,
inexorablemente, un creciente recurso a la emision
de Deuda publica para financiar los servicios publi-
cos, algo que sera posible siempre que dichos entes
territoriales cumplan los limites del art. 14.2 de la
LOFCA. Por otro, que la insuficiencia del sistema de
financiaciéon autonémico (ligado al sistema estatal)
determine un relativo estancamiento en el creci-
miento de los ingresos corrientes que, a su vez, res-




trinja el recurso a la emision de Deuda publica o,
dicho en otros términos, que el crecimiento de los
ingresos corrientes sea menor que el crecimiento
del servicio del endeudamiento por razones no
imputables a las Comunidades Auténomas, sino
derivadas de un sistema de ingresos que, en senti-
do material, les es, en buena medida, ajeno.

Bajo esta perspectiva, es evidente que la activi-
dad econdémica y el sistema financiero del Estado,
sobre quien descansa el grueso de la financiacion
autonomica, puede incidir o condicionar el recurso
de las Comunidades a la emisién de Deuda publica
a través de la ralentizacion del ritmo de crecimiento
de los ingresos corrientes de éstas. Asistiriamos a
una hipotesis perversa en cuya virtud las Comuni-
dades Auténomas habrian de recurrir de forma cre-
ciente al endeudamiento por defectos del sistema
de financiacion, pero, a su vez, estos defectos le
impedirian, una vez que se alcanzase el limite del
articulo 14.2.b) de la LOFCA, seguir apelando a
este recurso financiero.

Ademas, y ello constituiria igualmente un defecto
interno conectado con el sistema de financiacion
disenado por la LOFCA, «dado que el limite de la
carga financiera esta conectado con los ingresos
corrientes. existe la posibilidad, para las Comunida-
des Auténomas muy endeudadas del art. 143 [de la
CE], de escapar a este limite ampliando sus com-
petencias, con lo cual aumentarian sus ingresos
corrientes y la carga financiera quedaria diluida en
el nuevo nivel competencial» (51).

Por su parte, los defectos externos del limite con-
templado en el art. 14.2.b) de la LOFCA se relacio-
nan con los mecanismos de amortizacién de la
Deuda publica, ya que éstos pueden condicionar el
servicio de la Deuda y, en consecuencia, impedir la
verificacion del cumplimiento material de dicho limi-
te; evidentemente, la posible existencia de periodos
de carencia en el pago de intereses, asi como la
practica imposibilidad de controlar el cumplimiento
del limite del art. 14.2.b) de la LOFCA por mecanis-
mos diferentes al control del Presupuesto autonémi-
co podrian enmascarar la situacion financiera de la
Comunidad Autonoma que, formalmente, podria
respetar las previsiones cuantitativas de la LOFCA,
pero que, materialmente y de acuerdo con una pro-
yeccion plurianual, podria vulnerarlas (52).

Retomando un problema que apuntabamos en
paginas anteriores, y cuyo estudio diferiamos al
examen conjunto de los limites establecidos en el
articulo 14.2 de la LOFCA, cabe plantearse cuél es
el mecanismo de reaccion del ordenamiento juridico
en el caso de incumplimiento de los mismos por
parte de las Comunidades Auténomas, hipétesis no
desdenable a la vista de los datos que, sobre la evo-
lucién del endeudamiento autondmico, conocemos
tras catorce afos de vigencia de la LOFCA (53). En
este sentido, el ordenamiento juridico —y, mas en
concreto, la propia LOFCA— no indica de forma

explicita cuales son las medidas (ni quién ha de
adoptarlas) a aplicar en el caso de que alguna
Comunidad Auténoma —como de hecho ya ha
sucedido— vulnere los limites establecidos en el
articulo 14.2.

En teoria, la vulneracion podria producirse a tra-
vés de una doble via: bien porque la Comunidad
destine los ingresos provenientes de la emision de
Deuda publica a la financiacion de gastos corrien-
tes, bien porque el servicio de la Deuda autonémica
supere el 25 por 100 de los ingresos corrientes de
la Comunidad. Teniendo en cuenta el origen y fun-
damento constitucional de la LOFCA, una eventual
medida correctora de estos incumplimientos corres-
ponderia al Estado, que, en concreto, actuaria dicha
facultad a través del ejercicio de la potestad autori-
zante que le confiere el art. 14.3 de la LOFCA, de
forma que, en la hipétesis que manejamos, el Esta-
do deberia negar la autorizacién prevista en este
precepto a aquellas Comunidades Autonomas que
hubieran incumplido cualesquiera de los limites
contemplados en el art. 14.2; de acuerdo con esta
idea, el Estado, habilitado por el art. 157.3 de la CE
para regular el ejercicio de las competencias de las
Comunidades en relacion con los recursos financie-
ros de éstas, se encuentra facultado implicitamente
para sancionar cualquier transgresion de la norma-
tiva dictada en uso de |a citada habilitacion constitu-
cional.

Esta tesis, de ser cierta, nos enfrenta con el exa-
men del art. 14.3. de la LOFCA, norma donde se
sujeta a la preceptiva autorizacion estatal la concer-
tacion de operaciones de crédito en el extranjero,
asi como la emision de deuda o cualquier otra ape-
lacion al crédito.

El art. 14.3 de la LOFCA no constituye, precisa-
mente, un modelo de técnica juridica, como de-
muestran las dudas doctrinales y, sobre todo, los
conflictos suscitados entre el Estado y las Comuni-
dades Auténomas que han dado lugar a pronuncia-
mientos del Tribunal Constitucional. Dudas y con-
flictos que se han suscitado en relacién con el
ambito objetivo de la autorizacion estatal, tratando
de determinar si ésta se exige para todo tipo de
operaciones de crédito o so6lo para los créditos con-
certados en el exiranjero y que se han extendi-
do, incluso, sobre la constitucionalidad de la me-
dida (54). Afortunadamente, la reiterada doctrina del
TC ha permitido disipar las dudas y solventar los
conflictos, aun cuando la perspectiva unitaria con
que ha tratado el precepto puede generar resulta-
dos lesivos para la autonomia financiera de las
Comunidades Autoénomas. En efecto, de la jurispru-
dencia del TC se desprende que «la intervencion
del Estado es constitucionalmente admisible en
toda apelacion al crédito publico por parte de una
Comunidad Auténoma» (55), doctrina que, sin
embargo, abre el debate sobre el caracter reglado o
discrecional de la competencia autorizante que al
Estado reconoce el art. 14.3 de la LOFCA.
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En este sentido, la tesis en cuya virtud la autori-
zacion estatal solo es precisa cuando las operacio-
nes de crédito de la Comunidad Auténoma vulneran
los limites del art. 14.2 de la propia LOFCA —y ello
se conecta con la reaccion del ordenamiento y la
determinacion de las facultades estatales en caso
de incumplimiento de los limites materiales del
endeudamiento autonomico— no sélo puede consi-
derarse rechazada por la jurisprudencia del TC, sino
que, ademas, resultaria, de lege data, poco convin-
cente, aun cuando pudiera tener, de lege ferenda,
un cierto sentido.

En efecto, la LOFCA ha de ser objeto de una
interpretacion bidireccional y no puede Unicamente
articularse como una norma dirigida desde el Esta-
do hacia las Comunidades Autonomas, puesto que
si bien es cierto que aquél puede ejercitar las com-
petencias que le reconoce la CE y la LOFCA, no es
menos cierto que, a la inversa, también estas nor-
mas reconocen facultades y competencias a las

| Comunidades Auténomas que no pueden ser obvia-
das ni preteridas por la actuacion estatal; dicho en
otros términos, la autorizacion estatal no puede con-
cebirse de modo tal que anule completamente la
posibilidad de los entes autonomicos de recurrir a la
Deuda publica, puesto que, en caso contrario,
podrian incluso carecer de sentido los limites esta-
blecidos en el art. 14.2 de la LOFCA, ya que su
cumplimiento no aseguraria a las Comunidades
Auténomas la emisién de Deuda publica en ausen-
cia de autorizacion estatal.

Sin embargo, como afirmabamos anteriormente,
el sentido de la autorizacién estatal no queda redu-
cido a una mera verificacion del cumplimiento de los
limites del art. 14.2 de la LOFCA, sino que se
conecta con la coordinacion entre la Hacienda esta-
tal y la Hacienda autonémica y constituye, igual-
mente, apendice necesario de la determinacion, por
el Estado, de los principios basicos del orden eco-
nomico nacional. Ello supone, a nuestro juicio, dos
consecuencias perfectamente deslindables: por un
lado, que el Estado debera negar la autorizacion
prevista en el ordenamiento cuando la Comunidad
Autonoma incumpla las limitaciones contenidas en
el art. 14.2 de la LOFCA vy, por otro, que el Estado
podra denegar la autorizacion cuando, no obstante
cumplir dichas limitaciones, existan razones objeti-
vas que, fundadas en el principio de coordinacion o
en consideraciones conectadas con la politica eco-
noémica general cuya competencia le corresponde,
desaconsejen la apelacion al crédito publico por
parte de las Comunidades Auténomas. En este
segundo supuesto, la denegacién de la autorizacion
habra de ser motivada, razonada y fundada y, en
todo caso, susceptible de recurso por parte de la
Comunidad afectada.

Esta interpretacion permite, a nuestro juicio, co-
honestar la autonomia financiera de estos entes
territoriales con las exigencias derivadas de la uni-
cidad del orden econémico nacional, principios am-

bos susceptibles de reconocimiento y proteccion cons-
titucional, pero cuya interaccion ha de respetar las
caracteristicas minimas y esenciales de ambos (56).

Por altimo, para concluir el estudio del art. 14.3
de la LOFCA sdlo nos resta hacer dos matizaciones
sobre el ambito objetivo de aplicacién del precepto
en cuestion: por una parte, que las operaciones de
crédito concertadas por plazo inferior al ano para
cubrir necesidades transitorias de tesoreria no
estan sujetas a la autorizacion estatal del art. 14.3
de la LOFCA (salvo, vid. supra, las concertadas en
el extranjero y, mas en concreto, las denominadas
en moneda extranjera, puesto que aqui el Estado
podria utilizar la autorizacion prevista en la LOFCA
como instrumento para actuar la competencia reco-
nocida por el art. 149.1.11.° de la CE), conclusién a
la que se llega desde la interpretacion del apartado
1 de dicha Ley; por otra, que la necesidad de auto-
rizacion estatal prevista en el art. 14.3 de la LOFCA
se extiende a todo tipo de operaciones de crédito
publico (salvo la excepcion referida) y, en conse-
cuencia, no cabe efectuar exclusiones referidas a
los avales de las Comunidades Auténomas (57) o a
los créditos bancarios que éstas puedan concertar (58).

Para finalizar el examen de la legislacion no
constitucional aplicable a la Deuda publica de las
Comunidades Autdnomas, nos resta estudiar el ar-
ticulo14.5 de la LOFCA, donde se establece que
aquélla estara sujeta a las mismas normas y goza-
ra de los mismos beneficios y condiciones que la
Deuda publica estatal. La sujeciéon a una normativa
idéntica no debe interpretarse en el sentido de
aplicar, supletoriamente, la legislacion estatal (59)
—en concreto, el TRLGP—, sobre todo teniendo en
cuenta la capacidad de autonormacion de las
Comunidades Auténomas en relacion con sus
recursos financieros propios —y la Deuda publica
es uno de ellos— y teniendo en cuenta que la mayo-
ria de las Comunidades Auténomas han aprobado,
con distinta denominacion, leyes de Hacienda publi-
ca (cuya estructura y contenido son similares a los
del TRLGP), donde se disciplina el régimen juridico
de la Deuda publica de la Comunidad. A nuestro jui-
cio, el precepto en cuestion ha de interpretarse en el
sentido de que el régimen juridico general de la
Deuda publica ha de ser uniforme y concomitante
con el estatal sin perjuicio de la competencia mate-
rial de las Comunidades Auténomas para disciplinar
dicho régimen que, en los aspectos no esenciales,
puede ser diferente del establecido en la legislacion
estatal (asi, por ejemplo, la habilitacién de faculta-
des en favor del Ministro de Economia y Hacienda,
regulada por el art. 104 del TRLGP podria tener una
normacion diferente en la legislacion autonémica) (60).

Mayor interés tiene, a nuestro juicio, la extension
a la Deuda publica autonémica de los mismos bene-
ficios y condiciones de la Deuda estatal, ya que,
salvo en las Comunidades de régimen foral, dicho
precepto contiene, esencialmente, un mandato diri-
gido al Estado e, indirectamente, una clausula de
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proteccion en favor de las Comunidades Autono-
mas que aquel debera respetar. El mandato del ar-
ticulo 14.5 de la LOFCA obliga al Estado a no dis-
criminar la Deuda emitida o concertada por las
Comunidades Autonomas, especialmente en el
plano tributario, donde suele ser frecuente la utiliza-
cion de beneficios fiscales (exenciones, bonificacio-
nes, etc.) como aliciente para la suscripcion de valo-
res publicos; en este sentido, el precepto en
cuestion no prohibe la utilizacién de incentivos fis-
cales al servicio de la politica de colocacion de la
Deuda publica —otra cosa es el juicio que merez-
can tales incentivos desde la neutralidad del siste-
ma y desde la necesaria igualdad entre los agentes
economicos publicos y privados en los mercados
financieros—, pero niega la posibilidad de que el
Estado pueda ofrecer beneficios fiscales restringi-
dos a la Deuda publica que él emita, de forma que
se pretiera la igualdad entre ésta y la puesta en cir-
culacion por las Comunidades Auténomas.

Teniendo en cuenta, ademas, la competencia del
Estado en la regulacion sustantiva de los tributos
donde pueden establecerse dichos beneficios fisca-
les (cfr. arts. 10y 11 de la LOFCA), el precepto tiene
un sentido unidireccional —el Estado— salvo, repe-
timos, en el caso de las Comunidades de régimen
foral, que, de modo inverso, no pueden utilizar su
potestad tributaria para establecer beneficios fisca-
les que discriminen la Deuda estatal.

Evidentemente, los beneficios fiscales constitu-
yen la parte mas llamativa de la prohibicién implici-
ta del art. 14.5 de la LOFCA, pero no la Unica, ya
que el precepto proscribe, igualmente, la posibilidad
de establecer regimenes diferenciados entre la
Deuda estatal y la autonémica en materia de coefi-
cientes de inversion de las entidades financieras y
aseguradoras y ello pese a que la doctrina del TC
puede dar lugar a alguna duda (61); en consecuen-
cia, el art. 14.5 de la LOFCA prohibe cualquier
medida que, directa o indirectamente, suponga una
desigualdad de trato no justificada entre la Deuda
estatal y la autonémica o, dicho en otras palabras,
la Unica discriminacion constitucionalmente viable es
extrajuridica y vendria representada por la opcion de
los mercados financieros que deben elegir entre una
y ofra clase de Deuda en funcion, exclusivamente,
de las condiciones financieras de la emision.

c) La Deuda de las Corporaciones locales

La Deuda publica de las Corporaciones locales
se encuentra sometida a limitaciones, mutatis
mutandi, similares a las previstas para las Comuni-
dades Auténomas, afirmacion que ha de ser enten-
dida sin perjuicio de la distinta posicién de ambos
entes territoriales en el entramado constitucional,
distinta posicion que, como hemos visto, les garan-
tiza derechos y facultades perfectamente diferen-
ciables y que determina, igualmente, una posicion
del Estado sustancialmente distinta.

El régimen sustantivo de la Deuda publica local
se encuentra regulado en la LHL de 1988, cuyo ar-
ticulo 2.1.f) configura aquélla como uno de los
recursos financieros de los entes locales, por volun-
tad expresa y no vinculada del Estado (62). La LHL
diferencia entre operaciones de crédito para aten-
der necesidades transitorias de tesoreria y opera-
ciones de crédito para la financiacion de las inver-
siones de los entes locales; en el caso de las
primeras, se establece un doble limite (cfr. art. 52
de la LHL), en cuya virtud, tales operaciones ha-
bran de ser concertadas por plazo no superior a un
ano (63) y, ademas, y ello constituye un limite adi-
cional y diferenciado respecto de las Comunidades
Auténomas, tales operaciones no pueden superar el
35 por 100 de los ingresos liquidados por operacio-
nes corrientes en el Ultimo ejercicio liquidado (64).

Ameén de la cobertura de las necesidades de
tesoreria, las Corporaciones locales solo podran
acudir al crédito publico para la financiacion de sus
inversiones, conforme establece el art. 50.1 de la
LHL (B5), si bien el recurso al endeudamiento se
encuentra, como en el caso de las Comunidades
Auténomas, sujeto a una serie de limitaciones.
Estas limitaciones son, parcialmente, coincidentes
con las que hemos examinado en el caso de las
Comunidades Autdnomas, si bien la LHL delimita,
de forma mas precisa que la LOFCA, las competen-
cias estatales de cara a la autorizacion del endeu-
damiento a medio y largo plazo (66) de las Corpo-
raciones locales.

Asi, coincide plenamente con las limitaciones al
endeudamiento de las Comunidades Auténomas, la
prevision del art. 50,1 de la LHL en cuya virtud las
operaciones de crédito a medio y largo plazo de los
entes locales solo pueden destinarse a la financia-
cién de inversiones; sin embargo, existe una dife-
rencia sustancial en lo que atane al limite cuantitati-
vo representado por la relacion entre el servicio de
la Deuda y los ingresos corrientes de la correspon-
diente Corporacién local, no porque este limite no
exista, sino porque, en algin supuesto concreto,
determina o condiciona la pertinente autorizacion
estatal, de forma que la LHL establece, como vere-
mos a continuacién, un régimen que algun sector
doctrinal ha propugnado —sin éxito a la vista de
la jurisprudencia constitucional— aplicable al en-
deudamiento autonémico. Dado que existe una con-
catenacion entre limites cuantitativos de la LHL y
autorizacion estatal al endeudamiento local, proce-
deremos, con metodologia distinta a la empleada en
el caso de las Comunidades Autonomas, al estudio
de los requisitos que han de concurrir en la proce-
dencia de dicha autorizacidén para, a su vez, extraer
las oportunas consecuencias de cara a los limites
senalados.

En este sentido, con una diccién que nos recuer-
da la redaccion de la LOFCA, el art. 54.1 de la LHL
exige autorizacion de los 6rganos competentes del
Ministerio de Economia y Hacienda para las opera-
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ciones de crédito con el exterior, asi como las que
se instrumenten mediante emisiones de Deuda
publica o cualquier otra apelacion al crédito publico;
en teoria, no existe diferencia alguna con el régimen
de autorizacion estatal aplicable a las operaciones
de crédito de las Comunidades Auténomas, puesto
que el precepto en cuestion comprenderia, en prin-
cipio, todas las operaciones crediticias concertadas
por las Haciendas locales.

Sin embargo, una lectura sistematica de la LHL
parece mostrar la existencia de excepciones a la
regla general de la autorizacion estatal; y ello por-
que, como hemos visto —y criticado— el art. 50.1
de la propia LHL diferencia entre crédito publico y
privado, de donde se inferiria que las operaciones
de crédito privado concertadas por los entes locales
no precisarian autorizacion estatal, salvo que se for-
malizasen con el exterior. Si esta interpretacion
fuera correcta, habria que determinar qué entiende
la LHL por crédito privado vy, a la luz de la clasifica-
cién de su art. 50.2, cabria colegir que, dentro de
esta categoria, se encuadrarian la contratacion de
préstamos o créditos, es decir, la Deuda singular
concertada con uno o varios prestamistas, frente a
la Deuda general que se articularia mediante la
oportuna emisién publica y que seria la manifesta-
cién genuina del crédito publico (67). Esta tesis
cobra fuerza a la luz del art. 54.3 de la LHL donde
se establece un supuesto en el que las Corporacio-
nes locales no precisan autorizacion para la realiza-
cion de determinadas operaciones de crédito (¢ pri-
vado?); en concreto, para la concertacién de
créditos y para la concesion de avales, siempre que
concurran determinados requisitos, a los que nos
referiremos a continuacion (68).

Estos requisitos se pueden subdividir en dos
grandes bloques, dado que es dable advertir un
requisito de caracter general y dos requisitos espe-
cificos. Como requisito general se exige que la
carga financiera anual derivada de la suma de ope-
raciones vigentes concertadas (69) por la entidad
local y de la proyectada no exceda del 25 por 100
de los recursos liquidados por operaciones corrien-
tes segun la dltima liquidacion presupuestaria prac-
ticada por la Corporacion local; este requisito gene-
ral —similar al de la LOFCA y que no constituye una
novedad en nuestra legislacion de régimen local—
presenta una mayor correccion técnica que su
homénimo en el caso de las Comunidades Auténo-
mas. Junto a ello, cabe resaltar la meticulosidad del
articulo 54 de la LHL en la determinacion del calcu-
lo de la carga financiera anual, asi como la previsiéon
de reglas especificas para operaciones de crédito
con amplios plazos de carencia, circunstancias que
hacen que, en el caso de las Haciendas locales,
puedan obviarse gran parte de las criticas que,
como veiamos, se han dirigido desde un sector de
la doctrina al mecanismo de cuantificacién del ser-
vicio de la Deuda autonémica (70).

Los dos requisitos que, especificamente, deben

reunir la concertacion de créditos de las Haciendas
locales para que la autorizacion estatal o, en su
caso, autonomica no sea requisito necesario de la
operacion son los siguientes: por un lado, que la
operacion crediticia no rebase el 5 por 100 de los
requisitos liquidados por la entidad local por opera-
ciones corrientes, deducidos de la ultima liquidacién
presupuestaria practicada y, por otro, que los ingre-
sos obtenidos se destinen a la financiacion de obras
y servicios incluidos en planes provinciales y pro-
gramas de cooperacion econémica local debida-
mente aprobados (art. 54.3 LHL).

El mecanismo que acabamos de estudiar, unido
al régimen general del credito local, permite concluir
que, en determinados supuestos, el poder financie-
ro de las entidades locales sobre el crédito publico
es mas amplio —o esta sometido a menos restric-
ciones— que el poder que sobre dicho recurso
ostentaban las Comunidades Auténomas, sobre
todo en lo que se refiere a la necesidad de autori-
zacion estatal, especialmente en los casos en que
la concurrencia de ciertos requisitos suponen la
innecesariedad de dicha autorizacion. Evidente-
mente, el sistema disenado por la LHL no esta
exento de criticas, derivadas, sobre todo, del trata-
miento favorable que concede a los créditos singu-
lares con entidades financieras en detrimento de la
emisién publica de Deuda local, pero ello no empe-
ce para que, corregidos sus defectos, pudiera ensa-
yarse su aplicacion, previa modificacion de la
LOFCA, a las Comunidades Autonomas, de forma
que la necesaria autorizacion estatal desapareciese
cuando concurriesen determinadas circunstancias
cualitativas o cuantitativas, en linea con las solucio-
nes ofrecidas por la LHL; bajo esta perspectiva, la
autorizacion estatal deberia abandonar su actual
configuracién como un mecanismo indirecto de tute-
la y transformarse en un sistema de control excep-
cional y residual, con arreglo a criterios perfecta-
mente tasados a fin de evitar interferencias
politicas. Este objetivo sélo puede lograrse si el
ordenamiento juridico contemplase, especificamen-
te, en qué supuestos no es procedente la autoriza-
cion, en qué supuestos la autorizacion es innecesa-
ria y, por ultimo, configurara una zona mixta, en la
que quedase salvaguardada la potestad ultima del
Estado en base a consideraciones ligadas, funda-
mentalmente, a la politica econdmica general.

V. LOS PROCEDIMIENTOS DE EMISION DE LA
DEUDA PUBLICA

a) Introduccién. Los créditos singulares

Una vez estudiado el marco juridico —constitu-
cional y ordinario— en que se mueve el crédito
publico, procede examinar los procedimientos de
emision, que permiten la efectiva obtencion de in-
gresos por parte del ente plblico prestatario, en
cuanto identifican el mecanismo a través del cual se
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produce el transito desde el crédito publico como
instituto juridico al crédito como ingreso publico.
Desde esta perspectiva y una vez estudiado el pro-
ceso de distribucion de competencias entre los
organos en que los entes publicos se estructuran
—proceso cuyo aspecto mas destacado es la nece-
saria habilitacion legal para que el Ejecutivo proce-
da a la concertacion de la operacion de crédito—
debemos examinar el procedimiento a cuyo través
la Hacienda de cada uno de los diferentes entes
territoriales obtiene ingresos derivados del endeu-
damiento publico.

Asi acotado el objeto del presente epigrafe, hare-
mos una mencion muy somera a los creditos singu-
lares y nos concentraremos en la Deuda general, es
decir, la emitida en los mercados anonimos de capi-
tales, puesto que la problematica suscitada por
aquéllos no es especialmente trascendente, al
menos desde un punto de vista juridico. En este
sentido, por créditos singulares entenderemos los
concertados entre un prestatario publico y un acre-
edor privado, generalmente una entidad financiera
0, dada la creciente apelacién de los entes publicos
al endeudamiento y dados los peligros derivados de
la concentracién de riesgos, un pool o consorcio de
entidades financieras. Los créditos singulares (o la
contratacién de préstamos) suelen constituir el
mecanismo usual de captacién de fondos por parte
de las Haciendas locales y, en menor medida, por
parte de las Haciendas autondmicas, por razones
que, en el primer caso, son inducidas desde el pro-
pio marco normativo —recordemos los arts. 50 a 54
de la LHL— vy, en el segundo caso, responden a la
realidad de los mercados financieros, a la existencia
de entidades financieras, con origen e implantacién
fundamental en la propia Comunidad Auténoma, a
las competencias que a éstas reconoce el ordena-
miento juridico en relacion con la designacion de los
organos rectores de un sector importante de las
entidades financieras, como son las cajas de aho-
rros, a la relativa inexperiencia en los mercados de
capitales y, por ultimo, a la evidente competencia
del Estado como prestatario basico.

Todas estas razones suponen, de consuno, un
argumento basico para que los créditos singulares,
concertados con entidades financieras, se concen-
tren en los niveles inferiores de gobierno, frente a la
relativa preponderancia de la Deuda general en el
caso del Estado. Esta apreciacion no es obstaculo
para que, de forma timida y circunscrita especial-
mente a las Comunidades del Pais Vasco y de
Cataluna, se venga apelando cada vez mas a la
emision de Deuda publica como forma de endeuda-
miento, dependiendo de las circunstancias del mer-
cado y de la mayor o menor urgencia en la capta-
cién de fondos; ademas, uno de los factores que,
tradicionalmente, habia venido jugando en contra
de las emisiones de Deuda publica por parte de los
entes subcentrales —la relativa iliquidez de los titu-
i los debida a la inexistencia de mercados secunda-

rios, asi como la rigidez en el acceso de los valores
autonomicos a dichos mercados— se ha visto supe-
rado por la evolucion de los mercados financieros y
por la posibilidad, explicitamente contemplada en el
art. 55 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Merca-
do de Valores, de que las Comunidades Auténomas
emitan Deuda publica representada mediante ano-
taciones en cuenta, lo que facilita el acceso a la
Central de Anotaciones gestionada por el Banco de
Espana, tema este sobre el que nos pronunciare-
mos posteriormente al hablar de los procedimientos
de emision de la Deuda estatal.

Mientras se abren camino, paulatinamente, las
emisiones publicas de Deuda, los créditos singula-
res siguen conservando su peso, especialmente
dirigidos a la cobertura de las necesidades de te-
soreria, bien sea porque, en algin caso, asi se
explicita en el ordenamiento vigente (recuérdese el
articulo 52 de la LHL en relacién con las Corpora-
ciones locales), bien sea porque la realidad econo-
mica aconseje, en los casos en que no hay obliga-
cion impuesta por el ordenamiento, esta practica
—las Comunidades Autonomas—. En el caso de
éstas (y, en menor medida en el caso de algunos
ayuntamientos o diputaciones provinciales) hay que
advertir del riesgo que, en términos financieros,
representa el ejercicio de la facultad, reconocida por
la Ley de Organos Rectores de las Cajas de Aho-
rros, de designacion de consejeros o representan-
tes en las mencionadas entidades crediticias, en la
medida en que, en alguna ocasion, ello ha propicia-
do la concertacion de operaciones de crédito cuyas
condiciones no se acomodaban a las vigentes en
los mercados financieros.

Este riesgo puede y debe ir diluyéndose a medi-
da que se avance en los procedimientos de oferta
publica como forma normal de endeudamiento o,
dicho en otros términos, siempre que se avance en
la sustitucion de los créditos singulares por Deuda
general (71) emitida con las condiciones normales
de mercado. La experiencia demuestra que este
procedimiento —que supone la creacion de circui-
tos privilegiados de financiacion— tiene unos efec-
tos negativos, bajo una doble 6ptica: por un lado,
desde la solvencia de la propia entidad financiera,
que advertira la influencia directa de esos créditos
en su cuenta de resultados; por otro, desde la trans-
parencia y las condiciones de igualdad que han de
presidir la actuacion de los entes publicos en los
mercados de capitales, puesto que los gastos finan-
cieros derivados de la financiacion de las inversio-
nes seran inferiores a los que corresponderian en
una situacion de libre concurrencia, lo cual provoca
efectos indeseados de ilusion financiera y, dados
los limites de los arts. 14 de la LOFCA y 54 de la
LHL, puede distorsionar el cumplimiento de los
requisitos cuantitativos que, para el endeudamiento
de los entes subcentrales, exige nuestro ordena-
miento.

En este sentido, una vez que el Estado ha ido
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acompasando las condiciones de su endeudamien-
to a las condiciones de los mercados de capitales,
procurandose una financiacion crediticia ortodoxa,
una vez que, a partir de 1994, ha desaparecido el
papel distorsionante que, desde consideraciones
economicas, jugaba el Banco de Espana en la
financiacion del déficit estatal, seria regresivo que
las Comunidades Autonomas creasen a traves de
diversas técnicas (bancos plblicos, coeficientes de
inversion, mercados paralelos de colocacion de titu-
los publicos, ejercicio de las competencias sobre
cajas de ahorros, etc.) mecanismos distorsionantes
del coste de la financiacion del déficit publico.

b) La emision de Deuda publica
en los mercados de capitales

Los créditos generales —o la emision de Deuda
publica en los mercados anénimos de capitales—
presentan, sin embargo, como afirmabamos al co-
menzar este capitulo, aspectos juridicamente mas
relevantes, amén de constituir, especialmente en el
caso del Estado, el procedimiento normal de endeu-
damiento. En este sentido, la emisién de los crédi-
tos generales —o de la Deuda publica, denomina-
cion mucho mas extendida— puede hacerse a
través de dos mecanismos fundamentales, cada
uno de los cuales puede presentar, a su vez, diver-
sas variantes. Estos mecanismos son, por un lado,
la emision directa y, por otra, la emision indirecta. A
ambos procedimientos se refiere, indirectamente, el
articulo 104.2 del TRLGP donde se faculta al Minis-
tro de Economia y Hacienda a recurrir, para la colo-
cacion de las emisiones de valores negociables de
Deuda publica, a cualquier técnica que no entrane
una desigualdad de oportunidades para los poten-
ciales adquirentes de los mismos, senalando a con-
tinuacion y a titulo puramente ejemplificativo, un
conjunto de técnicas de colocacion donde se entre-
mezclan supuestos de emision directa y supuestos
de emision indirecta.

En la emision indirecta, el ente publico acude,
para colocar la Deuda, a una entidad financiera —o,
lo que es mas usual sobre todo en el caso de emi-
siones de una cuantia elevada, a un consorcio de
entidades financieras— que adquieren, en firme, la
emision, y ulteriormente recolocan la Deuda entre
los inversores particulares, es decir, enajenan los
titulos o los documentos en que aquélla esté repre-
sentada entre el publico (72). En este procedimien-
to de emision, es dable advertir dos relaciones juri-
dicas perfectamente diferenciadas: por un lado, la
existente entre el ente prestatario y la entidad finan-
ciera que ha adquirido la totalidad de la emisién vy,
por otro, la existente entre ésta y los inversores par-
ticulares a quienes recoloca la Deuda publica. Fre-
cuentemente, la concatenaciéon entre ambas rela-
ciones juridicas determina una novacion subjetiva
del prestamista; sin embargo, puede producirse la
recolocacion de la Deuda publica entre los particu-
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lares inversores sin que, juridicamente, varie la per-
sona del prestamista, especialmente en los casos
de cesion de la Deuda (73), donde la Unica relacion
del prestatario se produce con la entidad financiera
que ha asumido la totalidad de la emision y, en con-
secuencia, no hay una relacion entre aquél y los
particulares entre quienes dicha entidad ha recolo-
cado la Deuda publica.

De la emision indirecta, asi descrita, deben des-
lindarse cuidadosamente aquellas técnicas o proce-
dimientos de colocacion en cuya virtud la entidad
financiera actia como mera intermediaria entre el
prestatario y los suscriptores, percibiendo por dicha
mediacion una comisién (74), en este supuesto, la
entidad financiera no actua como agente asegura-
dor de la Deuda publica, sino como agente coloca-
dor de la misma y, en consecuencia, las relaciones
juridicas derivadas de la emisiéon se produciran,
exclusivamente, entre el ente publico prestatario y
los particulares que suscriban la Deuda, sin que esa
relacion material se vea alterada por la derivada del
contrato de mediacion. Estos supuestos son incar-
dinables dentro de los procedimientos de emision
directa ocupando la entidad financiera una posicion
de mero intermediario entre el oferente y los deman-
dantes de Deuda publica.

Por ultimo, para concluir con el examen de los
procedimientos de emision indirecta, hay que hacer
referencia a un método mixto en cuya virtud la enti-
dad financiera actia como intermediario entre el
ente publico emisor y los potenciales suscriptores,
pero asumiendo el compromiso de adquirir la parte
del empréstito no suscrita por los particulares; se
trata de un método hibrido entre la emision directa y
la indirecta, donde cabe una diseccion en la posi-
cion juridica de las entidades financieras intervi-
nientes, ya que, por una parte, se advierte su con-
dicion de intermediarias (mediando la comision
habitual en este tipo de operaciones) y, por otra, su
condicion de aseguradoras de la parte no suscrita
por los inversores particulares, condicién esta Glti-
ma que lleva aparejada su consideracion como
prestamista del ente publico emisor.

Los procedimientos de emisién indirecta generan
un coste anadido para el ente emisor, puesto que a
los tipos de interés ofertados habra que anadir la
remuneracion satisfecha a las entidades financieras
aseguradoras (75); frente a ello, la ventaja mas evi-
dente viene representada por el hecho de que el
ente publico emisor puede ajustar el volumen de
Deuda publica a sus necesidades de financiacion
teniendo la certeza de que la emision sera cubierta
en su totalidad, dado el papel de aseguradores que,
en estos procedimientos, asumen las entidades
financieras.

No obstante, los mayores costes financieros
soportados mediante la colocacion de la Deuda
publica a través de procedimientos de emision indi-
rectos, asi como la conveniencia de ajustar el vo-




lumen y condiciones de la Deuda a las demandas
de los mercados de capitales hacen aconsejable la
utilizacion de métodos o procedimientos de emi-
sion directa que, bajo diversas modalidades, se van
imponiendo, sobre todo en la Deuda publica esta-
tal (76), teniendo en cuenta, ademas, que ello posi-
bilita la organizacion de mercados secundarios,
donde la mediatizacion de las entidades financieras
es menor que en el caso de las emisiones indirec-
tas, que dotan a los valores publicos de la liquidez
necesaria para aumentar su atractivo de cara a los
potenciales inversores.

Dentro de los procedimientos directos de emi-
sion, cabe, a su vez, distinguir entre la suscripcion
publica y la colocacién de los valores negociables
de la Deuda publica a través de la Bolsa u otro tipo
de mercado organizado. A esta segunda modali-
dad de procedimiento directo de emision se refiere
el articulo 104.2.c) del TRLGP cuando faculta al
Ministro de Economia y Hacienda para vender la
emision a lo largo de un plazo abierto, directamente
en Bolsa, y, en el caso de los valores materializados
en anotaciones en cuenta, en el correspondiente
mercado de deuda. Asi como en el caso de la colo-
cacion a través de la Bolsa cabe encontrar algunos
inconvenientes que desaconsejan este mecanismo
(se trata de un procedimiento lento, poco acorde
cuando el emisor tiene necesidades perentorias de
financiacion, puede producir fluctuaciones no dese-
adas en los mercados, el TRLGP lo excluye para la
Deuda materializada mediante anotaciones en cuen-
ta, etc.), no sucede lo mismo en el caso de la colo-
cacion de la emision a través del correspondiente
mercado de deuda, sobre todo a la vista del progre-
sivo perfeccionamiento de dicho mercado en Espa-
na y teniendo en cuenta el proceso imparable de
representacion de la Deuda mediante anotaciones
en cuenta, factores ambos que hacen sumamente
atractivo este procedimiento de emision.

Por otra parte, la suscripcién publica supone, pre-
via una campana publicitaria donde se informa a los
potenciales inversores de las caracteristicas funda-
mentales de la Deuda a emitir, la colocacién de los
valores a traves de la recepcion por parte del ente
emisor de las demandas de aquéllos, materializan-
dose la suscripcion, normalmente, a través de las
entidades financieras que actian como puros in-
termediarios entre el emisor y los suscriptores; la
mediacion de las entidades financieras conlleva la
percepcion de la correspondiente comision, en cuan-
to actlan, ex art. 104.3 del TRLGP, como agentes
colocadores de la emision.

Aun cuando la suscripcion publica pura deberia
erigirse en el procedimiento fundamental de emision
de la Deuda —en tanto en cuanto, junto con la colo-
cacion de los valores en Bolsa o en el mercado de
deuda, es el que mejor asegura el principio funda-
mental de no entranar una desigualdad de oportuni-
dades para los potenciales suscriptores— y aun
cuando pueda ser admisible la concatenacion que

el art. 104.2.d) del TRLGP establece entre la sus-
cripcion publica y la subasta como técnica de colo-
cacion de la Deuda publica, la observacion de la
realidad economica espanola —amparada por el
ordenamiento juridico— demuestra la pervivencia
de procedimientos de emision directa restringida, en
cuya virtud se facilita el acceso privilegiado a deter-
minados inversores, normalmente entidades finan-
cieras, que son quienes en mayor medida se bene-
fician de las condiciones ofertadas por el ente
emisor (77).

c) Las técnicas de colocacién de la Deuda
publica; especial referencia a la subasta

Una vez descritos, de forma somera, los procedi-
mientos de emision de la Deuda publica, procedi-
mientos validos para cualesquiera de los niveles de
gobierno que hemos venido considerando en capi-
tulos anteriores, procede examinar, a continuacion,
las técnicas de colocacion, concepto que, frecuen-
temente, se confunde o se entremezcla con el ante-
rior como se observa, entre otros, en el TRLGP.
Conviene, por tanto, diferenciar perfectamente en-
tre los procedimientos de emision y las modalidades
de fijacion de las condiciones del empréstito (técni-
cas de colocacion), puesto que, como hemos sena-
lado anteriormente, es perfectamente posible la
combinacién de ambos criterios, de forma que tanto
la emision directa como la indirecta pueden mate-
rializarse a través de cualesquiera de las técnicas
que veremos a continuacion.

En la perspectiva tradicional —que adn pervive,
por ejemplo, en determinadas emisiones de las
Comunidades Autdénomas y de las Corporaciones
locales—, el ente emisor fijaba, mediante la conca-
tenacion de la ley autorizante, el Decreto de crea-
cién y la subsiguiente Orden ministerial, las condi-
ciones esenciales del empréstito, basicamente el
tipo de interés y el plazo de amortizacién, de forma
que los potenciales suscriptores conocian, de ante-
mano, la rentabilidad de la Deuda y, en funcion de
este y otros parametros que inciden en la decision
de los inversores (seguridad y liquidez, basicamen-
te), decidian suscribir o no la Deuda publica a través
de cualesquiera de los procedimientos de emisién
elegidos por el ente publico. En el caso de éste, el
sistema tradicional de fijacién de las condiciones de
la Deuda presentaba la ventaja de conocer, de ante-
mano, la carga financiera que, en forma de gasto
publico repartido durante el plazo de amortizacion,
le supondria la emision ofertada.

Frente a estas ventajas —para el emisor y para los
suscriptores— el inconveniente fundamental venia
representado por el riesgo asumido por el ente publi-
co al fijar unilateralmente el tipo de interés, riesgo que
podia tener un doble origen y una doble consecuen-
cia. En caso de que el tipo de interés ofertado fuera
superior al vigente en el mercado para productos
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financieros similares, se producirian automaticamente
peticiones de suscripcion masivas que, amen de pro-
blemas de indole técnico que no tienen relevancia a
nuestros efectos (78), provocarian una financiacion
ajena con un coste superior al que podria haberse
pagado en los mercados financieros; como contrapar-
tida, este error en la determinacion del interés ofrece-
ria la ventaja de cubrir totalmente la emision (79).

Por el contrario, podria ocurrir que el tipo de inte-
rés ofertado por el emisor fuera inferior al vigente en
los mercados financieros en el momento de aper-
tura del plazo de suscripcién, en cuyo caso, evi-
dentemente, el efecto seria el contrario, es decir, la
emision no se cubriria, en la medida en que los
inversores preferirian desviar sus ahorros hacia otro
tipo de activos financieros, lo cual podria poner en
peligro la politica de financiacién mediante endeu-
damiento del correspondiente ente emisor (80).

La modernizacién e internacionalizacién de la
economia espanola, las fluctuaciones de los merca-
dos de capitales y los riesgos que acabamos de
describir hacen aconsejable prescindir de la fijacion
unilateral del tipo de interés por parte del prestatario
trasladando dicha fijacion a los propios mercados,
pero conservando el ente publico emisor ciertas
facultades que le preserven de los riesgos que esta
traslacion puede suponer: basicamente, las faculta-
des que el emisor ha de retener son las relativas a
la fijacion del plazo de amortizacion (aunque de él
dependa la fijacion del tipo de interés) y, sobre todo,
la posibilidad de rechazar aquellas ofertas que, en
aras a garantizar la mejor administracion de la Deu-
da publica, superen la cantidad que el ente emisor
esta dispuesto a pagar, en forma de intereses, por
la financiacion ajena de sus gastos.

Las consideraciones precedentes nos abocarian
a la técnica de la subasta como forma fundamental
de colocacion de la Deuda publica, técnica que, sin
embargo, no esta exenta de riesgos y de cuestiones
controvertidas. Dentro de éstas, conviene destacar
el juicio negativo que, desde el punto de vista del
principio consagrado en el art. 135.1 de la CE, nos
merece el actual ordenamiento juridico ordinario,
aun cuando consideramos —y ya fue expuesto en el
capitulo correspondiente, lo que nos exime de
mayores comentarios— factible cohonestar las exi-
gencias derivadas del principio de reserva de ley y
el papel de ésta en la determinaci6n de las condi-
ciones de la Deuda publica con la préactica exigida
por los mercados financieros y demandada por una
utilizacién racional y econémicamente eficiente de
la politica de endeudamiento publico.

Por su parte, el riesgo fundamental de la técnica
de la subasta viene representado por la posibilidad
de que el ente emisor se vea obligado a descartar
las ofertas situadas por encima del coste financiero
asumible por el emisor, lo cual se traduciria en la no
obtencion de la totalidad de los ingresos esperados
con la emision; expresado en otros términos, la

subasta implica que el emisor ajustara la carga
financiera del endeudamiento a las condiciones de
los mercados, pero el beneficio que ello le procura
conlleva, como contrapartida, la asuncion del riesgo
de no cubrir la totalidad del endeudamiento oferta-
do, de forma que cuanto mayor sea la necesidad de
fondos y menor el margen de maniobra del ente
publico, menores seran, a su vez, las ventajas de la
subasta en la medida en que los inversores partici-
pantes en la misma forzaran la obtencién de las
mejores condiciones de rentabilidad.

La subasta aparece recogida como una de las
técnicas de colocacién que puede emplear el Minis-
tro de Economia y Hacienda, conforme al art. 104.2
del TRLGP, precepto donde hay una doble referen-
cia a dicha técnica (81). En esencia, la subasta per-
mite al ente emisor colocar los valores negociables
de la Deuda publica a aquellas personas o entida-
des que ofrezcan una mayor cantidad de dinero por
ellos, bien sea en sentido estricto —en el caso de
Deuda emitida al descuento—, bien sea en sentido
amplio —en el caso de Deuda con interés explicito,
donde la adjudicacion se llevara en funcion del
menor tipo de interés demandado— determinado a
traves de las ofertas de los inversores.

Como hemos senalado, la técnica de la subasta
puede ir ligada a cualquier procedimiento de emi-
sién de la Deuda publica y permitir una multiplicidad
de combinaciones; asi, en los supuestos de emision
directa, se pueden combinar peticiones competiti-
vas —a las que pueden acudir cualesquiera clase
de inversores o solo colaboradores autorizados o,
también, a las que pueden acudir cualesquiera
clase de personas fisicas o juridicas, pero con una
peticion minima fijada por el emisor— con peticio-
nes no competitivas, donde los inversores suscriben
los valores al tipo medio de interés resultante de la
subasta previa, etcetera.

De la misma manera, en los supuestos de emi-
sion indirecta se puede acudir al procedimiento de
subasta para determinar el consorcio financiero
adjudicatario de la colocacion, el precio convenido
para el aseguramiento de la emision, el tipo de inte-
rés, etcétera.

La politica seguida por el Estado y, en particular,
por la Direccién General del Tesoro, en los ultimos
anos, demuestra la predileccion por esta técnica de
colocacion, tanto para las emisiones directas como
para las indirectas; en este sentido, sirva como ejem-
plo la Orden ministerial de 20 de enero de 1993 (a
la que se remite la vigente Orden de 24 de enero de
1994), en cuyo apartado 4 se fija el procedimiento
de emision para la Deuda publica creada en 1993 y
enero de 1994, donde se contempla la subasta
competitiva (82), la oferta publica una vez fijadas
todas las condiciones de la emision (83) y los méto-
dos competitivos entre un numero restringido de
entidades autorizadas a mediar en la colocacion de
valores.
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Como demuestra la normativa vigente, la técnica
de la subasta concede ventajas a los grandes inver-
sores, pero posibilita el acceso a la Deuda publica
de los pequenos ahorradores, los cuales pueden
obtener una rentabilidad levemente inferior —en el
caso de los Bonos y de las Obligaciones del Esta-
do—, sin necesidad de participar formalmente en un
mecanismo complejo y de dificil acceso para el
pequeno inversor; por otro lado, la existencia de un
mercado de deuda publica organizado, la aparicion
de los fondos de inversion en valores del Tesoro
publico, asi como la posibilidad de que las entida-
des financieras cedan valores de la Deuda deposi-
tados en sus carteras son factores que atenuan la
dificultad de los particulares en acceder directamen-
te a la técnica de la subasta, influyendo con sus
peticiones en la rentabilidad de los valores oferta-
dos por el Tesoro.

En el caso del endeudamiento autonomico y local
—dejando de lado las operaciones de tesoreria—,
los procedimientos de emision y las técnicas de
colocacion difieren todavia de las aplicadas por el
Tesoro publico, como consecuencia de una plurali-
dad de factores de entre los cuales podemos entre-
sacar los siguientes: menor experiencia en los mer-
cados anénimos de capitales, mayor apelacion a las
emisiones indirectas y a los creditos singulares por
razones perfectamente contrastables en ambos
casos (84), tendencia a la fijacion unilateral por el
emisor de las condiciones del endeudamiento,
menor liquidez de los valores representativos de su
Deuda publica, mayor peso de la Deuda a corto
plazo (85), etcétera.

Se trata de factores que, progresivamente, debe-
rian ir desapareciendo a fin de equiparar el endeu-
damiento de los entes subcentrales con el endeu-
damiento estatal, sobre todo si tenemos en cuenta
que la relativa inexperiencia de aquéllos provoca un
mayor coste financiero, puesto que los factores de
liquidez y seguridad —frente a la Deuda del Esta-
do— juegan todavia en su contra y, en consecuen-
cia, provocan que su salida a los mercados se pro-
duzca a tipos de interés superiores a los que
ofrecen los valores estatales.

VI. OTROS ASPECTOS DEL ORDENAMIENTO
JURIDICO DE LA DEUDA PUBLICA

a) La utilizacion de las condiciones
del empréstito al servicio de la politica
de colocacion de la Deuda publica

Examinadas las técnicas de colocacion usuales
en los momentos actuales conviene que nos refira-
mos a continuacion a otros aspectos de la Deuda
publica que sirven para ofrecer una vision global de
la instrumentacion de este instituto juridico en los
momentos actuales; por razones elementales, el
examen de estos aspectos se realizara, preferente-

mente, situando en el frontispicio de nuestros razo-
namientos la Deuda del Estado, sin perjuicio de las
posibilidades de extension de las conclusiones
alcanzadas al endeudamiento de los restantes
entes territoriales e institucionales.

El primero de los aspectos que vamos a examinar
es la determinacion de la rentabilidad producida, a
los suscriptores, por la adquisicion de valores de la
Deuda publica, rentabilidad que viene representa-
da, fundamentalmente pero no exclusivamente, por
el tipo de interés, cualquiera que sea el método de
fijacion de éste. A nuestros efectos, y puesto que
posteriormente dedicaremos un capitulo especifico
a dicha cuestion, prescindiremos de los aspectos
fiscales de la Deuda publica, aun cuando, evidente-
mente, pueden tener un peso fundamental a la hora
de determinar la rentabilidad ofrecida por el citado
activo financiero y, en consecuencia, cabe advertir
que el régimen tributario tiene una influencia no des-
denable en el comportamiento y en la eleccion de
los potenciales inversores.

Hecha la aclaracién precedente, conviene sena-
lar que el ente publico puede, ademas del tipo de
interés, utilizar otras condiciones del empréstito pa-
ra incentivar a los inversores y, en consecuencia,
para variar la rentabilidad puramente financiera de
la Deuda.

Basicamente, estas condiciones que, anadidas al
tipo de interés, se utilizan por los entes publicos
para incentivar la colocacion de la Deuda publica
son el precio de emision, el precio de amortizacion
y, en menor medida, el plazo de pago de los intere-
ses, elementos que condicionaran la rentabilidad
financiera sobre todo en el caso de la Deuda con
interés explicito. En el caso del plazo de pago de los
intereses, es evidente que la decision del emisor de
satisfacer los intereses por semestre o anualmente
(por citar los supuestos mas usuales) determina, a
igualdad de tipos de interés nominales, una mayor o
menor rentabilidad financiera de la Deuda y, en este
sentido, la fijacion por el emisor del plazo de pago
de los intereses —plazo que no constituye, juridica-
mente, un elemento esencial del emprestito y que
se suele fijar en la correspondiente orden ministe-
rial— puede, si bien de forma no decisiva, condicio-
nar la decision del inversor (86).

En lo que atane al precio de emision, es decir, la
cantidad de dinero que debe entregar el inversor al
ente publico para adquirir un valor representativo de
la Deuda publica, la posibilidad de incrementar la
rentabilidad de ésta —supuesta la igualdad de tipos
de interés nominales— viene representada por las
emisiones por debajo de la par, es decir, por aque-
llas emisiones en las que se permite que el suscrip-
tor reciba el valor acreditativo mediante la entrega
de una cantidad de dinero inferior a la que el emisor
se compromete a reembolsar llegado el momento
de la amortizacion; por el contrario, la rentabilidad
se reducira cuando la emision se produce sobre la
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par, es decir, cuando el inversor esta obligado a
entregar en el momento de la suscripcion una can-
tidad superior a la que el ente publico se compro-
mete a reembolsar en el momento de la amortiza-
cién (87).

En relacion con el precio de emisién conviene
senalar que el art. 104.2.a) del TRLGP faculta al
Ministro de Economia y Hacienda para ceder la emi-
sioén a un precio Gnico preestablecido, facultad que
aungue, nominalmente, le habilita para proceder a
cesiones bajo la par, a la par o sobre la par, gene-
ralmente se utiliza en el primero de los sentidos
senalados, sobre todo en determinados procedi-
mientos de emision a través de entidades financie-
ras donde la diferencia entre el precio nominal y el
precio de emision suponen la comision que aquéllas
perciben por actuar como agentes aseguradores y/o
colocadores de la Deuda (88).

En el caso de la Deuda emitida al descuento, por
ejemplo, las Letras del Tesoro, o con tipo de interés
implicito, es evidente que habra siempre una dis-
cordancia entre el precio de suscripcion y el precio
que el emisor se compromete a reembolsar al ven-
cimiento, de manera que, formalmente, la emision
siempre se producira por debajo de la par; sin
embargo, en estos supuestos no puede hablarse de
que el precio de emision suponga un aliciente que,
anadido al tipo de interés, determine la rentabilidad
de la Deuda, por la sencilla razon de que, en tales
casos, no existe obligacion por parte del prestatario
de satisfacer intereses —su Unica obligacion es
reembolsar al suscriptor el precio pactado en el
correspondiente vencimiento— y, en consecuencia,
la Unica rentabilidad para el inversor viene repre-
sentada por la diferencia entre ambas magnitudes.
El hecho de que dicha rentabilidad pueda expresar-
se en porcentajes, en las oportunas Resoluciones
de la Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera, y se hable de tipos de interés efectivos en un
lenguaje econémico, no invalida la anterior afirma-
cion (89).

La utilizacion del precio de amortizacion como
mecanismo a través del cual se puede maodificar la
rentabilidad de la Deuda publica se instrumenta,
basicamente, a través de las primas de amortiza-
cién, representadas por la diferencia entre el nomi-
nal que el ente emisor consigna en el valor repre-
sentativo de la Deuda y el importe realmente
pagado al vencimiento de la emision; si bien desde
una perspectiva econémica, podria encontrarse una
cierta similitud entre las emisiones por debajo de la
par y las emisiones con prima de amortizacion (90),
desde el punto de vista juridico es dable encontrar
diferencias entre una y otra técnica, diferencias que,
fundamentalmente, descansan sobre el diferente
contenido de las obligaciones que el ente emisor
asume en el momento de la amortizacion de la
Deuda. No obstante, en los momentos actuales, no
suele ser frecuente la utilizacion de primas de amor-
tizacion —al menos en el caso de la Deuda del
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Estado— como elemento incentivador de la suscrip-
cién y mecanismo de elevacion de la rentabilidad
por encima de la representada por los tipos de inte-
rés nominales y, en consecuencia, basta con la
referencia somera al citado incentivo, sin necesidad
de profundizar en su examen.

b) La representacion de la Deuda publica;
especial referencia a las anotaciones en
cuenta

Otro aspecto en el que conviene detenerse es el
relativo a la representacion de la Deuda publica,
especialmente porque en este punto se ha produci-
do una transformacion evidente —iniciada con el
articulo 38 de la Ley de Presupuestos Generales del
Estado para 1987 (91), seguida por la Ley del Mer-
cado de Valores y por el TRLGP, ambos en 1988, y
confirmada por los sucesivos Decretos de creacion
de Deuda publica y las correspondientes drdenes
ministeriales por las que se dispone la emision efec-
tiva— dirigida a agilizar el funcionamiento de los
mercados financieros y a facilitar la suscripcion y la
transmision de la Deuda publica (92).

En este sentido el art. 102 del TRLGP senala que
la Deuda publica podra estar representada en ano-
taciones en cuenta, titulos-valores o cualquier otro
documento que formalmente la reconozca, trilogia
que, sin embargo, no es neutral si se tiene en cuen-
ta que el apartado 2 del citado precepto manifiesta
una evidente predileccién por la representacion me-
diante el sistema de anotaciones en cuenta cuando
exige la intervencion de fedatario publico unicamen-
te para suscripcion y transmision de la Deuda repre-
sentada por titulos-valores, siempre que asi lo exija
la legislacion aplicable a éstos (93).

Esta predileccion viene, ademas, corroborada por
los Decretos de creacion de Deuda publica, dicta-
dos al amparo del art. 101.6 del TRLGP, y por las
correspondientes drdenes ministeriales de emision,
habiendo de tenerse en cuenta que, conforme al
articulo 104.1 del TRLGP, se faculta al Ministro de
Economia y Hacienda para que establezca la repre-
sentacion voluntaria o exclusiva a través de alguna
de las modalidades contempladas en el art. 102.1.
En este sentido, conviene tener presente que, ini-
ciado el sistema de anotaciones en cuenta en los
Pagarés del Tesoro, se ha ido extendiendo progre-
sivamente a todas las modalidades de Deuda del
Estado negociable, como puede observarse con-
templando la evolucion de nuestro ordenamiento
juridico (94), donde se establece la exclusividad del
sistema de representacién mediante anotaciones
en cuenta.

Sin animo de penetrar en el examen del régimen
juridico de esta forma de representacion, conviene
senalar que la gestion de las emisiones de Deuda




publica materializada en anotaciones en cuenta
corresponde a la Central de Anotaciones en Cuenta
de la Deuda publica, gestionada por el Banco de
Espana por cuenta del Tesoro publico y que los sus-
criptores de las emisiones de Deuda representada
mediante anotaciones en cuenta son los interme-
diarios y entidades financieras senalados en el ar-
ticulo 4 del Real Decreto 505/1987 en tanto que las
restantes personas fisicas y juridicas podran suscri-
bir la Deuda a través de las citadas entidades ges-
toras.

Las ventajas que la representacion de la Deuda
publica mediante anotaciones en cuenta proporcio-
na a los suscriptores no se limitan, evidentemente,
a la Deuda del Estado, sino que pueden ser exten-
sibles a cualquier ente publico emisor conforme vei-
amos anteriormente y se desprende del art. 55 de la
Ley del Mercado de Valores, que, aunque referido
expresamente a las Comunidades Autdnomas (95),
es, a nuestro juicio, igualmente referible a las Cor-
poraciones locales, teniendo, ademas, en cuenta la
remision que al capitulo Ill de dicha Ley hace el ar-
ticulo 54.1 de la LHL (96).

c) La conversion de la Deuda publica

Por ultimo, para concluir con esta miscelanea de
cuestiones referidas a la Deuda publica conviene
detenernos en el examen de la conversion de la
Deuda publica, entendiendo, bajo tal expresion y
pese al caracter polisémico del término, cualquier
modificacion en alguna de las obligaciones esencia-
les de la Deuda publica asumidas por el ente publi-
co en el momento de la emision. Aparentemente
puede sorprender que este tema se trate dentro de
los aspectos no sustantivos de la Deuda publica,
sobre todo teniendo en cuenta la tradicion de la doc-
trina juridico-financiera (97), asi como las exigen-
cias que podrian deducirse de nuestro ordenamien-
to positivo. Efectivamente, en una concepcion
tradicional del principio de reserva de ley en materia
crediticia, corresponderia, de forma exclusiva, a
este instrumento normativo la modificaciéon de cua-
lesquiera de las condiciones esenciales de la Deuda
publica (98), y, por su parte, desde el lado de los
suscriptores, esa necesidad podria encontrar ampa-
ro en el principio garantista —y vinculante para el
legislador presupuestario— que establece el ar-
ticulo 135.2 de la CE.

Ocurre, sin embargo, que esta concepcion se
halla ligada, de forma inexorable, con la tesis en
cuya virtud la ley autorizante de la emisién ha de
regular, ex necesse, las condiciones esenciales de
la Deuda publica —cuantia maxima del endeuda-
miento, tipo de interés y plazo de amortizacion—,
ligazén que permitiria trabar completamente la inter-
vencion del Legislativo no sélo en la autorizacion,
sino en cualquiera modificacién durante la vida del

emprestito que afectase a condiciones inicialmente
determinadas por aquél. En la medida en que, como
hemos visto en el capitulo correspondiente, la ley de
emision se limita a determinar la cuantia maxima del
endeudamiento autorizado, defiriendo la legislacion
ordinaria la fijacion de dichas condiciones al Minis-
tro de Economia y Hacienda —aspecto sobre el que
ya nos hemos pronunciado en el sentido de su
dudosa adecuacién, tal y como se plantea en nues-
tra legislacion ordinaria, al art. 135 de la CE— juz-
gamos innecesario entrar a examinar los argumen-
tos en cuya virtud deberia ser una norma con rango
y forma de ley quien habilitase el érgano constitu-
cionalmente competente para emitir la Deuda publi-
ca —el Gobierno— la modificacion de alguna de las
condiciones esenciales de ésta. Dado el proceso
imparable de flexibilizacion de las exigencias deri-
vadas del principio de reserva de ley en materia cre-
diticia, no deben extranar las soluciones que se
desprenden de nuestra legislacion ordinaria, plas-
madas en el TRLGP y que responden, aungue con
variaciones significativas, al esquema examinado al
contemplar las sucesivas fases de la emision de
Deuda publica.

En efecto, el esquema Ley de emision-Decreto de
creacion de la Deuda-Orden ministerial de emision
presenta alguna quiebra en el caso de las operacio-
nes de conversion, puesto que, segun el TRLGP, no
es necesaria la existencia de previa ley habilitante
para operar la modificacion de las condiciones que
rigen las operaciones de la Deuda del Estado; en
este sentido, dado el rango del TRLGP y puesto que
éste contiene una habilitacion explicita al Ministro
de Economia y Hacienda para concertar operacio-
nes de conversion, podria sostenerse que dicha
norma sirve para cubrir la necesidad de previa habi-
litacion legal deducible del art. 135 de la CE, aun
cuando conviene sefalar que dicha habilitacién, en
blanco, salvo, como veremos, la referencia a la
necesidad de que la conversion sea voluntaria, no
cumple con las exigencias minimas e imprescindi-
bles deducibles del texto constitucional.

Las facultades del Ministro de Economia y
Hacienda en orden a la concertacion de operacio-
nes que, con una u otra denominacién, pueden asi-
milarse a la conversion de acuerdo con la definicion
que hemos ofrecido, se contemplan en los aparta-
dos 4 y 5 del art. 104 del TRLGP, preceptos que
regulan competencias en principio directamente
relacionadas con la Deuda publica, pero de las que
se deriva, como consecuencia inexorable, una
facultad presupuestaria conectada con el gasto
publico necesario para hacer frente a las obligacio-
nes derivadas del ejercicio de aquéllas y que apare-
ce contemplada en el apartado 8 del propio art. 104
del TRLGP (99).

No obstante estas facultades, en cuyo estudio
entraremos a continuacion, pueden ser limitadas
por el Decreto de creacion de la Deuda publica del
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correspondiente ejercicio presupuestario, tal y como
se desprende de la conexion que se establece entre
los arts. 104 y 101.6 del TRLGP (100); e, incluso,
podria defenderse que la ley de emision de Deuda
publica puede limitar las facultades que al Ministro
de Economia y Hacienda reconocen los apartados
citados del art. 104 del TRLGP y ello en base a un
doble orden de consideraciones: por un lado, el
rango de la norma donde se contienen —similar al
de la ley de emision— las citadas facultades y, por
otro, la conexion limitativa que el mismo TRLGP
establece entre sus arts. 104 y 101.2 (101).

El art. 104 del TRLGP faculta, por una parte, al
Ministro de Economia y Hacienda para proceder,
conforme lo dispuesto en las respectivas normas de
emisién o contratacion o por mutuo acuerdo con los
acreedores, al reembolso anticipado y/o parcial de
la Deuda publica o a la revisién de alguna de sus
condiciones cuando la situacion del mercado u otras
circunstancias asi lo aconsejen (apart. 4) y, por otra,
a acordar o concertar operaciones voluntarias de
amortizacion, conversion, prorroga, intercambio finan-
ciero y otras analogas que supongan modificacion
en cualesquiera de las condiciones de las operacio-
nes que integran la Deuda del Estado (apart. 5) (102).

A la vista de los preceptos del TRLGP dedicados
ala conversion, cabe hacer una valoracion que rela-
tivice algunas de las afirmaciones realizadas por un
sector de nuestra doctrina (103), puesto que las
facultades reconocidas al Ministro de Economia y
Hacienda pueden ser interpretadas en clave consti-
tucional. En efecto, el reproche fundamental que
cabria hacer a los apartados 4 y 5 del art. 104 del
TRLGP vendria dado por su posible solapamiento,
antes que por su presunta inconstitucionalidad; por
un lado, no hay diferencia sustantiva entre la con-
version (recordemos que el TRLGP parece diferen-
ciar ésta del canje o conversion administrativa) y la
revision de alguna de las condiciones (esenciales)
de la Deuda publica; por otro lado, ambos apartados
se refieren a operaciones voluntarias de conversion
0 a la revision, de mutuo acuerdo con los acreedo-
res, de las condiciones de la Deuda publica, con lo
que tampoco parece que exista, bajo esta perspec-
tiva, una sustancial diferencia entre ambos, sino
todo lo contrario, en el sentido de que, en los dos
supuestos, se exige la aquiescencia de los suscrip-
tores.

La unica diferencia entre ambos preceptos ven-
dria dada por la referencia del apartado 4 del ar-
ticulo 104 del TRLGP al ejercicio de las facultades
revisoras de las condiciones de |la Deuda publica al
amparo de las normas reguladoras de la emision,
pero, si bien se observa, |a diferencia es puramente
formal o semantica, no sustantiva, puesto que tam-
bién en este supuesto es dable advertir la volunta-
riedad del suscriptor, referida logicamente no al
momento de la conversion, sino al momento de la
suscripcion de la Deuda publica, puesto que, al
manifestar aquél su voluntad, asumia las clausulas

contractuales, entre las cuales se habia de encon-
trar, necesariamente, el reconocimiento del jus va-
riandi por parte del prestatario (104); en definitiva, el
nexo comun de la voluntariedad permite afirmar la
inexistencia de diferencias sustantivas entre las
facultades que, de forma separada, se reconocen al
Ministro de Economia y Hacienda en los aparta-
dos 4 y 5 del art. 104 del TRLGP.

Aun cuando no se afirme expresamente, el ejer-
cicio de las facultades conversoras que el TRLGP
reconoce a la autoridad ministerial ha de orientarse,
bien a una reduccion de la carga financiera de la
Deuda publica (105), bien a una reestructuracion en
su composicién, aun cuando esta Gltima no lleve
aparejada, de forma directa, una disminucién de la
citada carga (106), ideas ambas que laten en la
redaccion del art. 104.4 del TRLGP.

Con estas acotaciones —voluntariedad de la con-
version y mejor administracion de la Deuda publi-
ca— puede reputarse perfectamente concorde con
las exigencias del texto constitucional la habilitacion
contenida en el art. 104 del TRLGP, teniendo en
cuenta que su ejercicio no perjudica los derechos
econdémicos de los tenedores ni lesiona los intere-
ses del ente emisor; a estos argumentos basicos ha
de unirse el hecho de que la determinacién de las
condiciones de la Deuda publica, como vimos en su
momento, no se establecen en la ley de emision, de
ahi que afirmaramos la existencia de una evidente
coherencia interna, en el esquema del TRLGP, en-
tre los mecanismos de emision y de conversion, si
bien ésta queda limitada, como hemos visto, a la
conversion voluntaria y a la modificacion de las con-
diciones previstas en las normas de emision por
decision unilateral del prestatario, con lo que, a con-
trariis, la facultad del Ministro de Economia y
Hacienda no se extenderia a otro tipo de conversio-
nes, sobradamente conocidas a nivel doctrinal pero
dudosamente operativas en los Estados modernos
(107), no solo por condicionamientos econdmicos,
sino también por objeciones juridicas fundamenta-
les (108).

Puesto que las facultades de conversion que el
art. 104 del TRLGP reconoce al Ministro de Econo-
mia y Hacienda se refieren, exclusivamente, a la
conversion voluntaria, no creemos que exista obje-
cion de indole sustantiva que se oponga al ejercicio
de dichas facultades, aun cuando seria de desear
que en las leyes de emision se contuviesen autori-
zaciones explicitas y concretas a la posibilidad de
realizar operaciones de conversion en relacion con
la Deuda en circulacion, en vez de ser el TRLGP
quien contenga una habilitacion genérica e indeter-
minada en favor del Ministro de Economia y Hacien-
da; en definitiva, se trataria de aplicar a la conver-
sion las consideraciones que, de lege ferenda,
haciamos sobre la distribucion de competencias
entre el poder legislativo y el poder ejecutivo al exa-
minar la emision de Deuda publica.
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Por su parte, la posibilidad de que las Comunida-
des Auténomas y las Corporaciones locales reali-
cen conversiones voluntarias de su Deuda en circu-
lacion —respondiendo a idéntica finalidad que en el
caso de la Deuda estatal— debe ser aceptada en la
medida en que la facultad conversora no puede ser
disociada de la facultad de emision que, como
vimos, les reconoce nuestro ordenamiento juridico;
incluso, como veiamos, algunos Estatutos de Auto-
nomia recogen, de forma absolutamente correcta, a
nuestro juicio, la necesidad de que la conversion
haya de estar previamente autorizada por una ley.

En este sentido, no habria inconveniente, aun
cuando de lege ferenda no seria deseable por idén-
ticas razones que en el caso del Estado, que las
Comunidades Auténomas, siguiendo el mismo es-
guema aplicable deducible del TRLGP, facultasen
al Ejecutivo a través de sus leyes de Hacienda
publica, es decir, a traves de habilitaciones perma-
nentes, para concertar modificaciones voluntarias
en las condiciones de la Deuda, siempre que tales
operaciones respondiesen a una reduccion de la
carga financiera y/o a una reestructuracion de la
Deuda en circulacion (109).

Quiza la unica cuestion discutible que planteen
las operaciones de conversion realizadas por las
Comunidades Autonomas —y las consideraciones
serian extensibles a las Corporaciones locales—
vendria representada por la necesidad o no de pre-
via autorizacion estatal para su realizacion. A nues-
tro juicio, las operaciones de conversién realizadas
por las Comunidades Auténomas no exigen la auto-
rizacion estatal prevista en el art. 14.3 de la LOFCA,
salvo, quizas, en aquellos supuestos en los cuales
sea precisa una emision especial de Deuda publica
para plantear a los suscriptores la conversion y en
aquellos otros en los cuales la Comunidad instru-
mente la modificacion de las condiciones del
empréstito a través de la sustitucion de Deuda inte-
rior por operaciones de crédito concertadas en el
extranjero.

En estos casos, formalmente la autorizacion esta-
tal seria precisa de acuerdo con la redaccion del
articulo 14.3 de la LOFCA, pero, sin embargo, la
decisi6n estatal estaria absolutamente vinculada
por la inicial autorizacion concedida a la primitiva
emision cuyas condiciones se pretenden modificar a
través de la conversion; dicho en otros términos, no
seria concebible que el Estado pudiera denegar la
autorizacion a operaciones de refinanciacion de la
Deuda autonomica cuando tales operaciones van
destinadas a la reduccion de la carga financiera o al
alargamiento del plazo de amortizacion de la Deuda
viva, en la medida en que se trataria de una inter-
vencion denegatoria no justificada —salvo en algin
supuesto muy concreto— y que chocaria frontal-
mente con la autonomia financiera que los entes
subcentrales tienen constitucionalmente reconoci-
da (110).

Vil. LA IMPOSICION DIRECTA Y LA DEUDA
PUBLICA

a) Introduccion

El régimen fiscal de la Deuda publica constituye
uno de los instrumentos con que cuenta el ente emi-
sor dotado de poder tributario para inducir o condi-
cionar la decision de suscripcion de los inversores y
es, ademas, un instrumento cuyo monopolio perte-
nece a los entes publicos (111), lo cual, a priori, les
concede una posicion de ventaja respecto de los
restantes agentes economicos que intervienen
como demandantes de fondos ajenos en los merca-
dos financieros. La decision de los inversores parti-
culares se halla condicionada no sélo por la rentabi-
lidad dimanante de los tipos de interés reales de los
distintos activos financieros existentes en los mer-
cados, sino también por el régimen fiscal de los dife-
rentes valores, de forma que es la rentabilidad
financiero-fiscal y no los tipos de interés nominales
o reales el elemento que prima en este subelemen-
to (junto con la seguridad y la liquidez) de la deci-
sién de los inversores.

En pura teoria, la igualdad de condiciones entre
suscriptores de valores publicos y privados exigiria
que el régimen tributario fuera neutral para una y
otra clase de activos financieros, de forma que los
demandantes de estos activos se decantasen por
una u otra inversion en base a consideraciones no
tributarias, sobre todo porque, como hemos senalado,
éstas solo pueden ser modificadas por los emisores
publicos, lo cual puede distorsionar los mercados de
capitales, provocando consecuencias sobradamen-
te estudiadas en la ciencia econémica (112).

Por otra parte, desde la transparencia presu-
puestaria y desde la ortodoxia en la financiacion de
los gastos publicos, la utilizacién instrumental del
sistema tributario al servicio de la politica de endeu-
damiento tiene también consecuencias negativas,
puesto que dificulta el conocimiento del coste del
endeudamiento en la medida en que a los créditos
para satisfacer el pago de intereses de la Deuda,
créditos fijados en atencion a los tipos de interés
nominales, habra que anadir los menores ingresos
provenientes de la concesion de beneficios fiscales
(exenciones, bonificaciones, etc.) y esta objecion no
queda enervada por el hecho de que el art. 134.2 de
la CE establezca la necesaria consignacion, en los
Presupuestos Generales del Estado, del importe de
los beneficios fiscales que afecten a los tributos
estatales; en definitiva, se crea un mecanismo de
ilusion financiera en cuya virtud el coste nominal del
endeudamiento es siempre inferior a su coste real.

Ademas, la determinacion del coste real del en-
deudamiento —supuesta la utilizacion instrumental
del sistema tributario al servicio de la politica de
Deuda publica— se complica extraordinariamente
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en el caso de los entes subcentrales si se tiene en
cuenta que los beneficios fiscales fundamentales se
proyectan sobre tributos cuyo establecimiento y
recaudacion corresponde al Estado —IRPF e I1IS—.
Expresado en términos que pueden ser tachados de
simplistas, pero que suponen una primera aproxi-
macion a la realidad, el sistema tributario del Esta-
do soportaria el menor coste del endeudamiento
autonomico y local representado por la diferencia
entre los tipos de interés nominales de la Deuda de
los entes subcentrales y su coste financiero-fiscal
en la parte en que esta diferencia corresponda a los
beneficios fiscales determinantes de una menor
recaudacion del Estado (113).

Las razones anteriores constituyen argumentos
sobrados para postular la necesaria neutralidad del
sistema tributario en las decisiones de inversion de
los particulares en valores de la Deuda publica; sin
embargo, estos razonamientos no encuentran am-
paro en nuestro actual ordenamiento juridico, el
cual, pese a haber evolucionado en un sentido posi-
tivo (114), sigue conservando beneficios fiscales
dirigidos a favorecer la suscripcion de Deuda publi-
ca, especialmente por parte de los sujetos pasivos
no residentes en territorio espanol.

Antes de entrar en el examen en concreto del
regimen tributario aplicable a la Deuda publica con-
viene hacer dos matizaciones previas: por un lado,
que el régimen fiscal del endeudamiento publico
queda sustraido del sistema constitucional de distri-
bucién de competencias en la materia o, expresado
en otros términos, que la fijacién del citado régimen
no se subsume ni se confunde con la emision del
empreéstito, lo que implica que el 6rgano habilitado
constitucionalmente para proceder a la emisién —el
Gobierno— no puede disponer de los beneficios fis-
cales ni de cualesquiera otros aspectos del régimen
tributario de la Deuda publica en cuanto se trata de
una materia reservada constitucionalmente a la ley,
de acuerdo con los arts. 31.3 y 133.3 de la CE; por
tanto, ni el Gobierno ni el Ministro de Economia y
Hacienda pueden, en base a las facultades recono-
cidas en el titulo IV del TRLGP, regular ningin
aspecto que atana al régimen impositivo de los sus-
criptores, tenedores o transmitentes de valores de
la Deuda publica, aspectos cuya regulacion soélo
puede hacerse mediante ley (115).

Por otro lado —y ésta constituye la segunda
matizacion anunciada—, el régimen tributario de los
valores de la Deuda publica ha de ser uniforme para
los emitidos por los diferentes entes territoriales vy,
en particular, dada la mencién contenida en el ar-
ticulo 14.5 de la LOFCA, la Deuda publica de las
Comunidades Auténomas ha de gozar de los mis-
mos beneficios y condiciones que la Deuda publica
del Estado, norma que aunque no tiene reproduc-
cién expresa en la LHL, contiene un mandato apli-
cable igualmente a la Deuda emitida por las Corpo-
raciones locales, dadas las razones sustantivas que
justifican este tratamiento fiscal igualitario.
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Si bien es cierto que la uniformidad en el régimen
tributario de la Deuda publica sentada por el articu-
lo 14.5 de la LOFCA (116) tiene, en principio, una
dimension bidireccional, en cuanto afecta tanto al
régimen tributario estatal —que no puede discrimi-
nar la Deuda autonémica— como al régimen tribu-
tario autonémico —que no puede preterir la Deuda
estatal—, no es menos cierto que, dada la preemi-
nencia estatal en los tributos donde se establecen
los beneficios fiscales ligados a la Deuda publica, el
mandato afecta, de forma casi exclusiva, al Estado,
puesto que a él compete la normacién de los
impuestos basicos —IRPF, IS, IVA e ITPAJD— en
cuya regulacion pueden introducirse discriminacio-
nes entre la Deuda estatal y la Deuda de los res-
tantes entes subcentrales.

De acuerdo con esta idea, el Estado no puede uti-
lizar instrumentalmente el sistema tributario general
al servicio de la colocacion preferente de los valores
de la Deuda publica por él emitidos en detrimento
de las operaciones de crédito concertadas por otros
entes publicos, de modo que el principio incorpora-
do al art. 14.5 de la LOFCA prohibe el estableci-
miento de regimenes tributarios de la Deuda di-
ferenciados en funcion de la naturaleza del ente
emisor; a la vista de esta ratio legis, no debe extra-
far que hayamos propugnado su traslacion a los
valores emitidos por las Corporaciones locales que,
en caso contrario, quedarian en una situaciéon de
evidente inferioridad respecto de la Deuda publica
estatal y autonomica.

El caracter bidireccional del precepto que veni-
mos comentando es indudable, pero no tiene, por
razon del monopolio estatal de las competencias
normativas en los tributos basicos, excesivo interés
en los momentos actuales desde un planteamiento
inverso, salvo en el caso de los territorios historicos
a los que el ordenamiento les faculta para estable-
cer su propio sistema tributario; en este supuesto
—que afecta a la Comunidad Foral de Navarra y a
los territorios historicos integrantes de la Comuni-
dad Autonoma del Pais Vasco—, resulta evidente
que, amén de los limites derivados del régimen de
convenio o de concierto, existiria una limitacién adi-
cional en cuya virtud no podrian regular un sistema
tributario donde se estableciesen diferencias entre
los beneficios fiscales aplicables a su propia Deuda
publica y al endeudamiento estatal, limite que se
cumple por la normativa tributaria de los territorios a
los que hemos hecho alusion (117).

En definitiva, nuestro ordenamiento juridico sien-
ta, como principio general, la neutralidad del régi-
men fiscal respecto del endeudamiento de los dis-
tintos entes pulblicos, pero mantiene la posibilidad
de la existencia de un régimen tributario diferencia-
do entre dicho endeudamiento y el de los agentes
econdmicos privados, posibilidad que, como vere-
mos a continuacién, tiene efectiva plasmacion en
nuestro sistema tributario, con todas las distorsio-
nes que esta divergencia lleva asociada.




El estudio del régimen tributario de la Deuda
publica sera abordado desde las distintas fases fun-
damentales por las que pueden atravesar, desde la
perspectiva del suscriptor, los valores representati-
vos de aquella, a saber, suscripcion, tenencia, ne-
gociacion o enajenacion y amortizacion y se pro-
yectara sobre los impuestos directos que inciden
sobre cada una de dichas fases.

Omitiremos dedicar un epigrafe especifico a la
suscripcion puesto que ésta no lleva aparejada, en
los momentos actuales, ningun beneficio tributario
especifico, ya que, como senalamos anteriormente,
las vigentes Leyes del IRPF y del IS han abandona-
do el reconocimiento de deducciones en la cuota
ligadas a la suscripcién de Deuda publica, reconoci-
miento tradicional en nuestro sistema tributario
hasta la primera mitad de la década de los ochenta
y que, siendo una medida incentivadora del ahorro
y de la inversion, presentaba serias objeciones
sobre todo desde la diferenciacion de tratamiento
fiscal entre el ahorro canalizado hacia los activos
publicos y los activos privados.

b) Los rendimientos de la Deuda publica

El régimen tributario del tenedor de valores de la
Deuda publica exige, a priori, un tratamiento dife-
renciado, en funcion de que aquél sea un sujeto
pasivo del IRPF o del IS en régimen de obligacion
personal o de obligacion real o, de forma mas co-
rrecta, que se trate de un sujeto pasivo no residen-
te que opere en nuestro pais sin mediacion de esta-
blecimiento permanente. En principio, las rentas de
los tenedores de valores representativos de la
Deuda publica constituyen rendimientos de capital
mobiliario (art. 37.uno.2 de la LIRPF) o rendimientos
derivados de elementos patrimoniales no afectos a
la actividad empresarial (art. 3.2.b de la LIS) y, en
consecuencia, se subsumiran en el ambito objetivo
del hecho imponible del IRPF o del IS, bien se trate
de rendimientos explicitos, implicitos o mixtos (118);
en consecuencia, tales rendimientos tributarian en
el IRPF o en el IS en funcién de que el perceptor
fuese una persona fisica o una entidad sometida a
gravamen por este Gltimo impuesto.

No obstante el principio general sentado sélo
opera respecto de las personas fisicas o entidades
residentes en territorio espanol y para las que, no
siendo residentes, operen en nuestro pais a través
de un establecimiento permanente, ya que, para las
personas fisicas o entidades no residentes que no
operen en Espana a través de dichos estableci-
mientos nuestro ordenamiento juridico establece la
exencion de los intereses e incrementos de patri-
monio derivados de la Deuda publica (119), de
acuerdo con lo previsto en el art. 17.2 de la LIRPF y
en el art. 23.tres.2 de la LIS (120); no obstante, la
exencion no opera cuando los intereses e incre-
mentos de patrimonio derivados de la Deuda publi-

ca se obtengan a través de territorios o paises que
tengan la consideracion de paraisos fiscales, de
acuerdo con lo previsto en el apartado 3 del art. 17
de la Ley 18/1991, del IRPF y con lo establecido en
el apartado 3 del art. 23.tres de la LIS (121).

El regimen tributario de la Deuda publica suscrita
por personas no residentes en Espana no constitu-
ye una novedad de la vigente Ley del IRPF, puesto
que esta no hace sino incorporar a su articulado las
medidas previamente contempladas en el Decreto-
Ley 5/1990, de 21 de diciembre, en la Ley de Pre-
supuestos Generales del Estado para 1991 y en la
Ley 17/1991, de 27 de mayo, de Medidas Fiscales
Urgentes.

La exencién que comentamos trata de fomentar
—de forma similar a la empleada por otros paises
de nuestro entorno— la suscripcion de Deuda publi-
ca por parte de los no residentes, politica que, sin
embargo, puede implicar una serie de riesgos, juri-
dicos en un caso y economicos en otro. Dejando de
lado estos ultimos (122) y centrandonos en los pri-
meros, el riesgo fundamental deriva de la diferencia
de tratamiento tributario que establece entre resi-
dentes y no residentes que, si bien no supone un
atentado contra el principio de igualdad tributaria,
puede, sin embargo, fomentar determinados com-
portamientos, sobradamente conocidos por la Ad-
ministracion tributaria, tendentes a deslocalizar la
inversion en valores de la Deuda publica por parte
de residentes (123); el otro riesgo —con menor
repercusion para la recaudacion tributaria, dado que
los residentes tributan por la renta mundial obteni-
da, aunque con consecuencias para la colocacion
de la Deuda entre los suscriptores por obligacion
personal— viene dado por la similitud del beneficio
fiscal que comentamos en otros sistemas tributa-
rios, lo que puede propiciar que una parte del aho-
rro nacional se desplace a inversiones en titulos de
renta fija emitidos por Estados extranjeros, sobre
todo aquellos cuyo ordenamiento concede a la
inversion de los no residentes en valores de la
Deuda publica beneficios similares a los estableci-
dos por el sistema tributario espanol.

Este riesgo se ha visto, ademas, acrecentado
como consecuencia de la progresiva y necesaria
liberalizacion de los movimientos de capitales,
impuesta por nuestra pertenencia a la CEE, y plas-
mada en el Real Decreto 1.816/1991, de 20 de
diciembre (124).

La claridad de la exencién se ve, sin embargo,
complicada innecesariamente por el mecanismo de
retenciones establecido para los rendimientos de la
Deuda publica suscrita por no residentes; en princi-
pio, si los rendimientos del citado activo financiero
estan exentos no deberan, de lege ferenda, ser
objeto de retencion, puesto que esta obligacion tri-
butaria no principal constituye un mecanismo de
garantia y anticipacion del tributo y si no hay grava-
men es dificil encontrar justificacion material para la
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retencion (125), aun cuando formalmente no plan-
tee objeciones, ya que ontolégicamente las rentas
exentas han de ser, para que el efecto de enervar el
nacimiento de la obligacion tributaria pueda ser
cumplido por la norma de exencion, rentas suje-
tas (126).

La solucion que se desprende de nuestro orde-
namiento no es, sin embargo, la légica y material,
sino la formal, puesto que los rendimientos —exen-
tos, conforme el art. 17.2 de la LIRPF y el art. 23.tres
de la LIS— de la Deuda con rendimiento explicito
suscrita por personas o entidades no residentes
estan sometidos a retencion-devolucion, de acuer-
do con lo establecido en el Decreto 1.285/1991, de
2 de agosto, donde se establece ese peculiar meca-
nismo, cuya unica funcién parece ser la de controlar
la efectividad de la exencion, obtener informacion
con trascendencia tributaria que puede ser deman-
dada por otros paises de la CEE (127) y prevenir
uno de los riesgos que, como vefamos anteriormen-
te, generaba la redaccion de la LIRPF y de la LIS.

El Real Decreto citado parte de la idea —insita
desde la Ley de Activos Financieros y corroborada
por la legislacion del IRPF— de que todos los ren-
dimientos de la Deuda del Estado (128), cualquiera
que sea su perceptor, estan sometidos a retencion
y, en consecuencia, teniendo en cuenta la exencidn
que establecen la LIRPF y las LIS, senala que la
Direccién General del Tesoro, por mediaciéon del
Banco de Espana, devolvera de oficio las retencio-
nes que se les hubiesen practicado sobre rendi-
mientos procedentes de la Deuda del Estado anota-
da (en concreto, los bonos y obligaciones del
Estado) a las personas fisicas y juridicas no resi-
dentes que no operen en Espana a través de un
establecimiento permanente.

Aun cuando, materialmente, seguimos sostenien-
do la incongruencia de la norma reglamentaria —si
bien formalmente el art. 98.1 de la LIRPF establece
la obligacion de retencion sobre las rentas sujetas y,
por tanto, permita la solucién reglamentaria—, no
queremos incidir en el examen del Decreto de 2 de
agosto, cuya filosofia general ha quedado descrita,
sino pasar al examen del RIRPF, en cuyo articu-
lo 43.dos.c) se establece que no existe obligacion
de practicar retencion sobre los rendimientos de los
Pagarés del Tesoro (mencion que carece en los
momentos actuales de relevancia practica) y de los
valores emitidos por el Tesoro, norma que tiene su
origen proximo en el art. 11.2 del Decreto 505/1987,
de 3 de abril (129) y su causa Ultima en el art. 8.1.a)
de la Ley de Activos Financieros.

Conjugando los Decretos de agosto y diciembre
de 1991 (RIRPF) parece desprenderse que el me-
canismo de retencion-devolucion opera exclusiva-
mente sobre la Deuda del Estado, pero que los ren-
dimientos de los valores emitidos por el Tesoro no
estan sometidos a retencion, cualguiera que sea su
perceptor y, en lo que ahora nos interesa, cuando

se trate de una persona o entidad no residente. Esta
conclusion descansa sobre una base incorrecta y
revela, una vez mas, la defectuosa técnica juridica
utilizada por nuestro legislador y ello por un doble
orden de razones: por un lado, porque, como hemos
visto en el capitulo correspondiente, no existe
Deuda emitida por el Tesoro, de tal manera que,
dificilmente, el Reglamento del IRPF puede revivir
una distincién, inicialmente contemplada en la LGP
de 1977, pero que ha desaparecido desde el vigen-
te TRLGP de 1988; una interpretacion del articu-
lo 43.dos.c) del RIRPF que sea congruente con el
ordenamiento financiero nos lleva a afirmar que el
precepto carece de aplicacion, puesto que no exis-
ten Pagarés del Tesoro ni valores emitidos por el
Tesoro, ya que las Letras del Tesoro (activos con
rendimiento implicito) que es la modalidad a la que
quiere referirse el Reglamento no son emitidas por
el Tesoro y, desde luego, se integran dentro de la
Deuda del Estado (130).

Por otro lado, porque la excepcion a la obligacion
de practicar retencion descansa en nuestro ordena-
miento —desde la Ley de Activos Financieros—
sobre la base de que se trate de valores que, ade-
mas de generar rendimientos implicitos, se emitan
como instrumento regulador de intervencién en los
mercados monetarios y, a partir del 1 de enero de
1994, dicha posibilidad no se contempla explicita-
mente, para la Deuda del Estado (Unica posible de
emitir, puesto que no existe la Deuda del Tesoro),
como consecuencia de la modificacion operada por
el art. 51 de la Ley de Presupuestos Generales del
Estado, en el art. 101.9 del TRLGP (131).

Una ultima consideracién —igualmente critica
con el Decreto de 2 de agosto de 1991— viene
dada por el hecho de que la citada norma regla-
mentaria proyecta el régimen juridico de la reten-
cion-devolucion sobre la Deuda del Estado, pare-
ciendo olvidar las exigencias derivadas del art. 14.5
de la LOFCA vy la extension del principio de unifor-
midad en el tratamiento tributario de la Deuda publi-
ca a la emitida por los diferentes entes territoriales
e institucionales (132); en este sentido, entendemos
que la filosofia del Decreto de 2 de agosto de 1991
es extensible a la Deuda emitida por cualesquiera
entes publicos, siempre que los rendimientos se
encuentren sujetos a retencion (133).

En resumen, prescindiendo de criticas acerbas a
la lamentable técnica utilizada por el legislador
espanol, consideramos que una interpretacion sis-
tematica —aunque haya que forzar, en ocasiones,
la dogmatica juridica— de la normativa vigente con-
duce a senalar que solo estan sometidos a reten-
ciéon los intereses de la Deuda con rendimiento
explicito obtenidos por personas no residentes que
operan en Espana sin mediacion de establecimien-
to permanente, mientras que las rentas derivadas
de la Deuda con rendimiento implicito (Letras del
Tesoro) percibidas por los citados no residentes no
estan sometidas a retencién, y en consecuencia, no
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es aplicable a dichas rentas el régimen de devolu-
cion de las retenciones previsto en el Real Decreto
1.285/1991, de 2 de agosto, todo ello sin perjuicio
de las dudas que cabe plantear respecto de la per-
vivencia de la exencion de la obligacién de retener
sobre los rendimientos de los activos financieros
con rendimiento implicito emitidos por el Estado,
tras la modificacion, a partir del 1 de enero de 1994,
del TRLGP.

Las dudas suscitadas son mas formales que
materiales y derivan de la defectuosa técnica legis-
lativa utilizada por nuestro legislador tributario. En
este sentido, conviene precisar que la modificacion
del TRLGP, vigente a partir de 1994, no supone que
la Deuda publica no pueda ser utilizada al servicio
de la politica monetaria, sino que dicha finalidad no
aparece explicitamente contemplada en nuestro
ordenamiento; como, por otra parte, desde la Ley de
Activos Financieros, el legislador tributario se ha
referido siempre a esa finalidad de la Deuda publica
de cara a establecer la exencion de la obligacion de
retencion —lo que suponia integrar la norma tribu-
taria con la norma crediticia o, para ser mas preci-
sos, que la interpretacion del precepto tributario
habia de partir de su relacion con el TRLGP—, el
problema surge cuando la integracion entre ambas
normas no es posible porque la modificaciéon del
TRLGP deja sin referencia valida al legislador tri-
butario, planteando un conjunto de problemas in-
terpretativos que podrian haber sido faciimente
enervados a través de una técnica juridica mas
depurada. A nuestro juicio, una posible solucion
pasaria por la modificacion de la legislacion tributa-
ria, que deberia adaptarse a las modificaciones
introducidas por la Ley de Presupuestos Generales
del Estado para 1994 en el TRLGP de 1988, de
forma que se disipasen las dudas que, desde una
interpretacion sistematica del ordenamiento juridico,
pueden suscitarse.

Dejando de lado el régimen tributario de los ren-
dimientos derivados de la Deuda publica obtenidos
por las personas o entidades no residentes (compli-
cado innecesariamente por nuestro legislador a
través del uso de una técnica juridica deplorable)
y centrandonos en el examen del régimen aplicable
a las personas fisicas o entidades juridicas resi-
dentes (0 no residentes que, sin embargo, operen
en nuestro pais a través de un establecimiento per-
manente), cabe recordar que, en el caso de las
personas fisicas y conforme senala el art. 37 de la
Ley 18/1991, tales rendimientos tienen la conside-
racion de renta estando, en consecuencia, someti-
dos a gravamen; en el caso de las personas y enti-
dades juridicas, la sujecion se desprende del art. 12
de la LIS.

La renta sometida a gravamen —y, en el caso del
IRPF, su régimen juridico basico— aparece intima-
mente conectada con la forma de determinacion de
los rendimientos, siendo necesario diferenciar entre
la Deuda con rendimiento explicito y la Deuda con

rendimiento implicito. En el primer caso, el rendi-
miento sujeto a gravamen esta constituido por el
importe de los intereses que el emisor se compro-
mete a abonar a los tenedores de los valores repre-
sentativos de la Deuda publica, de acuerdo con las
normas reguladoras de la emisién; ademas, dichos
rendimientos estan sujetos a retencion, de confor-
midad con lo previsto en el art. 32 de la LIS y en el
articulo 43.uno.b) del RIRPF (134).

En la Deuda publica con rendimiento implicito, las
Letras del Tesoro, el importe sometido a gravamen
viene constituido por la diferencia entre el importe
satisfecho por el suscriptor en la emision o primera
colocacion de la Deuda y el importe comprometido
a reembolsar al vencimiento por parte del ente
publico emisor, tributando, en el caso del IRPF,
como rendimiento del capital maobiliario, conforme lo
dispuesto en el art. 37.uno.2.a) de la LIRPF. La
forma en que estos rendimientos de capital mobilia-
rio se integran en la base imponible viene determi-
nada por la Ley 14/1985, de 19 de mayo, de Activos
Financieros, a la que se remite expresamente el
articulo 37 de la LIRPF, habiendo de tener en cuen-
ta que, en virtud del art. 1.3 de la Ley de 1985 no se
computaran los rendimientos negativos (135).

La conceptuacion de estos rendimientos de las
Letras del Tesoro como derivados del capital mobi-
liario no supone, sin embargo, su sometimiento a
retencion, tal y como se desprende del art. 43.2.c)
del RIRPF y de la Ley de Activos Financieros.

Aparte de los supuestos de tenencia de la Deuda
publica por parte de personas fisicas residentes,
suele ser frecuente la inversién en los activos repre-
sentativos de aquélla a través de productos y ope-
raciones financieras sobradamente conocidas (cuen-
tas financieras, cesiones de Deuda con pacto de
recompra, etc.), que pueden plantear cuestiones |
tributarias de cierto interés. En este sentido, hay
que senalar que los contratos de cuentas financie-
ras (136) —si estan basados en los rendimientos de
Letras del Tesoro— estan sometidos a la retencion
establecida en nuestro ordenamiento (es decir, el
25 por 100), y, en consecuencia, no es de aplica-
cion a las mismas la prevision de la Ley de Activos
Financieros y del RIRPF en relacién con los rendi-
mientos de las Letras del Tesoro (137).

Del mismo modo, quedan sometidos a retencion
los rendimientos derivados de la transmision, cesion
o transferencia, total o parcial, de activos financie-
ros con rendimiento implicito —Letras del Tesoro—
cuando aquéllos se abonen por una entidad finan-
ciera que sea la titular de dichos activos financie-
ros (138).

Por el contrario, en el caso de que las opera-
ciones financieras descritas descansen, de for-
ma exclusiva, sobre activos con rendimiento explici-
to —Bonos y Obligaciones del Estado—, la doctrina
administrativa de la Direccion General de Tributos
establece su consideracion como incrementos o
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disminuciones de patrimonio (139), y, en conse-
cuencia, las rentas obtenidas por el titular de las
cuentas financieras no estan sometidas a reten-
cion (140).

En el caso de las sociedades y demas entidades
residentes en Espana sometidas al IS, la aplicacién
de la Ley de Activos Financieros hace que el régi-
men fiscal aplicable sea, mutatis mutandi, similar al
descrito en el caso del IRPF, si bien la renta obteni-
da como consecuencia de la tenencia de valores de
la Deuda publica habra de calificarse como un ren-
dimiento derivado de elementos patrimoniales no
afectos a la actividad empresarial, rendimientos de
capital o ingresos financieros, puesto que, de forma
especifica, la LIS no contempla la categoria de ren-
dimientos de capital mobiliario (141).

c) La transmision de los valores de la Deuda
publica

La ultima fase que vamos a contemplar en el exa-
men del régimen fiscal de la Deuda publica en el
ambito de la imposicién directa viene constituida por
la transmision de los valores representativos de la
misma antes de su vencimiento o amortizacion; en
este caso, conviene diferenciar, al igual que en el
caso de los rendimientos, segun que el transmiten-
te sea una persona o entidad residente o no resi-
dente (siempre que no actle en Espana a través de
establecimiento permanente).

Conviene tener presente, antes de entrar en el
examen diferenciado de ambos supuestos, que,
conforme a la filosofia de la LIRPF —que hunde sus
raices en la Ley 14/1985, de Activos Financieros—,
las transmisiones de activos con rendimiento impli-
cito producen rendimientos de capital mobiliario,
mientras que los incrementos o disminuciones de
patrimonio solo pueden generarse como conse-
cuencia de la transmision de valores de la Deuda
publica con rendimiento explicito (142), criterio ge-
neral que, como veremos, cuenta con una excep-
cion, contemplada en la Disposicion Adicional 15.2
de la LIRPF, y cuya finalidad es evitar determinados
comportamientos elusivos de los contribuyentes
sometidos al régimen de obligacion personal.

En el caso de que la enajenacion o transmision
se efectlie por una persona o entidad no residente
gue no opere en Espana a través de establecimien-
to permanente, el incremento de patrimonio (si se
trata de Deuda con rendimiento explicito) o el rendi-
miento de capital obtenido (si se trata de Deuda con
rendimiento implicito) estara exento conforme al
articulo 17.2 de la LIRPF y el art. 23.tres.2 de la LIS;
esta tesis puede chocar, al menos formalmente, con
la defectuosa redaccion de los preceptos citados
—sobre todo en lo que atane al IRPF— en el caso
de la transmision de Letras del Tesoro, puesto que
aqui no hay un interés en sentido técnico-juridico,
sino un rendimiento del capital mobiliario, de acuer-

do con lo dispuesto en el art. 37 de la propia
LIRPF (143).

Aun cuando, evidentemente, cabe desdenar la
consecuencia deducible de tal interpretacion —que
llevaria a la sujecion de dichos rendimientos, o para
ser mas correcto, a la no aplicacion de la exencion,
lo cual chocaria con la ratio legis del precepto que
comentamos—, ha sido traida a colacion para ilus-
trar los resultados a que puede conducir la alar-
mante y creciente falta de técnica juridica de la que,
en muchas ocasiones, hace gala el legislador tribu-
tario y que se manifiesta no sélo en la elecciéon de
conceptos inadecuados, sino también en la erronea
creencia de que las instituciones juridicas son sus-
ceptibles de modificaciones —dogmaticamente tras-
cendentes— operadas por la sola voluntad del titu-
lar de la potestad legislativa (144).

Mayores complejidades tiene el régimen tributario
de las plusvalias (o minusvalias, ya que, al menos
en sede tedrica, dicha posibilidad existe en las
transmisiones de valores representativos de la Deu-
da publica, salvo en el caso de los activos con ren-
dimiento implicito, con la Unica excepcion de las
entidades financieras), realizadas antes de la amor-
tizacion de valores representativos de la Deuda
publica cuyos titulares sean personas o entidades
residentes, o no residentes que, sin embargo, ope-
ren en Espana a través de establecimiento perma-
nente.

En este caso, conviene diferenciar segun que los
citados valores generen un rendimiento explicito o
implicito, porque, como veiamos anteriormente, es-
ta diferenciacion es clave para tipificar la plusvalia o
minusvalia como un rendimiento del capital mobilia-
rio o como un incremento o disminucién de patrimo-
nio.

En el caso de transmisiones de valores de la
Deuda publica con rendimiento explicito (Bonos y
Obligaciones del Estado y figuras donde la determi-
nacién del interés sea analoga, en el caso de los
valores emitidos por otros entes publicos distintos
del Estado), el resultado positivo o negativo obteni-
do por la persona fisica transmitente generara un
incremento o una disminucion de patrimonio some-
tido a gravamen de acuerdo con el régimen es-
tablecido en los arts. 44 a 51 de la LIRPF; esta
conceptuacion tiene una importancia trascen-
dental, entre otras razones porque permite al contri-
buyente la exencién del gravamen de los incremen-
tos de patrimonio puestos de manifiesto como
consecuencia de transmisiones onerosas siempre
que el importe global de éstas durante el arno
no supere las 500.000 pesetas (art. 44.1 de la
Ley 18/1991) (145), asi como acogerse a los por-
centajes de reduccion de los incrementos patrimo-
niales establecidos en el art. 45.2 de la LIRPF.

Ademas, la sujecion al régimen tributario de los
incrementos y disminuciones de patrimonio implica
la consideracion de tales rentas (si la transmision se
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produce habiendo transcurrido mas de un ano de la
adquisicion del valor representativo de la Deuda)
como renta irregular —art. 59.1.a) de la LIRPF—y
su integracion en la base liquidable irregular, lo que
conlleva que el gravamen del incremento de patri-
monio se realizara conforme las reglas del art. 75 de
la LIRPF, obviando la aplicacién de la escala gene-
ral contenida en el articulo anterior de la citada
norma.

El incremento o disminucién de patrimonio en la
Deuda con rendimiento explicito —en el caso de
transmisiones onerosas— vendra representado por
la diferencia entre el valor de adquisicién (incremen-
tado, en su caso, por los gastos que acompanaron
a ésta) y el valor de transmision (minorado, en su
caso, por los gastos satisfechos por el transmiten-
te); dado que, normalmente, la transmision se veri-
ficara a través de los mercados secundarios de
valores, la cuantificacion de ambas magnitudes no
ofrecera dificultad alguna.

En los supuestos de transmisiones lucrativas, el
valor de adquisiciéon se determinara de igual mane-
ra que en el supuesto anterior, en tanto que el valor
de enajenacion estara constituido por el valor atri-
buido a los valores de la Deuda publica a efectos
del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

El régimen tributario descrito para las operacio-
nes de transmision de Deuda publica con rendi-
miento explicito efectuadas por personas residentes
es aplicable a los supuestos de conversion de valo-
res representativos de esta clase de Deuda: en
estos casos, y de acuerdo con el art. 48.1.f) de la
LIRPF, el incremento o disminucién de patrimonio
vendra representado por la diferencia entre el valor
de adquisicion y el valor de conversion determinado
por el nominal de los nuevos valores representati-
vos de la Deuda que sustituyen a la convertida.

En el caso de personas y entidades juridicas, la
transmision —incluyendo las operaciones de con-
version— de valores de la Deuda publica con rendi-
miento explicito genera igualmente incrementos o
disminuciones de patrimonio —cuya cuantificacion
se realizara de acuerdo con las reglas especificas
de este tributo, que son similares a las descritas en
el IRPF, de acuerdo con lo dispuesto en el art. 15 de
la LIS—; no obstante, las similitudes con el IRPF
empiezan y acaban en la denominacion de la renta
obtenida como consecuencia de la transmision de
los citados activos, ya que, prescindiendo de la
identidad semantica, existen profundas diferencias
que, a nuestro juicio, hacen mas gravosa la tributa-
cién de las citadas rentas en el caso de que la ena-
jenacion se efectle por personas o entidades some-
tidas al IS.

Tres datos bastan para cimentar este juicio, datos
que descansan en consideraciones comparativas
con la tributacion en el IRPF: en primer lugar, no
existen minimos exentos para las enajenaciones de
pequena cuantia realizadas durante el periodo

impositivo por las personas y entidades sometidas
al IS; en segundo lugar, no se aplican coeficientes
reductores en funcién del plazo de tenencia de los
valores en poder de la entidad, lo que puede con-
ducir al gravamen de plusvalias nominales y, por
ultimo, los incrementos y disminuciones de patrimo-
nio en el IS tributan al tipo general del 35 por 100,
frente al régimen especial que, en materia de tipos
de gravamen, existe en el IRPF.

La regla general en cuya virtud las transmisiones
de valores de la Deuda del Estado con rendimiento
explicito realizadas por personas o entidades resi-
dentes generan, exclusivamente, incrementos o dis-
minuciones de patrimonio y gue, por tanto, la renta
obtenida no puede ser calificada como rendimiento
del capital mobiliario cuenta, sin embargo, con una
excepcion, tanto para el IRPF como para el IS,
prevista en la Disposicién Adicional 15.2 de la
LIRPF (146) y cuya finalidad es la de prevenir posi-
bles conductas fraudulentas articuladas a través de
las operaciones denominadas en la jerga financiera
como lavado de cupdn, que son aquellas que se
instrumentan mediante la transmision de valores de
la Deuda publica por parte de personas o entidades
residentes a personas o entidades no residentes
de las contempladas en el art. 17.2 de la propia
Ley 18/1991 y en el art. 23 de la LIS.

En estos supuestos, la persona o entidad resi-
dente que transmite la Deuda con rendimiento expli-
cito (Bono u Obligacion del Estado) obtiene en cual-
quier caso —es decir, independientemente de que
la transmision le haya generado una plusvalia o una
minusvalia— un rendimiento de capital mobiliario
igual a la parte del precio de venta que corresponda
a los intereses vencidos hasta ese momento, siem-
pre y cuando la citada transmision se haya verifica-
do dentro de los treinta dias anteriores al venci-
miento del cupon (147); este rendimiento esta,
ademas, sujeto a la correspondiente retencion a
cuenta que le sera practicada por la Entidad Gesto-
ra del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones
que intervenga en la transmision.

En el caso de la Deuda publica con rendimiento
implicito, la transmision de los valores representati-
vos de la misma por parte de personas o entidades
residentes genera rendimientos del capital mobilia-
rio, de conformidad con la prevision del art. 1 de la
Ley de Activos Financieros y del art. 37.uno.2.a) de
la LIRPF. Aun cuando aqui resulte dificil disociar la
rentabilidad ligada a la tenencia y la rentabilidad
dimanante de la enajenacioén, ya que en estos
supuestos resulta complicado identificar juridica-
mente el concepto de interés, consideramos subsu-
mible en este régimen el supuesto que se produce
cuando la permanencia del activo financiero —por
ejemplo, la Letra del Tesoro— en la cartera del
inversor es inferior al periodo de vigencia de aquél,
es decir, cuando se produce la enajenacion antes
de la amortizacion del citado activo.
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En estos supuestos, habra que computar como
rendimiento del capital la diferencia positiva (por
tanto, no cabe considerar las pérdidas o minusva-
lias que pudiera haber sufrido el inversor en la
transmisién de este tipo de activos financieros)
resultante de la comparacion entre el valor de
adquisicion o suscripcion y el valor de enajenacion,
amortizacion o reembolso (148).

Dada la consideracion de las rentas en cuestion
como rendimientos del capital mobiliario, desapare-
cen las diferencias sustantivas en el tratamiento tri-
butario de las mismas segun que el perceptor sea
una persona fisica o una entidad sujeta al IS (por
tanto, no ha lugar a la aplicacion de coeficientes
correctores y tampoco los rendimientos producidos
pueden merecer la consideracion de renta irregular
en el IRPF), amén de las que se desprenden de los
diferentes tipos de gravamen existentes en cada uno
de los tributos correspondientes. No obstante, con-
viene advertir —como viene siendo habitual, dado el
defectuoso proceso de integracién entre los impues-
tos que gravan la renta de las personas fisicas y de
las personas juridicas en nuestro sistema tributa-
rio—, alguna disimilitud entrambos tributos como,
por ejemplo, la reduccion fija que, para la determina-
cion de los rendimientos netos del capital mobiliario,
establece el art. 39.3 de la LIRPF y que no es apli-
cable a las personas y entidades sujetas al IS.

Por Gltimo, hay que advertir otra diferencia tras-
cendente que afecta Unicamente a los sujetos pasi-
vos gravados por el IS y que aparece contemplada
en el art. 12.1 del Real Decreto 2.027/1985, de 23
de octubre, en cuya virtud cabe la integracion de
rendimientos negativos implicitos de capital en el
caso de las entidades financieras, unicos sujetos
pasivos a quienes no es de aplicacion la norma
general contemplada en el art. 1.3 de la Ley de Acti-
vos Financieros.

NOTAS

(1) Durante muchos anos el trabajo fundamental en la materia fue el
de FERREIRD LapaTza, J. J. (=Analisis juridico de la Deuda publica», en
Revista de Administracion Publica, IEP, num. 53, Madrid, 1967); tras casi
veinte afios, aparece el capitulo dedicado al Derecho de la Deuda publica
en SaiNz DE Busanpa, F. (Sistema de Derecho financiero, tomo |, volumen
segundo, Servicio de Publicaciones de la Facultad de Derecho de la Uni-
versidad Complutense de Madrid, Madrid, 1985, pags. 296 y ss.).

(2) El estudio mas profundo sobre la citada influencia es el de Sainz
oE Busanpa, F. (op. Ot eit); evidentemente, existen otros tratadistas que
se han ocupado del tema, pero, a nuestro juicio, no han llegado a las dosis
de conviceion que se infieren del autor citado.

(3) Como sefalan MarTin QuERALT, J., y Lozano Serrano, C. (Curso
de Derecho Financiero y Tributario, Ed. Tecnos, 3.* ed., Madrid, 1992,
pagina 76), «préstamo no puede equipararse aqui al concepto juridico
positivo de préstamo civil o mercantil o al contrato de mutuo. Dadas las
diversas manifestaciones que puede reunir la utilizacion del crédito por un
ente publico para obtener ingresos, préstamo debe entenderse como una
figura general, gque abarca todo ingreso publico que genere en el ente
publico que lo obtiene la obligacion de devolver la cantidad ingresadas.

(4) Véase la acepcion del vocablo en el Diccionario de la Lengua Espa-
fiola, XX| edicién, Ed. Espasa-Calpe, Madrid, 1992, tomo |I, pag. 1.662.

(5) En este concepto general y previo no quedaria incluida la Deuda
perpetua, cuya utilizacidn en la Hacienda de finales del siglo xx es irrele-
vante en los Estados desarrollados.

(6) Vease en la doctrina espancla, por todos, la posicion de FERREIRO
Laratza, J. J. fop. cit., pag. 141); al igual que ocurre con la Deuda perpe-
tua, los empréstitos forzosos carecen de importancia en los Estados
modernos y, en consecuencia, no tiene sentido que entremos en su exa-
men y en las razones fundadas que abonan su adscripcion al tributo y no
a la Deuda publica.

(7) El caracter anfiboldgico de la Deuda publica —especialmente su
utilizacion al servicio de la politica monetaria— se ha visto notablemente
recortado a partir de la nueva redaccién del art. 101.9 del TRLGP (vid. art.
51 de la Ley de Presupuestos para 1994), donde se senala que la finali-
dad de la Deuda publica es financiar gastos publicos y constituir posicio-
nes activas de tesoreria; frente a la redaccion inicial (1988) han desapa-
recido las referencias a las necesidades de politica monetaria como uno
de los destinos del producto de la Deuda publica.

(8) Elart. 104.1 del Tratado de la CEE (nueva redaccién dada por el
Tratado de la Union) senala que «queda prohibida la autorizacion de des-
cubiertos o la concesion de cualguier otro tipo de creditos por el Banco
Central Europeo y por los bancos centrales de los Estados miembros,
denominados en lo sucesivo bancos centrales nacionales, en favor de ins-
tituciones u organismos comunitarios, gobiemos centrales, autoridades
regionales o locales u otras autoridades publicas, organismos de Derecho
publico o empresas plblicas de los Estados miembros, asl como la adqui-
sicion directa a los mismaos de instrumentos de deuda por el BCE o por los
bancos centrales nacionales».

La Unica excepcion a esta regla (cfr. apartado 2) se refiere a las enti-
dades de crédito publicas.

(3) La nuewva redaccion del art. 101.3 del TRLGP prohibe la autoriza-
cién de descubiertos o la concesion de cualquier otro tipo de créditos por
el Banco de Espana al Estado y al resto de los entes publicos sefalados
en el art. 104 del Tratado de la CEE, en tanto que la nueva redaccién del
articulo 118.1 del TRLGP explicita que las cuentas de tesoreria del Esta-
do en el Banco de Espana se encuentran sometidas a la limitacion del ar-
ticulo 101.3.

De igual manera, el art. 51 de la LPGE para 1994 suprime |a letra ) del
articulo 104.2 del TRLGP que facultaba al Ministro de Economia y Hacien-
da para ceder la totalidad o parte de una emision de Deuda al Banco de
Espafa, a un precio convenido, con destino al mantenimiento en la carte-
ra del banco emisor o a su negociacion por este.

Por uitimo, la nueva redaccion del art. 101.4 del TRLGP ordena la
deduccion del saldo de |las posiciones activas de tesoreria mantenidas por
el Tesoro en el Banco de Espana o en otras instituciones financieras a la
hora de calcular el saldo vivo de la Deuda plblica del Estado y su varia-
cién durante cada ejercicio presupuestario; conviene retener esta norma
porgue nos sera de utilidad a la hora de estudiar la autorizacion para la
apelacion al crédito impuesta por el art. 135.1 de la CE.

(10) Técnicamente, el producto de las operaciones de crédito consti-
tuye un ingreso de la Comunidad Autonoma, mientras que el recurso
financiero seria la Deuda publica autonémica.

(11)  Vid. MarTin QUERALT, J. («La institucionalizacién de la Hacienda
publica en los Estatutos de Autonomia=, en Hacienda Publica Espanola,
IEF, Madrid, num. 59, 1979, pag. 155).

(12) Sobre dicho fundamento, recogiendo las distintas opiniones doc-
trinales, puede consultarse HucHa CELADOR, F. de la («Ordenacién consti-
tucional de la Deuda pliblica estatal», tesis doctoral inédita, Madrid, 1985,
paginas 115 y ss.).

(13) Sobre el contenido y alcance de este principio, asi como las deri-
vaciones que del mismo se desprenden de cara a la determinacién del
principio de reserva de ley en materia crediticia, vid. HucHa CeLapoR, F. de
la («El principio de inclusién presupuestaria automatica: acotaciones al
articulo 135.2 de la Constitucion=, en Civitas, REDF, nim. 63, Madrid,
1989, pags. 347-361).

(14) El caracter relativo del principio de reserva de ley en materia cre-
diticia ha sido defendido, entre otros, por MarTiN QUERALT, J., ¥ Lozano
Serrano, C. (op. cit., pag. 79).

(15) Cfr., siguiendo la ténica de los ejercicios precedentes, el art. 46
de la LPGE para 1984, donde la autorizacién Gnicamente queda limitada
por el hecho de que el saldo vivo de la Deuda, a finales de afo, no supe-
re el correspondiente al 1 de enero en la cantidad que fija la Ley de Pre-
supuestos.

(16) En efecto, el Decreto 3/1994 no contiene sino un conjunto de nor-
mas habilitantes en favor del Ministro de Economia y Hacienda que goza
de amplisimas potestades en orden a la emisiéon de Deuda publica. Los
arts. 1, 2 y 3 son un conjunto de declaraciones generales gue no permiten
determinar cual sera la politica concreta de Deuda publica en el ano 1994,
en la medida en que Unicamente sefalan las posibilidades que asisten al
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Ministro de Economia y Hacienda, sin imponerle, mas que de forma indi-
recta, ninglin limite imperativo, salvo, logicamente, el que deriva del art. 46
de la LPGE para 1994.

En desarrollo del citado Decreto, vid. la Orden ministerial de 24 de
enero de 1994 que, con ligeras modificaciones, reproduce lo dispuesto en
la Orden de 20 de enero de 1993, determinando una politica continuista
en la emision de Deuda publica para el ejercicio actual.

(17) La experiencia de los mercadaos de Deuda plblica desde el vera-
no de 1892 hasta los momentos actuales es expresiva de la tendencia a
que venimos refiriéndonos, y que tiene una doble manifestacién: por un
lado, una reduccidn significativa en los tipos de interés y un alargamiento
de los plazos de amortizacion; por otro lado, se han producido bruscas
oscilaciones en las emisiones de 1992 y de 1993 que no han hecho sino
acomodarse a las tendencias bajistas, con algun sobresalto, de los mer-
cados financieros; en esta situacion, el Estado hubiese pagado un sobre-
precio apreciable de haberse fijado en la Ley de Presupuestos el tipo de
interés de la Deuda.

(18) Cir. art. 50 de la Ley 21/1893, de 29 de diciembre, de Presu-
puestos Generales del Estado para 1994,

(19) En los momentos actuales, la informacion prevista en la Ley de
Presupuestos dificilmente puede ser sometida a un enjuiciamiento com-
pleto por parte de las Camaras, ya gue éstas no fijan, en la mencionada
ley, ningun elemento esencial de la Deuda publica; expresado en ofros ter-
minos, solo en el caso que la informacion suministrada permitiese demos-
trar que se ha sobrepasado el volumen de endeudamiento autorizado
cabria la adopcion de medidas parlamentarias trascendentes.

(20) La competencia del Consejo de Gabierno u érgano similar apa-
rece claramente resaltada en los Estatulos de Cataluna, Asturias, Canta-
bria, Murcia, Navarra, Valencia y Extremadura, normas que disciernen
entre la competencia del drgano ejecutivo y la necesidad de previa autori-
zacion del legislativo,

(21) Cfr, FERREIRO Lapatza, J. J., La Hacienda de las Comunidades
Auténomas en los diecisiete Estatutos de Autonomia, Generalitat de Cata-
lunya, Barcelona, 1985, pag. 205, a quien hemos seguido en este estudio
comparativo.

(22) A la misma conclusion llega FERREIRD LaraTza, J. J. {op. dit. cit.),
pero a través de la combinacion entre el art. 17 de la LOFCA y el art. 135
de la CE; por nuestra parte, y aungue el resultado sea el mismo, creemos
mas correcta la postura sostenida en el texto, obviando el papel de la
LOFCA como intermediaria entre la Constitucion y los Estatutos en ague-
llos supuestos en que se trate de aplicar principios generales del ordena-
miento,

(23) Cir., por todas, STC 179/1985, de 18 de diciembre, en cuyo FJ
3.° se senala que «el articulo 142 de la Constitucién no establece una lista
cerrada de posibles recursos de dichas Haciendas, sino que se limita a
disponer que estaran constituidos fundamentalmente por tributos propios
y participacion en los del Estado y de las Comunidades Auténomas, sin
excluir otras posibles fuentes de financiacions.

(24) Entre otros, los arts. 133, 148.1.14° y 149.1.18° de la CE
(cfr. Exposicion de Motivos y art. 1 de la Ley 39/1988, de 28 de diciembre,
de Haciendas locales), evidentemente, en materia de Deuda publica el pri-
mero y el tercero de los preceptos citados carecen de virtualidad para jus-
tificar el titulo competencial del Estado, en cuanto se proyectarian sobre la
materia tributaria; en el caso del art. 149.1,14.°, la habilitacion en favor del
Estado derivaria de su competencia sobre la Hacienda general y, sobre
todo, de la interpretacion que de este concepto ha realizado el TC (cfr. las
sentencias 179/1985, de 19 de diciembre; 14/1986, de 31 de enero, y, tan-
gencialmente, 181/1988, de 13 de octubre, entre otras).

(25) De forma esquematica —en cuanto habria que introducir algunos
matices— puede afirmarse que la LOFCA no reconoce a las Comunida-
des Autonomas la posibilidad de emitir Deuda publica e, incluso, tampoco
sus correspondientes Estatutos, sino gue dicha posibilidad viene directa-
mente reconocida por la CE, mientras que en el caso de las Corporacio-
nes locales, la emision de Deuda publica se debe, exclusivamente, a la
Ley de Haciendas Locales, es decir, a una norma estatal, que no se halla-
ria, en este punto, limitada por precepto constitucional alguno.

(26) Sieste fuese el unico fundamento del principio de reserva de ley,
evidentemente podria entenderse cumplido mediante el acuerdo del Pleno
de la Corporacion local, en la medida en que la composicion de éste res-
ponde a principios de democracia y representatividad; aun cuando no se
refiera al ambito de la Deuda publica, son validas las consideraciones de
Perez Rovo, F., en torno al fundamento del citado principio (Derecho
financiero y tributario. Parte general, Ed. Civitas, Madrid, 3.® ed. (1993),
paginas 41-42.

(27) Vid. art. 53.1 de la LHL donde se atribuye la competencia para
concertar operaciones de crédito al Pleno de la Corporacién respectiva.

En este sentido, el legislador estatal entiende que la voluntad democrati-
ca del ente local —pese al rango reglamentario de la norma a través de la
cual se manifiesta— no puede ser sustituida por la ley, en cuanto esta
emana de un ente distinto —el Estado—. Este entendimiento es constitu-
clonalmente irreprochable porgue salvaguarda la necesidad de previa
autorizacidn legal —aun cuande en relacién con las Haciendas locales sea
forzoso hablar de la ley estatal como habilitante, mas gue como autori-
zante— y de respeto a la autonomia local.

(28) Este precepto habilita a la Ley de Presupuestos Generales del
Estado para fijar limites anuales y globales de acceso al crédito de las Cor-
poraciones locales «cuando se den circunstancias gue coyunturalmente
puedan aconsejar tal medida por razones de politica econdmica general=.

(29) Una prueba de la afirmacion contenida en el texto la tenemos en
el art, 1 del Real Decreto 3/1994, de 14 de enero, por el que se dispone la
creacion de Deuda publica durante 1994, que habilita al Ministro de Eco-
nomia y Hacienda para autorizar la emision de Deuda publica durante
1994 «hasta un importe que no supere el limite fijado en el articulo 46 de
la Ley de Presupuestos Generales del Estado para 1994»,

(30) Vid. Real Decreto 91/1989, de 27 de enero, de creacion de
Deuda publica durante 1989; Real Decreto 86/1990, de 26 de enero, de
creacion de Deuda publica durante 1990; Real Decreto 21/1991, de 18 de
enero, de creacion de Deuda publica durante 1991; Real Decre-
to 17/1992, de 17 de enero, de creacion de Deuda publica durante 1992;
Real Decreto 43/1993, de 15 de enero, de creacion de Deuda publica
durante 1993, En todos ellos, al igual gue en el vigente para 1994, se auto-
riza al Ministro de Economia y Hacienda la emisién de Deuda publica
hasta el limite maximo previsto en la correspondiente Ley de Presupuestos.

(31) Si, come hemos visto anteriormente, el Decreto no limita, al auto-
rizar al Ministro de Economia y Hacienda, el volumen maximo de endeu-
damiento establecido en la ley de emisidn y, ademas, como no podria ser
de otra manera, dado el rango de la norma, se limita a reproducir las com-
petencias que en orden a la emisién reconoce a la autoridad ministerial el
TRLGP, habra que convenir en su relativa inutilidad y en su condicién de
instrumento normative de mediacion entre la ley y la orden ministerial,

(32) Evidentemente, no existiria objecion constitucional a que la auto-
rizacion se contuviese en una ley distinta de la de Presupuestos Genera-
les del Estado.

(33) La constitucidn de posiciones activas de tesoreria solo de forma
transitoria podia exceder de las necesidades normales de caja (cfr. ar-
ticulo 101.9 del TRLGP en su primitiva redaccion).

{34) Mo obstante, ha desaparecido la limitacion en cuya virtud la
constitucion de posiciones activas de tesoreria —que sigue siendo uno de
los fines posibles de la emision de Deuda publica— sdlo podia exceder,
de forma transitoria, de las necesidades normales de caja, de forma que,
indirectamente, el Estado puede, tedricamente, cohonestar esta finalidad
con la de drenaje de liquidez del sistema monetario, Sin embargo, la rela-
cién entre endeudamiento maximo autorizado y déficit publico previsto en
la Ley de Presupuestos puede constituir un freno a esta posibilidad, ya
que, al finalizar el ejercicic presupuestario, el volumen vivo de Deuda
publica no puede superar el existente al comenzar el ejercicio mas el limi-
te maximo autorizado en la Ley de Presupuestos.

(35) Enla medida en que dicho precepto sienta, como regla general,
el principio de no afectacion de los ingresos provenientes de la emision de
Deuda publica del Estado.

(36) En consecuencia, la Deuda publica emitida en el interior, pero
cuyo servicio fuera satisfecho en moneda extranjera era Deuda exterior; a
la inversa, la Deuda emitida fuera del territorio nacional, pero cuyo servi-
cio fuera pagadero en pesetas, era Deuda interior,

(37) Donde se le faculta para convenir, en las operaciones de endeu-
damiento exterior, las clausulas y condiciones usuales en estas operacio-
nes.

(38) Bavona DE PEROGORDO, J. J., y SoLer RocH, M. T., Compendio de
Derecho Financiero, Libreria Compas, Alicante, 1991, pag. 500.

(39) Otros autores, como PErez Rovo, F. (Derecho financiero..., cit.,
pag. 366) mantienen que el criterio distintivo basico viene representado
por el lugar de emisién que, a su vez, determina el ordénamiento juridico
por el que se rige la Deuda publica y gue «relacionada con la anterior,
surge la distincion basada en la moneda en que aparece denominado el
empréstito», La tesis del lugar de emision en relacién con la legislacion
aplicable podria encontrar fundamento en el art. 104.7 del TRLGP, pero
este precepto también podria servir para desmentir la conexion automati-
ca —subyacente en la construccidn de PErez Rovo— entre lugar de emi-
sion y ordenamiento aplicable, ya que, si esto ultimo fuera cierto, no ten-
dria sentido que el TRLGP habilitase al Ministro de Economia y Hacienda
para convenir, excepcionalmente, la remision a una legislacion extranjera. ‘
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De igual manera, la presunta relacion entre lugar de emision y denomi-
nacion de fa Deuda puede ser puesta en tela de juicio, puesto que es per-
fectamente posible emitir Deuda del Reino de Espana —denominacion
usual de la Deuda emitida en mercados exteriores— pagadera en pesetas,

Por las razones senaladas, tampoco nos parece convincente |a tesis de
Canrera Rava, F. J. (Manual de Derecho Financiero, Ed. Tecnos, vol. |,
Madrid, 1993, pag. 161) para quien el art. 103 del TRLGP «alude a dos cri-
terios distintos de clasificacion, econémico y juridico. En efecto, que la
deuda publica esté denominada en pesetas o en moneda extranjera no
nos dice gran cosa sobre la normativa aplicable; es, pues, un criterio eco-
némico en tanto se utiliza una variable de esta indole para su calificacién.
En cambio, si nos parece un criteric con trascendencia juridica el de la
emision, en el sentido de que si la ley que resultaba aplicable es la ley del
pais que emite la deuda, regulando todas las vicisitudes gue surjan de la
aplicacion del contrato de préstamo, es interior; siendo exterior si la regu-
lacion a gue se someten los contratantes es distinta de la normativa del
pais emisors,

La tesis aludida no conecta lugar de emision y legislacién aplicable, lo
cual nos parece un avance importante; discrepamos, en cambio, sobre la
inutilidad que, para el ordenamiento juridico, tiene la utilizacion de criterios
econamicos, como puede ser el de denominacion de la Deuda, ya que,
como veremos, puede ser trascendente de cara a interpretar la necesidad
de autorizacion estatal en el caso de la Deuda de las Comunidades Auto-
nomas.

(40) Aun cuando esta norma forma parte del «blogue de la constitu-
cionalidad», hemos optado por examinarla fuera del marco constitucional
de la Deuda publica autonomica.

(41) Sobre las operaciones de credito de las Comunidades Autono-
mas vid. Teserizo Lorez, J. M, («La Deuda plblica de las Comunidades
Auténomas», en Civitas, REDF, num. 23, Madrid, 1979); ANTON PEREZ, J.
A. («El crédito en el sistema financiero de las Comunidades Auténomas»,
en AAVV., Organizacion territorial del Estado (Comunidades Auténomas),
IEF, Madrid, 1984); GonzaLez SéncHez, M. («Requisitos y limites de las
operaciones de crédito de las Comunidades Autdnomas», en AANVV,,
Organizacion territorial..., cit.), FERReRO LapaTza, J, J. («Ordenamiento
juridico de la Deuda publica de las Comunidades Auténomas», en Presu-
puesto y Gasto Publico, |IEF, nim, 23, Madrid, 1985); FaLcoN v TeLLa, R.
(«Las operaciones de crédito de las Comunidades Auténomas», en Civi-
tas, REDF, nim. 51, Madrid, 1986).

(42) Hasta el punto de que la totalidad de los Estatutos de autonomia
conternplan, con mayor o menor amplitud, los limites que la LOFCA impo-
ne al endeudamiento autonémico; incluso aquellos (Pais Vasco y Catalu-
fa) gue fueron aprobados con anterioridad a la citada ley organica reco-
gen la limitacion fundamental en cuya virtud el producto de |la Deuda ha de
destinarse a la financiacion de gastos de inversion.

(43) Piénsese que los mercados financieros o los suscriptores indivi-
duales solo estén dispuestos a aceptar Deuda a cortisimo plazo, por razo-
nes estrictamente economicas; en este supuesto, a financiacion de gas-
tos de inversion podria hacerse con Deuda emitida con plazo de
amortizacion inferior al ano, planteandose el problema de determinar si
para aquélla rigen los limites del apartado 1 o del apartado 2 del art. 14 de
la LOFCA, supuesto que los principios de unidad presupuestaria, de no
afectacion de los ingresos y de caja Unica hacen virtualmente imposible
controlar el destino de los ingresos obtenidos con la emision.

(44) En efecto, como senala Meoina GUERRERD, M. (La incidencia del
sisterna de financiacion en el ejercicio de las competencias de las Comu-
nidades Autonomas, CEC, Madrid, 1993, pags. 412-413), «salvo gue se
produzca el presupuesto de hecho del art. 2.1.b) de la LOFCA, la coordi-
nacion ha de conseguirse voluntariamente en el CPPF, no habiendo en su
defecto posibilidad alguna de garantizar la homogeneidad de las actua-
ciones de los entes publicos afectados=.

(45) Monasterio Escupero, C., y SuARez PanpieLLo, J., El endeuda-
miento autonomico: teoria y evidencia empirica, Fundacion BBV, Bilbao,
1993, pag. 7.

(46) Conviene tener presente gue en el Proyecto de LOFCA, el enton-
ces articulo 15.2 establecia un limite del 15 por 100 scbre los ingresos
corrientes, El proyecto fue enmendado por el Grupo Vasco (enmienda
nim. 8) —defendiendo la elevacion al 25 por 100—, por Fernandez Ordo-
fiez (enmienda nim. 72) y por el Grupo Socialistes de Catalunya (enmien-
da nim. 106) dirigida al mismo objetivo. En las tres enmiendas subyacia
como fundamentacion la idea de equiparar, al menos, el limite al estable-
cido por el ordenamiento vigente para las Corporaciones locales.

Ameén de las citadas, el texto del proyecto fue igualmente objeto de
enmiendas por parte del Grupo Minoria Catalana (enmienda num. 56}, que
proponia elevar el limite al 30 por 100 de los ingresos corrientes y por el
Grupo Comunista (enmienda num. 127) que proponia suprimir el apartado
2.b) del entonces art. 15, ya que «las limitaciones derivadas del peso del

servicio del endeudamiento no deben establecerse en una Ley Organica,
sin perjuicio de que la practica financiera tenga en cuenta, de hecho, tales
limitaciones:.

En el Borrador de Pre-informe de la Ponencia, en primera lectura, apa-
rece ya la redaccién del actual art. 14 de la LOFCA. La tramitacion parla-
mentaria puede consultarse en Ley Organica de Financiacion de las
Comunidades Autdnomas. El debate en las Cortes Generales, Ministerio
de Hacienda, Madrid, 1982.

(47) Vid. art. 115 de la Ley Fundamental de Bonn en relacion con los
Lander; en el caso italiano, cfr. art. 10 de la Ley de 16 de mayo de 1870,
sobre recursos financieros de las regiones de estatuto ordinario.

(48) Aungue para algin autor (Mepina GueRRERD, M., La incidencia
del sistema..., op. cit., pag. 409) las operaciones de credito a medio y largo
plazo de las Comunidades Autonomas generan ingresos afectados prefe-
rimos, de acuerdo con la dogmatica juridico-financiera, mantener el carac-
ter parcial de esta afectacion.

(49) Defendemos la competencia de la LOFCA para efectuar esta
restriccion, puesta en tela de juicio por Navarro FaURe, A. (Aspectos juri-
dico-financieros del déficit publico (especial referencia al déficit autonémi-
co), Generalitat Valenciana, Valencia, 1993, pag. 144), para quien «un
limite general a la deuda publica sélo puede venir dado por una limitacion
constitucional. El Legislativo puede limitar al Gobierno, y esta funcién cum-
ple el tradicional principio de legalidad en la materia, pero no existe medio
de limitar la voluntad parlamentaria si no es por via constitucional».

(50) «Las operaciones...», op. cit., pags. 364-365.

(51) Para ManasTERIO Escupero, C., y SuArez PANDIELLD, J. (op. cit.,
pagina B), éste constituye uno de los defectos imputables al art. 14 de la
LOFCA.

Pese a compartir sus criticas, conviene resenar que la ampliacion de
competencias determinaria un aumento del gasto publico (corriente y de
capital) y que, en consecuencia, el mayor endeudamiento iria anudado a
una mayor prestacion de servicios plblicos, dada la elevacion del techo
competencial; sélo en el caso de que aquéllos no exigiesen |a realizacion
de nuevas inversiones por parte de la Comunidad Auténoma —recorde-
mas &l limite del art. 14.2.a) de la LOFCA—, ésta incrementaria, de forma
real, su capacidad de endeudamiento.

(58) Como senalan MownasTeERIO Escupero, C., y SudRez PaNDIELLO, J.
(op. cit, pag. B), «a la hora de computar la carga financiera anual proce-
dente de la deuda a largo plazo deberia estudiarse la conveniencia de
repartir linealmente la amortizacion del endeudamiento, para evitar que las
operaciones acordadas con periodos de carencia enmascaren la verda-
dera situacion financiera durante los primeros anos de la operacién».

(53) De acuerdo con los estudios elaborados por MonasTERIO Escu-
peERO, C., y SUAREZ PANDIELLD, J. {op. cit, pag. 21) y referidos a 1990, la
Comunidad Auténoma de Cantabria tenia un indice de endeudamiento del
29,94 por 100, de forma que incumplia el limite del art. 14.2.b) de la
LOFCA, el resto de Comunidades Autonomas se movian por debajo del 25
por 100, puesto que el segundo lugar lo ocupaba Murcia (15,38 por 100).

Si aplicasemos el mismo criterio utilizado por la LOFCA al endeuda-
miento estatal, el porcentaje se situaria (1993) en el 18,10 por 100, mien-
tras que para 1994, el porcentaje se situaria en el 20,55 por 100.

(54) Asi, FERREIRO LapaTza, J. J. (La Hacienda de las Comunidades
Auténomas..., op. cit., pag. 191), quien destaca «la mas que dudosa cons-
titucionalidad de la norma que sujeta ciertas operaciones de crédito a una
autorizacion del Estado, que a su vez no esta sujeta a normativa alguna y
que, por tanto, puede significar incluso la total y absoluta imposibilidad de
que las Comunidades Auténomas utilicen estas vias de créditos.

Dudas sobre la constitucionalidad del precepto que han de considerar-
se disipadas a la vista de la jurisprudencia del TC, quien fundamenta la
competencia estatal en el principio de coordinacion y en el art. 149.1.11.7
de la CE, que atribuye al Estado competencia exclusiva sobre la politica
monetaria (cfr. STC 11/1984, de 2 de febrero, FJ 6.9).

(55) FaLcon ¥ TELLA, R. («Las operaciones de crédito...», op. cit., pag.
362). No obstante, la doctrina del TC es, en algun supuesto conectado con
el art. 14.3 de la LOFCA, erratica, como lo demuestra la STC 179/1987, de
12 de noviembre, cuando niega la asimilacion de los avales de las Comu-
nidades Auténomas a sus operaciones de crédito, a fin de extender a los
primeros el régimen de autorizacion estatal; a nuestro juicio, tal y como
esta redactado el precepto, los avales se sujetarian, igualmente, al regi-
men de autorizacion, puesto que son operaciones de credito publico.

(56) En este sentido, seria inconstitucional aquella denegacion de
autorizacion para emitir Deuda piblica que no estuviera fundamentada y
razonada por parte del Estado y aquellas otras cuyo fundamento concul-
case radicalmente la autonomia financiera de las Comunidades Autono-
mas.
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(57) Por gllo no compartimos la interpretacion de la STC 179/1987, de
12 de noviembre, a la que haciamos referencia anteriormente, maxime
cuando el propio TC en su sentencia 56/1983, de 28 de junio, habia sena-
lado claramente —si bien por referencia a las Corporaciones locales—
que las operaciones de aval se consideran como operaciones de crédito.
Evidentemente, el aval sera 0 no una operacion de crédite publico, pero,
desde luego, el TC no deberia modificar el criterio en funcion del ente terri-
torial que lo presta y ello aun cuando pueda tener consecuencias no que-
ridas desde el punto de vista del principio de tutela financiera y su distinta
proyeccion sobre las Comunidades Auténomas y sobre las Corporaciones
locales.

(58) Asi, no entendemos la critica dirigida al art. 14 de la LOFCA por
parte de MonasTERIO Escunero, C., y SuARez PanoielLo, J. (El endeuda-
miento..., op. cit., pag. 8) cuando senalan que el mismo provoca «un sesgo
en favor del endeudamiento mediante creditos bancarios y en contra de la
emision de deuda o los créditos exterioress,

A nuestro juicio, la necesidad de autorizacion del art. 14.3 de la LOFCA
se extiende a las operaciones de credito y, dentro de éstas, se encuentran
los creditos singulares gque, bajo esta perspectiva, no constituyen un
mecanismo de utilizacién del crédito publico que permita enervar la exi-
gencia de autorizacion estatal.

(59) En contra, con una interpretacion que no comparimos, porque
parte de una defectuosa comprension del art, 149.3 de la CE, FaLcon v
TeLa, R. («Las operaciones de crédito...», op. cit., pag. 368).

(60) Para FaLcon ¥ TELLA, R. (op, Uit cit,, pags. 368-369), el art. 14.5
de la LOFCA, «que va mucho mas alla del mencionado principio de suple-
toriedad del Derecho estatal, encierra una enérgica pretension de unifor-
midad que se justifica en la necesidad de mantener la unidad y transpa-
rencia del sistema financiero, que quedaria rota si cada Comunidad
Autonoma pudiese establecer una normativa especifica sobre los titulos
por ella emitidos, titulos cuyos tenedores seran, frecuentemente, personas
residentes en otras Comunidades:».

Dicha tesis cae por su base si se tiene en cuenta que no es aplicable a
la Deuda publica de las Comunidades Auténomas el art. 149.3 de la CE,
en tanto en cuanto el sistema financiero de aguéllas escapa del proceso
de distribucion de competencias disenado por los arts. 148 y 149 de la CE
y que la unidad y transparencia del sistema financiero no constituyen prin-
cipios constitucionales que puedan ser opuestos a las competencias que,
matizadas por la LOFCA, reconoce a las Comunidades el art. 157.1 de la
CE. Dado el sesgo de la doctrina comentada, los entes autonomicos se-
rian meros satélites del Estado, cuya normativa habrian, en todo caso, de
sequir; por otro lado, y dada la redaccién del art. 14.5 de la LOFCA, cabria
preguntarse si la enérgica pretension de uniformidad se refiere solo a la
Deuda publica o, por el contrario, abarca a todas |las operaciones de cre-
dito de las Comunidades Auténomas, punto que el autor no aclara,

(61) Vid. STC 1/1982, de 28 de enero, sobre la preeminencia del
Estado en la determinacion del orden de prioridades de cara a la compu-
tabilidad, a efectos de coeficientes de inversion, de los titulos emitidos por
el Estado y por las Comunidades Auténomas.

(62) Sobre la falta de reconocimiento de la Deuda publica local en la
CE y sus consecuencias, vid. el caplitulo anterior.

(63) Las operaciones de crédito para cubrir necesidades transitorias
de tesoreria han de ser concertadas —requisito que no exige el art. 14.1
de la LOFCA en el caso de las Comunidades Autdnomas— exclusiva-
mente con entidades financieras. Esta norma es coherente con la previ-
sion general del art. 49 de la LHL donde, de forma preferente, se vincula
el crédito publico local con las operaciones concertadas con entidades
financieras, aunque, como veremos, esta concatenacion quiebra en el
caso de |las operaciones destinadas a la financiacion de inversiones.

(64) Amén de que este limite no existe, para esta clase de operacio-
nes de crédito, en la LOFCA, conviene tener presente que, dada la redac-
cion del art. 52 de la LHL, aquél opera sobre la cuantia méxima de las ope-
raciones de crédito destinadas a tal finalidad y no, como establece el
articulo 14.2 de la LOFCA, sobre el servicio de la Deuda.

(65) El precepto en cuestién diferencia entre el crédito publico y pri-
vado sabre la dicotomia entre créditos generales y créditos singulares,
aungue, a nuestro juicio, dicha clasificacion es, terminolégicamente, inco-
rrecta; en efecto, y aunque rechacemos la clasificacion de la LHL, la men-
cién al crédito privado sélo puede explicarse teniendo en cuenta la dife-
rente instrumentacion que establece el art. 50.2 de la LHL, al distinguir
entre emision de Deuda publica —crédito pdblico (7)— y contratacion de
préstamos o créditos —crédito privado (?)—; la tercera categoria (conver-
sién o sustitucién de operaciones preexistentes) se integraria, seqln la
dicotomia de la LHL, que no compartimos, en una u otra clase de crédito
local.

Ademas, conviene tener presente gue las entidades locales han de uti-
lizar, de forma necesaria, la contratacion de préstamos o créditos (y, en

consecuencia, no podran acudir a la emision de Deuda publica o a la con-
version de operaciones de crédito preexistentes) para la financiacion de
los gastos previstos en |os arts. 158.5 y 174.2 de |a propia LHL.

(66) De acuerdo con una interpretacion sistematica del art. 50 en rela-
cien con el art. 52 de la LHL, el endeudamiento a corto plazo no puede
destinarse a la financiacion de las inversiones de los entes locales.

(67) Toda la argumentacion se construye desde la clasificacion del
credito local en publico y privado, conforme al art. 50.1 de la LHL, pese a
que, dogmaticamente, no sea sostenible.

(68) Cabe advertir gue el arl. 54.3 de la LHL excepciona el principio
general de autorizacion no para la totalidad de operaciones de crédito,
sino solo para las previstas en el apartado anterior (concertacion de cré-
ditos y concesion de avales), operaciones donde, como principio general,
se establece la necesaria autorizacidn del Ministerio de Economia y
Hacienda o, caso de gue la Comunidad Autdnoma donde esté integrada
la Corporacion local tenga competencia en la materia, de los érganos com-
petentes de aquella.

(69) Dado el sentido de la limitacion general gue comentamaos, hay
gue entender que el art. 54.3 de la LHL se esta refiriendo a todas las ope-
raciones de credito publico o privado concertadas por ia Corporacion local
y no solo a aguellas a las que, especificamente, se refiere el citado pre-
cepto; en otros términos, el limite del 25 por 100 hay que referirlo a las
operaciones de crédito de los dos primeros apartados del art. 54 de la
LHL.

(70) Recordemos la critica de MonasTERIo Escupero, C., y SUAREZ
PanDIELLD, J. En el caso de las Haciendas locales, la LHL se preocupa en
precisar que la carga financiera anual viene representada por la suma de
las cantidades destinadas en cada ejercicio al pago de las anualidades de
amortizacion, de los intereses y de las comisiones correspondientes a las
operaciones de credito formalizadas o avaladas, salvo las operaciones de
tesoreria, anadiendo que en el caso de créditos y otras operaciones finan-
cieras que, por distintas causas (concertacion en divisas, con tipos de inte-
rés variables o amplios periodos de carencia) impliquen un diferimiento de
la carga financiera, habra que efectuar una imputacion anual de los corres-
pondientes gastos financieros (cfr. art. 54.4 y 5 de la LHL}.

Entendemos que esta solucion deberia aplicarse, igualmente, a la
Deuda de las Comunidades Auténomas para evitar los problemas susci-
tables desde el art. 14.2.b) de la LOFCA, que vimos en su momento.

(71) Siempre y cuando, evidentemente, las entidades financieras liga-
das politicamente a la Comunidad Autonoma o a la Corporacion local en
cuestion, no sean aseguradoras de la totalidad de la emision, ya que, en
este supuesto, el problema se reproduciria al ser muy dificil la colocacion
de los titulos entre los inversores particulares si las condiciones no son
atractivas.

(72) De acuerdo con las previsiones del art. 104.2 del TRLGP estos
procedimientes de emision indirecta se encontrarian contemplados en el
apartado d) donde se prevé la posibilidad de subastar la emision entre
colocadores autorizados o entre un grupo restringido de éstos que adquie-
ran compromisos especiales respecto de la ulterior colocacion de la
Deuda.

Conviene tener presente, sin embargo, que el art. 104.2 del TRLGP
entremezcla procedimientos de emision (directa e indirecta) con técnicas
de colocacion (subasta, cesion a precio Unico, etc.) que son dos concep-
tos perfectamente diferenciables y, asl, por ejemplo, la técnica de la
subasta es valida tanto en los procedimientos de emision directa como en
los procedimientos de emisién indirecta.

(73) Laexistencia, en estos supuestos, de pacto de recompra no alte-
ra nuestro razonamiento, puesto que tales pactos se incardinaran en la
esfera juridico-privada de las relaciones entre la entidad financiera y el
cliente particular.

Cuando hablamos de cesion y afirmamos que dicha operacion no pro-
duce una novacién subjetiva del prestamista lo hacemos desde conside-
raciones estrictamente juridicas; conviene advertir que, en ocasiones, el
TRLGP no utiliza la expresion cesion en sentido estricto y, por lo tanto,
podria, en algin supuesto, producirse un cambio de acreedor. Para acla-
rar las posibles dudas lo mas conveniente es acudir a la correspondiente
Orden ministerial donde, en su caso, se detallaran las facultades de los
agentes colocadores autorizados y ello permitird aclarar las relaciones
entre éstos y los inversores que, por su mediacion, adquieren valores
negociables de la Deuda publica.

(74) En este sentido, el art. 104.3 del TRLGP faculta al Ministro de
Economia y Hacienda para determinar guiénes tendréan la consideracion
de agentes colocadores de las emisiones de valores de Deuda publica y
para senalar, si ha lugar, las comisiones a abonar a los mismos.

(75) Frecuentemente, esta remuneracion se traducia en la adquisi-
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cion de la totalidad de la emisidn por parte de las entidades financieras a
un precio convenido inferior, ldgicamente, al nominal de los valores repre-
sentativos de la Deuda publica, de forma que dichas entidades se benefi-
ciaban de la diferencia existente entre el precio de adquisicion y el valor
nominal.

(76) Consideraciones atinadas sobre la politica de emisiones de
Deuda publica del Estado a partir de 1983 pueden verse en ORTEGA, R,
(«Presente y futuro de la Deuda publica en Espanar, en Papeles de Eco-
nomia Espanola, Fundacion FIES, nim. 33, Madrid, 1987, pags. 252 y
siguientes).

(77) El nombramiento de agentes colocadores de la Deuda, y la posi-
bilidad de subastas restringidas entre éstos son ejemplos formales dedu-
cidos del art. 104 del TRLGP y de las sucesivas 6rdenes ministeriales de
emisién de Deuda; junto a ello hay que tener en cuenta las restricciones
econémicas como pueden ser, por ejemplo, las determinadas por el volu-
men minimo de ofertas o el nominal de los valores, asi como las deriva-
das de la diferenciacion entre subastas competitivas y no competitivas.
Todas estas discriminaciones, juridicas y econdmicas, quiebran la igual-
dad de acceso de los potenciales suscriptores a las emisiones de Deuda
publica, estableciendo diferencias de trato que solo excepcionalmente
estan justificadas. Evidentemente, esta situacion puede pervivir en la
medida en que sigue existiendo una convergencia entre los intereses del
ente publico emisor y de las entidades financieras, que posibilitan que la
intermediacién de éstas no se traduzca en un mayor coste del endeuda-
miento de aquél, sino en un descenso de la rentabilidad de los valores de
la Deuda adquiridos por los suswiptores particulares,

(78) Fundamentalmente, la necesidad de acudir a técnicas de prorra-
teo cuando la demanda de Deuda publica es superior a la oferta, técnicas
que, en principio, deberian respetar las expectativas de los pequenos
inversores.

(79) Los dos supuestos que vamos a contemplar no tendrian nada de
inusual, ya que el lapso temporal que ha de existir entre el momento de la
emision y el momento de cierre del plazo de suscripcion puede determinar
una modificacion de las expectativas de rentabilidad en los mercados
financieros y en los inversores en general, tanto al alza como a la baja.

(80) MNormalmente, los riesgos que acabamos de describir se produ-
ciran en la emisién directa, ya gue en los procedimientos de emision indi-
recta generalmente el ente publico sondea o consulta con el pool de enti-
dades financieras el tipo de interés al cual estan dispuestas a asumir la
totalidad de la emision.

Sin embargo, incluso en estos supuestos parece preferible que el emi-
sor estimule la competencia entre entidades financieras —por ejemplo,
mediante técnicas de subasta— en la medida en que ello puede suponer
un ahorro en la carga financiera derivada de la Deuda publica.

(81) En concreto, el apartado b) le faculta para subastar la emision
adjudicando los valores conforme a reglas que se haran publicas con ante-
rioridad a la celebracion de la subasta, mientras que el apartado d) le habi-
lita para subastar la emision entre el plblico en general, entre colocadores
autorizados o entre un grupo restringido de éstos que adquieran compro-
misos especiales respecto a la colocacion de la Deuda o al funcionamien-
to de sus mercados.

{82) Las subastas permiten formular ofertas competitivas y no com-
petitivas, con el requisito de que, en ambos casos, el valor nominal mini-
mo habra de ser de 1.000.000 de pesetas en el caso de subastas de
Letras del Tesoro y de 500.000 pesetas en las subastas de Bonos y de
Obligaciones del Estado. Las ofertas competitivas son aquellas en las que
se indica el precio que se esta dispuesto a pagar por la Deuda que se soli-
cita; en las ofertas no competitivas no se indica precio, si bien conviene
senalar que el importe nominal maximo conjunto de las peticiones no com-
petitivas presentadas por cada postor no podré exceder de 25.000.000 de
pesetas.

Las ofertas competitivas aceptadas sirven, ademas, para determinar
el precio medio ponderado resultante de la subasta gue ira expresado en
un porcentaje del valor nominal redondeado por exceso a tres decimales
(vid. art. 5.8.2.b) de la Orden de 20 de enero de 1993, modificado por el
apartado 2 de la Orden de 24 de enero de 1994),

La subasta podra ir seguida de un periodo de suscripeion publica —uni-
camente para los Bonos del Estado y las Obligaciones del Estado, no en
el caso de las Letras del Tesoro— al cual podra concurrir cualquier perso-
na fisica o juridica con peticiones por un importe minimo de 10.000 pese-
tas y maximo de 25.000.000 de pesetas; el precio de suscripcion y el
importe a ingresar en el Tesoro seran los mismos que para las peticiones
no competitivas presentadas en la subasta (cfr. apartado 5 de la Orden de
20 de enero de 1993).

) (83) Hay que tener en cuenta que, pese a la prevision de la Orden
citada, esta técnica no se ha utilizado durante 1993,
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{84) En el caso de las Comunidades Autonomas, tal y como hemos
sefalado en paginas anteriores, existe una cierta tendencia a concertar
operaciones de crédito con las entidades financieras —singularmente las
cajas de ahorro— con sede en su territorio; en el caso de las Corporacio-
nes locales, conviene no olvidar el papel que juega el Banco de Crédito
Local para la financiacion, mediante la concesion de creditos, de sus inver-
siones.

(85) En el caso del Estado, la composicion de su Deuda (1993) era la
siguiente (Fuente: Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para
1994): Deuda a medio y largo plazo (54,7 por 100), Deuda a corto plazo
(37 por 100}, Deuda exterior (7,8 por 100}, recurso al Banco de Espana
(— 4.9 por 100) y resto (5,4 por 100).

Un examen de los resultados habidos en los ultimos tres anos como
consecuencia de la politica de endeudamiento a medio y largo plazo
muestra un alargamiento de los plazos de amortizacion en la estructura y
composicién de la Deuda estatal; asi, en 1990, la composicién era la
siguiente: Deuda a medio y largo plazo (28,4 por 100), Deuda a corto plazo
(58 por 100), Deuda exterior (3,7 por 100), recurso al Banco de Espana (6
por 100) y resto (3.9 por 100]).

En el caso de las Comunidades Autdnomas, las dificultades para ofre-
cer datos fiables son notables, especialmente por las dificultades de reco-
pilacion; a efectos comparativos, tomaremos los datos suministrados por
ALvarez Blanco, R. («Una aproximacién al endeudamiento de las Admi-
nistraciones territoriales», en Papeles de Economia Espanola, Suplemen-
tos sobre ef Sistema Financiero, num. 40, Fundacion FIES, Madrid, 1992,
pags. 49-58), que diferencia entre valores a corto plazo, obligaciones y
créditos, referido al endeudamiento de la Administracion general de aqué-
llas. Sobre dates de junio de 1992, la distribucion de la Deuda autonomi-
ca seria la siguiente: valores a corto plazo (7,15 por 100}, obligaciones
(19,46 por 100) y creditos singulares (73,39 por 100).

Dentro de |las operaciones de crédito con entidades financieras —prac-
ticamente las tres cuartas partes del endeudamiento— las concertadas
con la banca nacional representaban el 46,80 por 100 del total de los mis-
mos, mientras que los concertados con cajas de ahorros representaban el
30,32 por 100, seguidos por los procedentes del credito oficial (13,84 por
100).

Como se observa, hay una abrumadora tendencia por parte de las
Comunidades Auténomas a recurrir a las operaciones singulares de cré-
dito en detrimento de |la emision de la Deuda publica, tendencia opuesta a
la deducible de la composicion de la Deuda del Estado.

(86) El razonamiento gue antecede sélo tiene sentido en el caso de
Deuda con tipos de interés explicitos, y, en consecuencia, no es aplicable
en los supuestos de valores emitidos al descuento (o «al tirdn=), donde el
interés (en términos economicos, puesto que en términos juridicos es difi-
cil hablar de este concepto) se determina por la diferencia entre precio de
suscripcion y precio de reembolso.

(87) Las emisiones sobre la par, donde la rentabilidad efectiva hay
que calcularia por relacion entre tipo de interés nominal y precio efectivo,
plantean interesantes problemas de indole fiscal sobre todo teniendo en
cuenta, como veremos, las diferentes rentas que pueden ser obtenidas
por los suscriptores de Deuda con rendimiento explicito (rendimientos del
capital mobiliario e incrementos o disminuciones de patrimonio), a las que
corresponde un diferente tratamiento tributario.

(88) Bien es cierto gue en los Ultimos anos esta tecnica, como dijimos,
se ha ido abandonando progresivamente por el Estado; en todo caso,
conviene resaltar que, en |a generalidad de los supuestos y desde la pers-
pectiva de los inversores particulares, las emisiones por debajo de la par
colocadas y/o aseguradas a través de entidades financieras no suponen
para aquéllos ningun incremento de rentabilidad, ya que el incremento
representado por la diferencia entre precio de emision y precio de amorti-
zacion constituye la remuneracion obtenida por las entidades financieras
participantes en la colocacion o aseguramiento de la emision.

(89) Vid. ad exemplum, la Resolucion de 10 de marzo de 1994, por la
que se hacen publicos los recursos de la quinta subasta del ano 1994,

(90) Aun cuando existirian diferencias a la hora de determinar el ren-
dimiento interno, aplicando reglas elementales de las matematicas finan-
cieras. La prima de amortizacion podra asimilarse, economicamente, a un
interés diferido al momento de vencimiento de la Deuda publica.

(91) Vid. igualmente el Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, cuya
Disposicion Adicional prevé la creacion de un sistema de anotaciones en
cuenta para la Deuda del Estado, desarrollada por la Orden de 19 de
mayo de 1987. Para una mayor informacion sobre los antecedentes pre-
vios al TRLGP en materia de representacion de la Deuda pUblica pueden
consultarse, entre otros, los trabajos de ORTEGA, R. («Presente y futuro...»,
op. cit,) y de MarTiNEZ GIMENEZ, E. («La Deuda pablica y el sistema de ano-
taciones en cuentas, en Civitas, REDF, Madrid, num. 66, 1990, pags. 221-
244),




(92) Basicamente las ventajas de la representacion mediante anota-
ciones en cuenta se centraran en la ausencia de riesgos —frente al titulo-
valor— en los casos de robao, hurto o destruccion, asi como el prescindir
del titulo-valor como base documental para la suscripcion o transmisién de
valores de la Deuda, lo que, unido a |a utilizacién de medios informaticos
y de telecomunicaciones, garantiza la celeridad de dichas operaciones.

(93) Junto a estas dos normas fundamentales, el art. 102 del TRLGP
contiene una habilitacion-mandato al Gobierno para dictar las disposicio-
nes necesarias a fin de regular el sistema de instrumentacion de la Deuda
publica en anotaciones en cuenta y las transacciones referentes a los
valores de la Deuda que adopten esta ltima representacion, habilitacion
que ya se contenia en el art. 38.4 de la Ley de Presupuestos Generales
del Estado para 1987.

(94) Vid. Ordenes de 27 de enero de 1989, de 27 de enero de 1990,
de 23 de enero de 1991, de 22 de enero de 1992, de 20 de enero de 1993
y de 24 de enero de 1994.

(95) El art. 55 de la Ley 24/1988, de 28 de ulio, establece gue las
Comunidades Auténomas podran negociar en el Mercado de Deuda publi-
ca en Anotaciones en Cuenta aquellas categorias de valores que emitan
bajo esta forma de representacion.

Cfr., ademas, la Disposicion Adicional Segunda del Decreto 1.009/1991,
de 21 de junio, donde se establece el procedimiento para aplicar lo dis-
puesto en el art. 55 de la Ley de Mercado de Valores; en este sentido, vid.,
ad exemplum, |a Resolucion de la Direccion General del Tesoro de 11 de
enero de 1994, por la que se autoriza la inclusién en la Central de Anota-
ciones de las obligaciones emitidas por la Comunidad Autonoma de
Madrid.

(96) De igual manera, el Mercado de Deuda publica en Anotaciones
es apto para la negociacion de los valores que sean emitidos bajo esta
forma de representacion por entidades y sociedades publicas siempre que
se obtenga la pertinente autorizacion del Ministerio de Economia y
Hacienda, a propuesta del emisor,

(97) Aunque el autor no pretenda incluirse en la tradicién de la doctri-
na, ha sostenido la necesidad de que la conversion —entendida en el sen-
tido estricto del texto— haya de realizarse mediante ley (vid. «Ordenacion
constitucional...», op. ¢it., pags. 711-784).

(98) En este sentido, los arts. 58.d) del Estatuto de Autonomia de
Canarias y 65.d) del Estatuto de Autonomia de las Islas Baleares estable-
cen que se regularan necesariamente mediante ley «la autorizacion para
la creacion y conversion de Deuda publica...».

(99) Precepto donde se faculta al Ministro de Economia y Hacienda
para habilitar en |a seccién de Deuda plblica los creditos o ampliaciones
de crédito necesarios para hacer frente a los reembolsos contractuales o
anticipados de las operaciones que integran la Deuda publica del Estado,
facultad que, aunque conectada necesariamente con la habilitacion para
realizar operaciones de conversion de la Deuda, supone una quiebra del
principio de especialidad presupuestaria en su vertiente cuantitativa, pues-
to que, en el esquema constitucional, deberia ser la ley de conversion
quien autorizase al Gobierno a convertir 'a Deuda vy, al mismo tiempo,
estableciese las ampliaciones de crédito oportunias que fuesen conse-
cuancia del ejercicio de dicha autorizacion.

Esta tesis podria ser desdenada si se acepta la idea en cuya virtud el
TRLGP cubre, con todas las deficiencias que hemos observado, las exi-
gencias constitucionales de previa ley para la conversion de la Deuda
publica.

(100) No obstante, al igual que sucede con la emision, el Decreto de
creacion de la Deuda publica no suele limitar las facultades que, en orden
a la conversion, le reconoce al Ministro de Economia y Hacienda el ar-
ticulo 104 del TRLGP; en este sentido, vid. ad exemplum, el Real Decre-
to 3/1994, de 14 de enero.

(101) Ciertamente, este Uitimo precepto, que ya hemos estudiado,
s6lo se refiere a la ley de autorizacion para la creacién de la Deuda publi-
ca —no estrictamente a la ley de conversion que no aparece en el articu-
lado del TRLGP—, pero ello no es ¢bice para defender la tesis sustenta-
da en el texto.

Sin embargo, la falta de referencia a la necesidad de que la conversion
sea autorizada mediante ley nos refuerza en nuestra idea de que el legis-
lador ordinario ha pensado que, a diferencia de la emision, no es necesa-
ria una ley especifica para cada operacion de conversion —o para las con-
versiones realizadas cada ano—, sino que es suficiente una ley
genéricamente habilitante, papel que cumpliria el TRLGP, creemos que
esta idea permite explicar la construccion juridica de la conversion en
nuestro ordenamiento, aun cuando, como hemos afirmado en el texto prin-
cipal, la misma nos parece dudosamente compatible con las exigencias
derivadas del texto constitucional.

(102) Voluntariamente hemos omitido la referencia que contiene el §‘
art. 104.5 del TRLGP al canje y al cambio en la representacion, en la medi-
da en que, siendo facultades del Ministro de Economia y Hacienda reco-
nocidas en dicho precepto, no alteran las condiciones esenciales de la
Deuda publica y, en consecuencia, no son reconducibles al concepto de
conversion gue manejamos.

Por la misma razon, no nos referiremos a la facultad contemplada en el
art. 104.6 del TRLGP que habilita al citado Ministro para acordar cambios
en las condiciones de la Deuda que obedezcan a su mejor administracion,
siempre qgue no se perjudiquen los derechos econdmicos del tenedor.

(103) Vid., ultimamente, Camrera Rava, F. J. (op. cit, pag. 186),
siguiendo la doctrina de FERREIRO LapaTZA, que considera que la nueva
redaccion de la LGP, al autorizar al Ministro de Economia y Hacienda para
acordar 0 concertar operaciones voluntarias de conversion, «carece de
justificacion constitucional alguna».

(104) En consecuencia, desde la voluntariedad de la conversion, no
hay, a nuestro juicio, diferencia entre el hecho de que ésta se manifieste
en el momento de suscribir la emision (aceptando las condiciones conte-
nidas en las respectivas ordenes ministeriales, entre las que ha de encon-
trarse, conforme al art. 104.4 del TRLGP, |a posibilidad de revision de las
condiciones del empréstito) o gue se manifieste, expresamente, durante la
vida del empréstito (supuesto al que se refiere el apartado 5 del mismo
precepto).

(105) Cfr. la Resolucién de 7 de enero de 1994 de la Direccion Gene-
ral del Tesoro por la que se hacen publicos los resultados de la subasta
correspondiente al canje voluntario de determinadas emisiones de Deuda
del Estado, donde, entre otras operaciones, se canjean Bonos del Estado
—emision de 15 de enero de 1991— al 13,65 por 100 por Bonos del Esta-
do —emision del 17 de agosto de 1993— al 9 por 100 per un importe
nominal de 32.050 millones de pesetas.

(106) Por ejemplo, cuando el emisor proponga una conversion para
alargar los plazos de vencimiento de la Deuda en circulacion, aun cuando
se mantengan inalterables los tipos de Interés.

(107) Nos estamos refiriendo a mecanismos de conversion forzosa y,
en menor medida, a mecanismos de conversidn obligatoria.

{108) Las conversiones forzosas y obligatorias deberian, indudable-
mente, autorizarse mediante ley, pero el cumplimento de este requisito for-
mal podria, incluso, no asegurar la constitucionalidad de la medida, en
cuanto se podrian conculcar derechos tales como el de propiedad pri-
vada.

(109) Dado que la mayoria de las leyes de Hacienda publica de las
Comunidades Auténomas siguen el esquema de la LGP, ésta es la solu-
cion general deducible del estudio del ordenamiento de dichos entes sub-
centrales; vid. ad exemplum, el art. 76 de la Ley Foral 8/1988, de 26 de
diciernbre, de la Hacienda publica de Navarra, que reproduce las previsio-
nes del art. 104 del TRLGP.

(110) Bajo otra perspectiva, podria plantearse que la autorizacion del
Estado a la que se refiere el art. 14.3 de la LOFCA Unicamente se exige
para la creacién de Deuda de las Comunidades Auténomas cuyo produc-
to se destine a la financiacion de gastos de inversion y que, en conse-
cuencla, no seria preciso para renovar la Deuda en circulacion —aunque
esta renovacion implicase, formalmente, una nueva emision cuyo produc-
to, en sentido estricto, no se destinaria a financiar gastos de inversion,
sino a cumplir con las obligaciones derivadas de la amortizacién de la
Deuda refinanciada—. Aun cuando tales argumentos son validos, preferi-
mos la tesis sustentada en el texto sobre todo porque en determinados
casos la autorizacion del Estado estaria justificada en base a competen-
cias sustantivas atribuidas a éste por la CE: piénsese en el caso de una
operacion de conversion de una Comunidad Autonoma que se formalice
mediante la sustitucion de Deuda interior por Deuda exterior, supuesto en
el que la intervencion estatal podria tener fundamento en el art. 149.1.11.°
de la CE.

(111) Salvo, evidentemente, los entes institucionales, que unicamen-
te poseen competencia tributaria, pero no poder tributario en sentido
estricto.

No obstante, teniendo en cuenta la distribucion del poder tributario
deducible de nuestro ordenamiento juridico, los tributos que recaen sobre
la suscripcion, rendimientos o transmision de la Deuda publica —cual-
quiera que sean los entes emisores— son lributos cuyo poder normativo
corresponde al Estado, con lo que éste sienta los condicionamientos fis-
cales de la Deuda emitida por cualquier otro ente publico; esa es la razén
por la que nuestro ordenamiento contempla preceptos, a los que nos refe-
riremos mas adelante, que garantizan la igualdad de tratamiento tributario
de la Deuda con independencia de cual sea el emisor,

(112) Evidentemente, los agentes privados que intenten captar fon-
dos en los mercados de capitales ya pagan un sobreprecio, en forma de
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elevacion de tipos de interes nominales, por el mayor riesgo que supene
la suscripcion de sus valores —frente a los valores estatales— a lo que
habria que anadir el sobreprecio representado por la diferencia de trata-
miento tributario que el Estado puede establecer. Mientras que el mayor
riesgo es una consecuencia asociada a las decisiones de los mercados,
donde se valora la solvencia de |os distintos emisores, |a diferencia de tra-
tamiento tributario es consecuencia de la potestad tributaria del Estado vy,
por tanto, es un factor distorsionador de |a libre concurrencia entre agen-
tes publicos y privados.

(113) Con ello queremos significar que los beneficios fiscales del sis-
tema estatal, en cuanto, como veremos, han de aplicarse a la Deuda de
los distintos entes subcentrales, supondrian un menor coste de financia-
cion del endeudamiento, en términos absolutos y no relativos, como en el
caso del Estado, para los citados entes. Evidentemente, desde una pers-
pectiva economica, esta afirmacion habria de ser matizada, puesto que en
el mecanismo de participacion en la recaudacion de ingresos estatales
contemplado en el art, 13 de la LOFCA, las Comunidades Autdnomas
soportarian una parte de la pérdida de Ingresos experimentada por &l
Estado como consecuencia de la concesion de beneficios fiscales a los
valores de la Deuda autonomica.

(114)  Afortunadamente han desaparecido las deducciones en la
cuoia del IRPF ligadas a la suscripcion de valores de la Deuda publica,
que proliferaron en la primera mitad de la década de los anos ochenta, cre-
ando un tratamiento diferenciado entre las emisiones de renta fija de los
entes publicos y las emisiones de los entes privados. Mientras que las pri-
meras permitian una deduccion en cuota del 22 por 100, los titulos de
renta fija emitidos por empresas privadas permitian una deduccion del 15
por 100, conforme la modificacion introducida en la Ley 44/1978, de 8 de
septiembre, del IRPF, par el art. 35 de la Ley 74/1980,

Un resumen de la evolucion legislativa de los beneficios fiscales rela-
cionados con la Deuda publica en la primera mitad de la década de los
ochenta puede verse en Hucea CeLspor, Fernando de la («Ordenacién
constitucional...», op. cit., pags. 828-849).

(115) Desde esta perspectiva, no habria objecién alguna para que la
ley de emision regulase el régimen tributario de la Deuda que autoriza a
emitir; seria la Unica norma ligada a la emisién donde podria regularse el
citado régimen.

(116) Precepto que, como ha senalado FaLcon v TELLa, R. (op. cit.,
pag. 368), «va mucho mas alla del mencionado principio de supletoriedad
del Derecho estatal, encierra una enérgica pretension de uniformidad que
se justifica en la necesidad de mantener la unidad y transparencia del sis-
tema financiero, que quedaria rota si cada Comunidad Auténoma pudiese
establecer una normativa especifica sobre |os titulos por ella emitidos»,

(117) Cuestion distinta, en la que no entramos, es el frasvase de
informacion tributaria desde los territorios historicos a la Hacienda estatal,
algo que, materialmente, si puede distorsionar la afirmacién del texto que,
confrontando la legislacion foral, es correcta.

(118) Aun cuando esta tercera categoria es dificiimente aplicable a
los rendimientos generados por los valores representatives de la Deuda
plblica.

(119) Pese a la redaccion el art. 17.2 de la LIRPF, entendemos que
la exencion afecta a toda clase de operaciones de crédito concertadas por
una persona no residente con un ente publico espancl y, en consecuen-
cia, también se proyecta sobre los créditos singulares, etc. En &l mismo
sentido se pronuncia Baena AGuILAR, A., en Comentarios a la Ley del IRPF
y Reglamento del Impuesto, obra colectiva dirigida por ViceENTE-ARCHE
Domingo, F., Ed. Colex, Madrid, 1993, pags. 159-160. Recientemente el
mismo autor se ha pronunciado en idéntico sentido en La obligacion real
de contribuir en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, Ed.
Aranzadi, Pamplona, 1994, pags. 288-289.

(120} La exencidén contemplada en este precepto se articula, técnica-
mente, mediante la consideracion legal de que tales rendimientos e incre-
mentos de patrimonio no se consideran obtenidos o producides en Espa-
na y, en consecuencia, escapan del ambito espacial de sujecion al IRPF o
al IS. Sobre la técnica empleada por la Ley 18/1991 y sobre las conse-
cuencias de la exencién puede consultarse el trabajo de HucHa CELADOR,
F. de la; RamMALLO MASSANET, J., y ZoRnozA PEREZ, J. J., «Aspectos fiscales
de la libre circulacion de capitales en la Comunidad Econdmica Europeas,
en Papeles de Economia Espanola, Suplementos sobre el Sistema Finan-
ciero, num. 38, Fundacién FIES, Madrid, 1992, pags, 30-98.

(121) Tales paises y territorios son los definidos en el Real Decreto
1.080/1991, de 5 de julio, de acuerdo con la previsién contenida en la Dis-
posicion Adicional Tercera del Real Decreto 1.841/1991, de 31 de diciem-
bre, por el que se aprueba el Reglamento del IRPF.

(122) Fundamentalmente vienen representados por la volatilidad de
la Inversion extranjera en Deuda publica —pese a los incentivos fiscales
asociados a la tenencia y enajenacion— como demuestra el comporta-

miento erratico del saldo vivo de la Deuda en manos de no residentes en
los periodos de turbulencia en los tipos de cambio y en los mercados de
divisas, o cuando se producen repuntes de la inflacién que reducen la ren-
tabilidad real del inversor,

(123) La suscripcion de Deuda publica espanola por parte de resi-
dentes a traves de entidades domicilladas en el extranjero, el lavado de
cupon, etc., son practicas que, pese a la respuesta de nuestro ordena-
miento juridico que veremos mas adelante, siguen produciéndose con
relativa frecuencia.

(124) Una exposicion del contenido de la citada norma, desde el
punto de vista juridico-tributario, puede verse en HucHa CeLaponr, F. de la;
RamaLio MassaneT, J., vy Zornoza Perez, J. J. («Aspectos fiscales...», op.
cit.).

(125) Para Cazorla PrieTo, L. M. (Lecciones del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas, Servicio de Publicaciones de la Facultad
de Derecho de la Universidad Complutense de Madrid, Madrid, 1993, pag.
68}, «al tratarse técnicamente de exenciones inicialmente hay que practi-
car la retencion sobre los intereses. A continuacion procedera la devolu-
cion». Evidentemente, el argumento podria cuestionarse dado que el art.
17.2 de la LIRPF establece que las rentas derivadas de la Deuda publica
suscrita por no residentes no se consideraran obtenidas o producidas en
Espana, de forma que si se mantuviese que se trata de rentas no sujetas
(por no subsumirse en el ambito espacial de aplicacién del tributo), habria
que variar el razonamiento. En este sentido, la tipificacién doctrinal como
exencion, que compartimos, salva la defectuosa técnica juridica de nues-
tro legislador cuando establece el mecanismo de la retencion.

{126) Existen otros supuestos en nuestro ordenamiento donde la obli-
gacion de retener se proyecta sobre rentas exentas e, incluso, el legisla-
dor espanol parece partir de la idea general que asocia retencion con las
rentas sujetas (salvo rendimientos de actividades empresariales e incre-
mentos y disminuciones de patrimonio); solo de este modo cabe entender
que, por ejemplo, el art. 43.dos del RIRPF declare que no existe obliga-
cion de practicar retencion sobre las rentas exentas del art. 9 de la Ley, ya
que ello parece presuponer que, de no existir norma excepcionadora, la
regla general es la retencion de |as rentas sujetas, aungue posteriormen-
te estén exentas.

(127) En efecto, si el suscriptor no residente en Espana es, sin
embargo, residente en otro pais de la CEE, cuya imposicién sobre la renta
siga el principio de gravamen mundial de los rendimientos obtenidos por
sus residentes, la informacion tributaria suministrada por nuestras autori-
dades (aun cuando se refiera a rentas exentas en el pais de la fuente)
seria basica para controlar el cumplimiento de sus obligaciones tributarias.
Cir. Real Decreto 1.068/1988, de 16 de septiembre, y Orden de 9 de octu-
bre de 1989.

(128) Reténgase esta expresion porque, posteriormente, la pondre-
maos en conexion con el vigente RIRPF, ya que nuestra legislacion tributa-
ria en este punto parte de una concepcion de la Deuda publica que recuer-
da la distincion entre Deuda del Estado y Deuda del Tesoro, suprimida por
el vigente TRLGP. El error, a nuestro juicio, arranca de no haber sabido
adaptar el art, 8.1,a) de la Ley de Activos Financieros a las modificaciones
del TRLGP.

(129) Dicho precepto establece que «los rendimientos de la Deuda
emitida por el Tesoro, representada en anotaciones en cuenta, con rendi-
miento exclusivamente implicito y que sea utilizada como instrumento
regulador de intervencion en los mercados monetarios estaran exentos de
retencion en virtud de lo dispuesto en el art. 8,1.a) de la Ley 14/1985, de
29 de mayo...».

(130) Ello implicaria gue podria subsumirse en el régimen juridico
contemplado en el Real Decreto 1,285/1991, de 2 de agosto, al tratarse de
una modalidad de Deuda del Estado (cfr. art. 2.1), lo que conduciria a apli-
car el mecanismo de retencion-devolucion a las Letras del Tesoro. Con-
clusion a la que se llegaria si tenemos en cuenta que las Letras del Teso-
ro son Deuda del Estado y que, tras la modificacion operada por la Ley de
Presupuestos Generales del Estado para 1994, no se prevé que su pro-
ducto pueda ser utilizado como instrumento regulador de la intervencion
en los mercados monetarios.

Téngase en cuenta que estas consideraciones —de ser correctas—
serian extendibles a los rendimientos de las Letras del Tesoro obtenidos
por personas residentes y sujetas en régimen de obligacion personal, ya
que el argumento que hemos manejado no se contraeria, sélo, a las per-
sonas y entidades contempladas en los arts. 17 de la LIRPF y 23 de la LIS.

(131) Como apuntase Ramirez Meoina, E. («Aspectos fiscales de las
operaciones con Deuda publica», en Papeles de Economia Espanola,
Suplementos sobre el Sistema Fipanciero, num. 32, Fundacidén FIES,
1990, pag. 119) la excepcion de la obligacion de retener «deriva de que
estos activos son instrumentos de intervencion en el control de las magni-
tudes monetarias. Como hemos tenido ocasion de comentar, este carac-
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ter se predica de las letras del Tescro en base a la literalidad de la nor-
mativa que aprueba las sucesivas emisionas y no por la verdadera funcion
que cumplen a la hora de contribuir a la financiacion del déficit publico».

Si hasta 1993, |a literalidad de las Ordenes ministeriales por las que se
disponia la emision de Letras del Tesoro podia salvar, formalmente, la
exencion de retencion prevista en la Ley de Activos Financieros, ello plan-
tea dudas, a nuestro juiclo, tras la modificacion del TRLGP con efectos
desde el 1 de enerc de 1994,

(132) Afortunadamente, la Direccion General de Tributos ha sentado
la aplicacion del mecanismo contenido en el Decreto que comentamos a
la Deuda emitida por las Comunidades Autonomas y por las Corporacio-
nes locales (cfr. contestacion de 17 de abril de 1991); la doctrina adminis-
trativa citada es anterior a la Ley 18/1991 y al Decreto de 2 de agosto de
diche ano, pero debe tenerse en cuenta que, como vimos en su momen-
to, la exencién de los rendimientos de la Deuda publica cuyos tenedores
sean personas no residentes se introduce en nuestro sistema tributario
con el Decreto-Ley de 21 de diciembre de 1990, |o que explica que sea tra-
ida a colacion.

(133)  Si bien conviene senalar que |a Deuda con rendimiento implici-
to emitida por las Comunidades Auténomas o por las Corporaciones loca-
les hade encontrarse, siempre, sometida a retencion, puesto que los entes
subcentrales carecen, como hemos visto, de competencia para emitir acti-
vos financieros como instrumento de politica monetaria, ya que esta
queda, constitucionalmente, reservada al Estado.

En este sentido, si la exencion de retencion —desde la Ley de Activos
Financieros— se anuda al cumplimiento de dos requisitos (rendimiento
implicito @ instrumento de politica monetaria) es evidente que, pese a la
diccion del art. 14.5 de la LOFCA, la citada exencion no es aplicable, en
ningun caso, a la Deuda emitida por los entes subcentrales e instituciona-
les, puesto que siempre incumpliran una de las condiciones exigidas por
nuestro crdenamiento juridico.

(134) La obligacion de retener nace en el momento en que los intere-
ses de la Deuda publica resulten exigibles por el tenedor (art. 49.unc del
RIRPF) y el porcentaje aplicable sobre |a cuantia integra de los intereses
a percibir sera del 25 por 100, de acuerdo con el arl. 48 de |a citada norma
reglamentaria.

(135) Compartimos la critica de MarTiN QUERALT, J. (AAVV., Curso de
Derecho Tributario. Parte especial, Ed. Marcial Pons, 9.* ed., Madrid,
1993, pag. 86), cuando senala que «nos encontramos en este punto ante
la integracion en la Ley del IRPF de un cuerpo ajeno a la misma: la Ley
14/1985, de 29 de mayo, que establece el régimen fiscal de determinados
activos financieros. Esta disposicion, gue en su momento trato de posibili-
tar la tributacion de ciertos activos gue permanecian al margen de las
leyes —no sélo fiscales— sigue desplegando su eficacia por caminos
paralelos a los que corre la Ley del IRPF, que, en este punto, pese a modi-
ficar la referida Ley —vid. Disposiciones Adicionales 7.* y 13.*— no ha
procedido a integrar en su articulado a lo que resta de aguélla, lo que
hubiera simplificado notoriamente la correcta aplicacion del impuestos.

Incluso dicha critica puede reforzarse a la vista de los problemas, estu-
diados profusamente en el régimen de los no residentes, que podria plan-
tear la vigencia de la Ley de Activos Financieros tras la reforma del TRLGP
en 1994,

(136) La primera regulacion de las cuentas financieras aparece en el
art. 5 del Decreto-Ley 5/1989, de 7 de julio, cuyo desarrollo reglamentario
se contiene en las Ordenes ministeriales de 7 de julio y de 11 de diciem-
bre de 1989. Sobre las notas caracteristicas de las cuentas financieras,
vid. Ramirez MeDiNA, E. (op. cit., pags. 122-123).

(137) Si las cuentas financieras estan basadas en instrumentos de la
Deuda publica distintos de las Letras del Tesoro, la contestacion de la
Direccion General del Tesoro de 6 de julic de 1990 establece que quedan
al margen de las previsiones del Decreto-Ley 5/1989.

En lo que se refiere a las cuentas financieras mixtas (basadas, conjun-
tamente, en Letras del Tesoro y en Bonos u Obligaciones del Estado),
compartimos la tesis de Ramirez Mepina, E. (op. uit. ¢it,, pag. 123), en cuya
virtud habria que proceder a descomponer los rendimientos del capital
mabiliario provenientes de cada clase de activos financieros a los efectos
de aplicar el régimen tributario especifico, de forma que los provenientes
de activos con rendimiento explicito se someterian a retencion, mientras
que habria que postular la no retencion para los rendimientos de la cuen-
ta financiera procedentes de las Letras del Tesoro.

(138) ManrTiN QuUERALT, J., en AAVV, (Curso de Derecho Tributario,
op. cit,, pag. 87); la doctrina sentada puede encontrarse, iguaimente, en la
Contestacion de la Direccion General de Tributos de 20 de febrero de
1990.

Una excelente exposicion del régimen tributario aplicable a las compra-
ventas de instrumentos de la Deuda publica con pacto de recompra puede

encontrarse en Ramirez Meoina, E. (op. cit, pags. 120-122), que, aunque
anterior a la Ley 18/1991, conserva su utilidad tras la aprobacion de ésta.

(139) Tales incrementos o disminuciones de patrimonio habran de
computarse en &l gjercicio en que se haya perfeccionado la transmision
del activo con rendimiento explicito (cfr. Contestacion de la Direccion
General de Tributos de 26 de diciembre de 1989, que recogemos de Rami-
REz MEDINA, E., op. cit,, pag. 121).

(140) En este sentido, la Contestacion de la DGT de fecha 21 de
febrero de 1992 establece que «la cesion de Bonos y Obligaciones del
Estade, con pacto de recompra (REPOS) produce, para el transmitente,
en el momento de la cesién, un incremento o disminucion de patrimonios.

Por su parte, la Contestacién de la DGT de 21 de enero de 1992 afirma
que, «tras la entrada en vigor de la Ley 18/1991, los rendimientos deriva-
dos de cuentas financieras basadas en Bonos y Obligaciones del Estado,
siguen teniendo la naturaleza de incrementos de patrimonio, tal y como se
puso de manifiesto en contestacion de |a Direccion General de Tributos de
6 de julio de 1990».

Las consultas v contestaciones pueden verse en Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas. Doctrina de la Direccion General de Tri-
butes, Ministerio de Economia y Hacienda, Madrid, 1993, pags. 167 y 170,
respectivamente.

(141) La unica diferencia respecto del regimen del IRPF consiste en
que las entidades financieras (sujetos pasivos del IS) pueden —pese a
que el criterio seguido por la Ley de Activos Financieros difiere del criterio
tradicional del devengo contemplado en el art. 22 de las LIS, y siempre
que actien en cumplimiento de las circulares del Banco de Espana—
periodificar temporalmente los rendimientos procedentes de sus activos
financieros con rendimiento implicito (vid. Contestacion de la Direccian
General de Tributos de 31 de mayo de 1989, recogida en SancHEz GALIA-
na, J. A, Impuesto sobre Sociedades, Ed. Comares, Granada, 1993, pagi-
nas 435-436).

(142) Vid. Garcia ANoveERDS, J., y otros, Manual del sistema tributario
espanol, Ed, Civitas, Madrid, 1993, pag. 94.

(143) El precepto no parece ofrecer dudas a Baena AcUILAR, A. (La
obligacion real..., op. cit, pag. 288), para quien el art, 17.2 de la Ley
18/1991 declara «exentos los rendimientos (que no pueden, conceptual-
mente, ser otra cosa que “intereses”)».

Desde luego, en una interpretacion sistematica, conviene senalar que
la expresion intereses se utiliza por el art. 37 de la LIRPF respecto de los
rendimientos explicitos —y no respecto de los rendimientos implicitos,
entre los que se encontrarian los provenientes de las Letras del Teso-
ro—, de manera gue si bien es posible colegir que los intereses contem-
plados en el precepto son rendimientos del capital mobiliario no sucede lo
mismao con la proposicion inversa, dado que es dable distinguir entre divi-
dendos, intereses, otros rendimientos, etcétera.

En cualquierr caso, y puesto que defendemos que el art. 17.2 de la
LIRPF y el art. 23 de la LIS —pese a su redaccion— se pronuncian clara-
mente en favor de la exencion de las plusvalias obtenidas por las perso-
nas no residentes con ocasion de la trasmision de valores de la Deuda
plblica, queremos resaltar que los errores de técnica juridica cometidos
desde la Ley de Activos Financieros —y no la finalidad de la norma, que
puede ser compartida— son los que traen los problemas que describimos.

(144) En este sentido, la transmision, antes del vencimiento, de las
Letras del Tesorc —que son un activo financiero con rendimiento implici-
to— generara un rendimiento del capital mobiliario, segun nuestro orde-
namiento juridico —y no un incremento o disminucion de patrimonio—,
pero, desde luego, nunca un interés y, en consecuencia, si se quiere, por
razones que pueden ser compartidas, eximir la tributacion de la plusvalia
seria preferible a que nuestro ordenamiento refiriese el beneficio fiscal a la
calificacion que de él se deduce: rendimiento de capital mobiliario, no inte-
rés, que es una subcategoria de éste.

(145) Pese a que el art. 44.1 de la LIRPF hable de no sujecion esta-
mos, en realidad, ante un supuesto claro de exencion; se trata de una
muestra mas de la defectuosa técnica del legisiador tributario, agravada,
si cabe, en este caso, porgue en la Exposicion de Motivas de la LIRPF se
alude, correctamente, a «la exencion de los incrementos de patrimonio en
funcién de la pequena cuantia de las transmisiones que efectue el sujeto
pasivos.

(146) El supuesto contemplado en la citada Disposicion no afecta a
las Entidades Gestoras del Mercado de Deuda publica en Anotaciones
que tengan reconocida oficialmente la condicion de creadores de merca-
do, cuando se trate de transacciones por cuenta propia y de acuerdo con
las condiciones establecidas en la Disposicion Adicional Segunda del Real
Decreto 753/1992, de 26 de junio.

El Real Decreto citado exime de la retencion las transmisions de Deuda
del Estado con rendimiento explicito que realicen las Entidades Gesloras
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del Mercado de Deuda publica en Anotaciones que tengan oficialmente
reconocida la condicion de creadoras de mercado cuando se den, simul-
taneamentea, los siguientes requisitos: a) que se trate de una transmision
efectuada por la entidad gestora por cuenta propia; b) que el importe efec-
tivo de la transmision sea superior a cien millones de pesetas, y ¢/ que el
importe acumulado, durante el plazo de treinta dias del conjunto de ven-
tas que la entidad creadora de mercado pretenda acoger a la excepcion
contemplada en el Decreto, no exceda en mas del 20 por 100 del prome-
dio mensual de operaciones con no residentes que la entidad hubiera
efectuado durante los diez meses siguientes al Gltimo pago de cupén de
ese valor.

(147) Como senala CaLERo GALLEGO, J., en GaRcia ANOVEROS, y ofros

(Manual del sistema..., op. cit., pag. 94), «de esta forma la ley pretende
frustrar el propdsito de los inversores que mediante la transmision de titu-
lo en fechas inmediatamente anteriores al abono de los intereses (el lla-
mado lavado del cupon) buscan realizar indirectamente su inversion al
margen del control del Fiscon.

(148) Evidentemente, también en estos casos hay que tener en cuen-
ta los gastos ligados a cada una de las fases —adquisicion y enajena-
cién— por las que atraviesa el active financiero publico en manos del
inversor; sin embargo, la deducibilidad de estos gastos aparece supedita-
da al cumplimiento de las condiciones senaladas en el art. 12.1 del Real
Decreto 2.027/1985, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Regla-
mento de la Ley de Activos Financieros.
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LOS «STRIPS» DE DEUDA PUBLICA

Francisco J. Valero

' I. INTRODUCCION

Este trabajo trata de los strips de deuda publi-
ca, a nuestro juicio una de las innovaciones mas in-
teresantes que se han producido en este tipo de
mercados en épocas recientes, sin que hasta el
momento esté disponible en el mercado esparol de
la misma, a pesar de que, entendemos, puede con-
tribuir a aumentar su grado de desarrollo, asi como
a su equiparacion con los mercados de deuda publi-
ca de otros paises europeos, como es el caso de
Francia, Bélgica y Holanda, que ya cuentan con
esta innovacion, cuya conveniencia para nuestro
pais ya habia sido estudiada en Analistas Financie-
ros Internacionales —AFI— (1993a).

Los strips pueden definirse, en general, como
valores derivados de la segregacion —stripping—
de los pagos por intereses y por principal de un ins-
trumento de deuda, de manera que los nuevos valo-
res puedan ser vendidos y negociados de for-ma
independiente de este ultimo.

En funcion del instrumento de deuda subyacente
y de la forma de efectuar la separacion menciona-
da, existen diferentes clases de strips (véase AFI,
1993b), aunque en este trabajo sdlo nos ocupare-
mos de los strips de bonos —mas concretamente,
de una deuda publica—, en los cuales se segregan
todos y cada uno de los pagos por principal y por
intereses, convirtiendose cada uno de ellos en
bonos cup6n cero (grafico 1).

Sea cual sea el tipo considerado, el principal
objetivo genérico que se persigue con los strips es
la creacion de nuevos valores con propiedades dife-
rentes de las del instrumento de deuda original, ante
la posibilidad de que este proceso sea positivamen-
te recibido por el mercado, en funcion del valor ana-
dido que contribuya a crear para sus participantes.
En el caso de los strips de bonos, las propiedades
especificas de los bonos cupén cero resultantes se
manifiestan, por ejemplo, en una méas acusada sen-
sibilidad a los tipos de interés que los bonos mas
usuales.

Las propiedades diferenciales de los strips pue-
den hacerlos especialmente deseables en deter-

minadas situaciones de cara, por ejemplo, a la
gestion de carteras, lo que justifica tanto su apari-
cion en los mercados como su demanda en los
que ya disponen de ellos. En este sentido, los
strips de bonos, en cuanto bonos cupon cero,
manifiestan un comportamiento peculiar respecto
a dos variables fundamentales para el andlisis de
los titulos de renta fija como son la duracion y la
convexidad (veéase, por ejemplo, Douglas, 1990),
lo que puede hacer muy conveniente su empleo
en el marco de algunas estrategias de actuacion
en los mercados de deuda basadas en una u otra
variables.

Por otra parte, en la medida en que las propieda-
des mencionadas son sensiblemente diferentes de
las que cuentan los instrumentos subyacentes de
los strips, resulta muy necesaria su adecuada com-
prensidn si no se quiere asumir riesgos imprevistos
al operar con ellos (vease Becketti, 1988). En parti-
cular, debe tenerse muy en cuenta que el precio de
los strips de bonos, como el de cualquier bono
cupon cero, puede resultar especialmente volatil en
funcién de la evolucion de los tipos de interés, lo
cual tiende a acentuar los problemas que se pre-
sentan cuando las normas contables aplicables exi-
gen revisar periédicamente la valoracion de la car-
tera en funcién de los precios de mercado de los
activos que la componen.

Il. PROPIEDADES BASICAS DE LOS BONOS
CUPON CERO

Como los strips de bonos se materializan en
bonos cupdn cero, sus caracteristicas especificas
no pueden entenderse sin referirse a estos Ultimos.

Los bonos cupdn cero (o simplemente ceros)
son aquellos que se emiten al descuento, sin nin-
gun cupdn explicito, de forma que la retribucion
que recibe el inversor se deriva de la diferencia
entre su precio de adquisicion y el de su venta o
amortizacion.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERD, nlim, 46, 1994,
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GRAFICO 1
STRIPS DE BONOS
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1. Riesgo de reinversion

Como consecuencia de la falta de todo cupon
explicito, los ceros no estan sometidos a ningin
riesgo derivado de la reinversion de unos cupones
que, por construccién, no se reciben periddicamen-
te, sino solo, implicitamente, en la fecha de venci-
miento de los bonos cupén cero. Esto quiere decir
que la tasa efectiva de rendimiento al vencimiento
de un cero esta prefijada de antemano, prescin-
diendo de las posibles variaciones que puedan sur-
gir en su tratamiento fiscal, siempre que el bono se
conserve hasta dicha fecha.

Como implicacion de la ausencia de riesgo de
reinversion, resulta razonable esperar que, a igual-
dad de condiciones y prescindiendo, por el momen-
to, de las expectativas sobre la evolucion futura de
los tipos de interés, los ceros exijan un rendimiento
algo menor que los bonos con cupén explicito de
duracién equivalente, teniendo en cuenta que tam-
poco hay que incurrir en los costes derivados de la
reinversion de los cupones. La posibilidad de un
menor coste de emision es uno de los factores que

justifican el posible empleo de este instrumento por
cualquier tipo de prestatario, especialmente por
parte de aquellos mas sensibles a reducciones en
dicho coste, en particular, el Tesoro publico de un
pais.

Ahora bien, la igualdad de condiciones que aca-
bamos de mencionar no se cumple siempre, por lo
que la posible ventaja en el coste para el emisor
puede no materializarse en la practica, como con-
secuencia, por ejemplo, del hecho de que los ceros
cuenten con una liquidez sensiblemente mas redu-
cida que los bonos de cupon explicito, como asi
sucede en algunos casos, especialmente donde
este tipo de bonos no se emiten con suficiente
regularidad y cuantia y, ademas, no esta disponible
la posibilidad de stripping.

Por otra parte, debe tenerse en cuenta en este
contexto las expectativas futuras sobre los tipos de
interés. En efecto, por sus propias caracteristicas,
los ceros estan especialmente recomendados ante
expectativas bajistas de dichos tipos, mientras
sucede lo contrario si tales expectativas son alcistas.
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Otra implicacion de la falta de riesgo de reinver-
sion es la posible utilizacion de los ceros como
mecanismo de garantia o de proteccion del capital
invertido, lo cual tiene pleno sentido respecto de
valores sin riesgo crediticio apreciable, como es el
caso de la deuda publica en los paises de alto nivel
de desarrollo. Una aplicacion concreta de este prin-
cipio se da cuando se utiliza la inversién en ceros
con el objeto de que la misma proporcione los fon-
dos necesarios para atender pagos futuros previs-
tos en torno a sus fechas de vencimiento, proceso
que se conoce como matching o dedicacién. Por
ejemplo, prescindiendo de las consideraciones fis-
cales, mediante una estrategia de este tipo —que
no conlleva ninguna gestion activa— una persona
podria constituir para si mismo un «plan de jubila-
cion» sin mas que comprar bonos cupon cero por
la cuantia necesaria y con suficiente antelacion
para disponer del capital deseado en la fecha pre-
vista para dicha contingencia.

2. Riesgo crediticio

Otra consecuencia de la ausencia de cupones
explicitos reside en que los ceros conllevan, en
principio, un mayor grado de riesgo crediticio, preci-
samente por carecer de flujos de caja intermedios y
acumularse todos éstos en la fecha de vencimiento
del bono. Aunque este factor tenderia a anular la
ventaja antes mencionada en el coste de emision
de los ceros, su influencia puede considerarse nula
para aquellos prestatarios sin riesgo crediticio apre-
ciable. Por esta razon, ademas de la mucha mayor
liquidez del correspondiente mercado, los strips de
bonos se basan en la practica exclusivamente
sobre la deuda publica.

3. Apalancamiento

En estrecha conexion también con la ausencia
de cupodn explicito, hay que tener en cuenta el
caracter apalancado de los ceros, que se deriva del
hecho que éstos requieren de una inversion, en
general, bastante menor que un cupén equivalente
de analogo rendimiento, ya que en el cupon cero
es precisamente la diferencia entre el precio de
emision y el de reembolso la que proporciona dicho
rendimiento. Por el mismo motivo, este caracter
apalancado resulta tanto mas acusado cuanto
mayor sea el plazo del cero.

Por ejemplo, un bono cupén cero a 10 anos con
una tasa interna de rendimiento (TIR) del 10 por 100
posee un valor actual del 38,5 por 100 de su valor
nominal. Si el vencimiento se ampliase hasta los 20
anos, dicho porcentaje descenderia hasta el 14,9
por 100, mientras que si el vencimiento alcanza los
30 anos, el valor actual del bono cupén cero soélo
seria un 5,7 por 100 de su valor nominal (gréafico 2).

El caracter apalancado del cero, asociado con
un valor nominal reducido del mismo, se traduce,

entonces, en un precio de emision muy pequeno
para vencimientos suficientemente largos, lo cual,
prescindiendo del mayor nivel de sofisticacion del
instrumento, puede convertirle en una inversion
especialmente atractiva para el inversor minorista
en determinadas situaciones. Esto, a su vez, puede
mejorar las condiciones de la emision para el pres-
tatario, ya que, generalmente, dicho tipo de inver-
sor es menos sofisticado y se preocupa menos, por
ejemplo, por la liquidez de los titulos.

GRAFICO 2

VALOR ACTUAL DE UN BONO CUPON CERO
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La posibilidad de que con un precio relativamen-
te pequeno pueda realizarse una ganancia relativa
bastante importante convierte a los ceros en una
especie de opciones sobre tipos de interés para el
inversor, lo cual hace ain mas deseable su empleo
en determinadas circunstancias (en las opciones se
paga una prima sensiblemente inferior, en general,
al precio del activo subyacente). En efecto, si el
inversor tiene expectativas fuertemente bajistas
sobre los tipos de interés, su mayor ganancia relati-
va puede conseguirse con un cero, mientras que, si
tales expectativas no se verifican, sélo se pierde
—contablemente— la parte del precio pagado que,
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en su caso, no se haya podido recuperar con la
venta del mismo. Esto explica el hecho que los
ceros puedan jugar un papel relevante en estrate-
gias de anticipacion de los tipos de interés.

Aunque la utilizacion de los ceros como «cuasi-
opciones» sobre tipos de interés tiene una evidente
alternativa en las opciones propiamente dichas de
esta clase, no puede olvidarse que la generalidad
de las mismas disponibles en los mercados organi-
zados suelen ser de vencimiento a corto plazo, por
lo que dicha utilizacion puede tener pleno sentido a
plazos mas largos.

4. Duracion

La duraciéon de un bono cupdn cero tiene, por
construccion, la expresién mas simple posible. En
efecto, en primer lugar, la clasica duracion de
Macaulay coincide en este caso con el plazo
de vencimiento del cero. Con la duracién modifica-
da, que refleja mejor el riesgo relativo de un bono
ante variaciones absolutas de los tipos de interés,
no se da esta precisa coincidencia, aunque si una
gran cercania, ya que la misma surge de multiplicar
a la anterior por un factor igual a 1/(1 + TIR), donde
TIR es la tasa de rendimiento efectivo del bono.

En ambos casos se cumple entonces que, para
una TIR dada, la duracion es una funcion lineal
positiva del plazo de vencimiento del cero. Por
tanto, con los bonos cupdn cero se consigue dispo-
ner de titulos de renta fija con duracion sensible-
mente superior a la correspondiente a los bonos
con cupdn de mayor vencimiento entre los habitual-
mente disponibles en el mercado. Esta circunstan-
cia puede permitir, por ejemplo, elevar sensible-
mente la duracién media de una cartera de deuda,
cuando esta propiedad se considere especialmente
deseable, sin aumentar, al mismo tiempo, el plazo
de vencimiento de los titulos de la misma, hecho
que puede estar condicionado por diversas causas,
entre ellas la no disponibilidad de titulos con cupon
periodico de vencimiento muy dilatado. De esta
forma, se facilita la puesta en practica de estrate-
gias de inmunizacién basadas en la duracion.

Por ejemplo, si los tipos de interés se sitdan en el
10 por 100, un bono a 30 anos con cupdn también
del 10 por 100 tiene una duraciéon modificada de
s6lo 9,4 anos, practicamente la misma que la
correspondiente en idénticas condiciones —9,1
anos— a un cero cuyo vencimiento es tres veces
menor. Dicho de otra forma, un cero con vencimien-
to a 30 anos posee, bajo las mismas condiciones
anteriores, una duracion modificada —27,3 anos—
casi tres veces la del primer bono (grafico 3).

Una implicaciéon de la elevada duracion de los
ceros es la presencia de un mayor grado de riesgo
sobre el valor de la inversion (riesgo diferente en su
naturaleza al de reinversion, antes mencionado)

asociado a los tipos de interés, ya que el precio de
estos bonos refleja, con mayor intensidad que
aquellos que cuentan con cupon explicito, la
influencia de un movimiento en los tipos de interés.

GRAFICO 3

BONOS CUPON CERO Y CUPON PERIODICO
TIR = 10% CUPON = 10%

Duracion modificada

28

26 -

24 -

22
20 -

18 -
Cupon cero
16 -

14

Cupon periodico

0 TTTT T T T 77 T T
12345678910 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Vencimiento

Como esta influencia es positiva en el caso de
una bajada de tipos, los ceros resultan especial-
mente deseables cuando las expectativas del inver-
sor van en esa direccion, es decir, desde el punto
de vista del mercado, cuando la estructura tempo-
ral de los tipos de interés tiene una pendiente inver-
tida. Por el contrario, los precios de los ceros
sufren mas que los bonos con cupdn explicito ante
una subida de los tipos de interés, de forma que si
las expectativas se orientan en esta direccion,
puede ser dificil colocarlos, a no ser que los inver-
sores reciban, en compensacion por este riesgo,
suficiente rentabilidad adicional.

Un bono descompuesto en sus diferentes strips
puede considerarse una cartera formada por estos
ultimos, por lo que la duracién de dicho bono es
una media ponderada de las duraciones de todos
sus strips, lo cual quiere decir que a partir de algun
momento de la secuencia de pagos por intereses
se sobrepasa la duracién del bono originario de los
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strips hasta llegar al ultimo pago por intereses y al
pago del principal, que son, por construccion, los
strips con mayor duracion entre los resultantes de
la descomposicion de un determinado bono.

5. Convexidad

La convexidad, o variacion porcentual de la varia-
cion del precio de un bono ante un cambio
—absoluto— en su rendimiento interno, resulta, en
general, un factor de influencia positiva, salvo en el
caso de aquellos bonos, como los rescatables a
opcién del emisor, en que la duracion efectiva puede
depender del ejercicio de opciones cuya deseabili-
dad varia inversamente con los tipos de interés.

En el caso de los ceros no rescatables, con dife-
rencia los mas habituales, la convexidad, que no es
sino una medida de dispersion de los flujos en
torno a la duracion, se obtiene mediante la férmula:

N2 + N
(1 + TIR)?

donde N es el plazo de vencimiento del bono.

Por tanto, se trata de una propiedad que intensi-
fica de forma creciente su influencia sobre el precio
del bono a medida que aumenta el plazo de venci-
miento del mismo. En efecto, la convexidad de un
cero resulta sensiblemente superior a la de un
bono con cupoén explicito de plazo de vencimiento
similar, con una diferencia que aumenta de forma
sustancial con dicho plazo.

Una forma habitual de reflejar la superioridad de
los ceros en este terreno pasa por dividir la conve-
xidad de los bonos por su duraciéon modificada, de
forma que ambos conceptos estén expresados en
la misma dimensién. En el caso de los ceros, este
cociente es una funcién lineal del plazo de venci-
miento de los bonos, ya que puede demostrarse
facilmente que coincide con la duracién modificada
de un cero con un ano mas de plazo que el indica-
do. En cambio, en los bonos con cupén explicito
dicho cociente se comporta de una forma similar a
la duracion, registrando un crecimiento progresiva-
mente menor a medida que dicho plazo se extiende
(grafico 4).

Al ser esta influencia siempre positiva, como
hemos mencionado anteriormente, el precio de los
ceros reaccionara todavia mejor, por la doble
influencia de su duracion y su convexidad eleva-
das, a una bajada en los tipos de interés que un
bono con cupon explicito de vencimiento similar.
En el caso de que los tipos suban, el efecto nega-
tivo de primer orden derivado de este hecho,
que depende de la duracion, predominara general-
mente sobre el efecto positivo derivado de la con-
vexidad.

Al igual que antes, el empleo de bonos cero
puede elevar sensiblemente la convexidad de una

cartera, lo que, a tenor de lo que acabamos de indi-
car, apunta por si solo a un incremento del rendi-
miento de la misma, sin que sea necesario alterar
las caracteristicas basicas de su duracion. Concre-
tamente, esto puede hacerse facilmente mediante
el empleo en una cartera de ceros de vencimientos
extremos (a corto y largo plazo), ya que la convexi-
dad se relaciona positivamente con la dispersion de
los flujos de caja.

GRAFICO 4
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No obstante, hay que tener muy en cuenta que
la convexidad sélo comienza a tener efectos mini-
mamente apreciables, en relacion con la duracion,
cuando los bonos son de vencimiento suficiente-
mente largo. Por ejemplo, si consideramos unos
tipos de interés del 10 por 100 y un bono con
cupo6n del 10 por 100, para que el efecto de la con-
vexidad incorporado a un descenso de los tipos de
interés en un punto basico —0,01— sea superior al
0,1 por 100 del efecto conjunto sobre el precio de
la convexidad y la duracion, el vencimiento del
bono de cupdn explicito tiene que ir bastante mas
alla de los 40 anos, frente a los 22 anos de un
cupon cero (grafico 5).
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GRAFICO 5
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lll. EL PROCESO DE GENERACION

DE STRIPS

1. Modalidades

El proceso de segregacion o stripping puede
efectuarse de diversas formas:

a) Mediante un vehiculo financiero, que recibe
como activos los bonos subyacentes y emite con
cargo a los mismos los strips correspondientes a
cada uno de sus cupones. Esta fue la modalidad
utilizada por las firmas de inversién estadouniden-
ses que dieron vida a los strips de deuda publica
en su pais en los primeros anos 1980.

b) Mediante un canje virtual (o contable), por el
que, por ejemplo, en una Central de Anotaciones se
ceden los bonos originales a cambio de recibir los
correspondientes strips, sistema seguido en Francia
a través de SICOVAM (Société Interprofessionnelle
pour la Compensation des Valeurs Mobiliéres).

c) A través del manejo del cddigo correspon-
diente a los valores, que permita identificar de
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forma independiente cada uno de sus cupones a
efectos de su negociacion separada, incluyendo el
vencimiento del principal, como sucede en el Teso-
ro estadounidense, donde dicho cédigo responde a
las siglas CUSIP (Committee on Uniform Securities
Identification Procedures) (1). Es decir, una emision
de bonos susceptible de ser sometida a stripping
recibe al mismo tiempo dos tipos de codigos distin-
tos, aunque relacionados entre si: por un lado, un
codigo como tales bonos y, por otro, el conjunto de
los que sean necesarios para identificar los distin-
tos strips procedente de la misma.

Ambas codificaciones son, en principio, realmen-
te autonomas, ya que, a efectos de reconstruccion
del bono original, dos cupones de la misma cuantia
y vencimiento son intercambiables, aunque proce-
dan de emisiones distintas. Sin embargo, la recons-
truccion de un bono original si requiere la presencia
del strip correspondiente al vencimiento de su prin-
cipal, que de esta forma juega un papel de «ancla»
del proceso. Esta circunstancia, junto a su diferente
grado de liquidez, puede justificar que tenga un
precio sensiblemente mas alto que un strip con los
mismos importe y vencimiento, pero correspondien-
te al pago por intereses (véase Daves y Ehrhardt,
1993). Una implicacion de dicha exigencia es que
el potencial disponible para los strips de cupones
puede ser completamente distinto, incluso de
mayor tamano, que el potencial para los strips de
vencimientos de principal.

En cualquiera de las mencionadas modalida-
des, el Tesoro correspondiente juega un papel
pasivo, mas alla de permitir y regular el funciona-
miento del proceso, ya que no es quién realmente
pone en marcha los strips, sino las entidades
autorizadas para ello. En definitiva, el Tesoro sélo
se ve implicado en lo que se refiere a la regula-
cion general del proceso y su gestién, ademas de
la determinacion de las emisiones susceptibles de
ser objeto de stripping, sea de forma genérica o
particularizada.

2. Implicaciones

El proceso de stripping aumenta enormemente la
oferta potencial disponible de ceros, ya que, en
principio, cualquier emisién de bonos con cupdn
explicito podria someterse al mismo, siempre que
sea conveniente hacerlo asi, a menos que lo impi-
da la regulacién relativa a las emisiones de bonos o
lo desincentive la normativa fiscal.

En particular, dicho proceso permite incrementar
considerablemente el conjunto de fechas de venci-
mientos disponibles en el segmento de cupones
cero, ya que cada emisiéon con cupon explicito
puede dar lugar a tantos ceros como pagos de
cupones y de principal tenga la misma. Por ejem-




plo, una emision de obligaciones a 10 anos con
pago anual de los intereses, permite originar un
total de 11 tipos de strips, 10 correspondientes a
cada uno de los pagos anuales por intereses y uno
mas por el importe del principal al vencimiento de
la emision.

Los efectos derivados de la duracion y la conve-
xidad de los ceros se potencian con el vencimiento
de los mismos, por lo que no es de extranar que,
en el caso de un proceso de stripping, el cero resul-
tante que tiende a ser mas demandado y mejor
valorado por el mercado sea el correspondiente al
vencimiento del principal, por otra parte el de
mayor nominal, ademas de su caracter de «ancla»
antes mencionado. No obstante, no hay que olvidar
la influencia sobre estos cupones de la pendiente
de la estructura temporal de los tipos de interés
que hemos senalado anteriormente.

En todo caso, la liguidez de los ceros resul-
tantes, como en cualquier otro tipo de emision de
bonos, se ve fomentada por el tamano de la
misma, lo que apunta a que los procesos de strip-
ping sblo deberian efectuarse sobre emisiones de
valores con cupdn explicito suficientemente gran-
des para no danar la liquidez de los ceros deri-
vados.

Analogamente, los procesos de stripping pueden
estar limitados a emisiones de vencimientos sufi-
cientemente largos, por ejemplo, de mas de 10
anos, tanto como medio de incrementar la eficien-
cia de estos procesos como forma de estimular la
colocacion de dichas emisiones.

El amplio espectro de vencimientos disponibles
con los strips permite atender mejor las necesida-
des de los distintos inversores a este respecto, lo
que tiende a poner de manifiesto de forma bastante
clara un importante grado de segmentacion en la
demanda de estos instrumentos (véase, para el
mercado francés, Clermont-Tonnerre, 1993, de
quien hemos adaptado el cuadro nam. 1).

CUADRO NUM. 1

PRINCIPALES PARTICIPANTES EN EL MERCADO
FRANCES DE STRIPS DE DEUDA PUBLICA

Rango de vencimientos Participantes

« Fondos de dinero
0-5 anos o Fondos de capital
garantizado

» Fondos de bonos
« Companias de seguros

6-15 anos « Bancos (con fines de
gestion de carteras)
» No residentes
16-30 anos « Bancos (con fines de

arbitraje)

Como consecuencia, a través de los strips exis-
te la posibilidad de materializar en el mercado de
forma efectiva una curva de tipos cupdén-cero
(véase Ezquiaga, Jara y Gomez, 1993) suficiente-
mente amplia, al menos para los vencimientos
cubiertos por los strips, que, en principio, son
potencialmente todos los posibles a medida que
se vaya desarrollando este tipo de instrumentos y
afecte progresivamente a un numero mayor de
deuda viva. En este sentido, debe tenerse en
cuenta que la cotizacion de los strips suele expre-
sarse en términos de la correspondiente tasa de
rendimiento mas que en forma de un precio, ya
que, por el propio proceso de capitalizacion que
conllevan, dicho precio tendera a incrementarse
cada dia que pase, aun cuando su tipo de rendi-
miento no haya variado.

No obstante, hay que considerar también que la
segmentacion de la demanda antes mencionada,
las importantes diferencias en la liqguidez que sue-
len observarse entre los strips de diversos venci-
mientos, asi como el papel de «ancla» de los
correspondientes a los vencimientos de principal,
constituyen elementos que explican importantes
divergencias entre lo que deberia deducirse de la
teoria para estos instrumentos y lo que se observa
en la realidad de los correspondientes mercados,
gue en ultimo término obedecen a consideraciones
de oferta y de demanda, pudiendo restar significa-
cion, al menos en algunos de sus segmentos, a la
curva de tipos cup6n-cero antes mencionada
(véanse Daves y Ehrhardt, 1993, para el caso esta-
dounidense, y Clermont-Tonnerre, 1993, para el
franceés).

La aplicacién del stripping no resulta irrelevante
para los bonos en base a los que se origina este
proceso, puesto que debe traducirse en una mayor
demanda para ellos, siempre que sean suscepti-
bles de ser sometidos al mismo con algun tipo de
ventaja para sus participantes. Esta circunstancia
se ve reforzada cuando el stripping se ve acompa-
nado por la posibilidad contraria, o reconstruccion.
Con esta doble via puede conseguirse una valora-
cion mas acorde con las circunstancias del merca-
do en cada momento para todos los elementos del
proceso: bonos con cupon explicito y sus corres-
pondientes strips, ya que, si existiese algin desa-
juste significativo entre ellos, el oportuno arbitraje
se encargaria de eliminar las diferencias no justifi-
cadas que pudieran existir.

La falta de suficiente liquidez de algunos tramos
de strips en el mercado, con las consiguientes
implicaciones negativas sobre sus respectivos pre-
cios, es uno de los factores que explican la emer-
gencia en algunos momentos de operaciones de
arbitraje entre una determinada emision de bonos y
sus correspondientes strips, teniendo en cuenta la
posibilidad de reconstruccién del instrumento origi-
nal a través de éstos.
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La posible coexistencia, en un momento dado,
de emisiones de analogas caracteristicas, unas con
posibilidad de stripping y otras sin ella, deberia per-
mitir valorar econdmicamente las ventajas que
supone este proceso. En efecto, los bonos suscep-
tibles de ser objeto del mismo deberian tener,
como minimo, el valor correspondiente a los bonos
que no disponen de esta opcion. La diferencia que
pudiera existir entre ambos seria atribuible, por
tanto, al proceso de stripping.

IV. LOS STRIPS EN LOS MERCADOS
DE DEUDA PUBLICA

El stripping de la deuda publica se inicié en Esta-
dos Unidos en 1982 —fecha que no debe conside-
rarse casual, ya que en 1981 se habian alcanzado
niveles récord en los tipos de interés pagados por
los titulos del Tesoro estadounidense— por los
principales bancos de inversion de aquel pais (2),
mediante titulos respaldados por un activo colateral
de bonos del Tesoro estadounidense.

El proceso de stripping emprendido por estas fir-
mas de inversion generd, de una u otra forma, valor
anadido, como demuestra su importante ritmo de
crecimiento (véase Gregory y Livingston, 1992), por
lo que no es de extranar que el Tesoro estadouni-
dense se plantease enseguida la posibilidad de diri-
gir por si mismo este proceso, tanto por revertirlo
en su propio interés como por evitar cualquier ries-
go derivado de lo que a todas luces no dejaba de
ser una especie de «privatizacion» de la deuda
publica, ya que los strips emitidos por las firmas de
inversion no dejaban de ser, en ultimo término,
riesgo de estas Ultimas.

Hay que tener en cuenta que estos strips se con-
figuraron como productos especificos, con imagen
de marca propia, por lo que tendian a tener escasa
liquidez fuera de la entidad promotora de los mis-
mos, lo que llevé a un grupo de ellas a disefar un
strip genérico, sin ninguna imagen de marca.

Debe destacarse el relativamente corto tiempo
de respuesta que se tomo el Tesoro estadouniden-
se para asimilar la innovacién de los strips, lo que
tuvo lugar en febrero de 1985, al poner en marcha
en su Central de anotaciones la posibilidad de efec-
tuar este tipo de procesos en algunas emisiones,
mediante el programa STRIPS (Separate Trading
of Registered Interest and Principal Securities), la
cual fue completada en mayo de 1987 con la de
poder reconstruir el titulo original, si se desea. La
intervencién del Tesoro estadounidense en este
sentido desplazé completamente el interés del mer-
cado desde los strips anteriores a los suyos pro-
pios.

En los mercados de deuda publica europeos la
iniciativa de este tipo de instrumentos corresponde

a Francia, no solo por los strips sobre su principal
instrumento de deuda publica en la actualidad
(OAT: Obligations Assimilables du Trésor), que
comenzaron en junio de 1991, sino también por el
precedente que supuso una emision, efectuada a
finales de 1985, de los denominados FELINS
(Fonds d’Etat libérés de l'interét nominal), divididos
en sus dos modalidades: capital e interét, equiva-
lentes al principal y a los cupones, respectivamen-
te. Esta primitiva experiencia no obtuvo el éxito que
se esperaba de la misma por motivos de la fiscali-
dad que se decidi6 aplicar a este tipo de bonos.

Los strips sobre OATs franceses, cuyo manejo
se encomienda a SICOVAM y a un grupo de SVT
(Spécialistes en Valeurs du Trésor) —entidades
que participan regularmente en las subastas del
Tesoro, actian como creadores de mercado de sus
titulos y son especialmente activos en el mercado
secundario de los mismos—, son reconstruibles en
cualguier momento. De acuerdo con Clermont-Ton-
nerre (1993), el volumen vivo de strips en el mer-
cado de deuda publica francés a finales de sep-
tiembre ‘de 1993 ascendia a 83.300 millones de
francos, equivalentes a un 23 por 100 del volu-
men vivo de las cinco emisiones susceptibles de
este proceso. Este porcentaje subia por encima del
40 por 100, e incluso del 60 por 100, en las dos
emisiones con vencimientos mas alejados en el
tiempo.

El hecho de que los strips posean cierta relevan-
cia en el mayor mercado de deuda publica del
mundo, el estadounidense, asi como que estos Ulti-
mos se hayan empleado recientemente en relacién
con algunos mercados de deuda publica europeos,
con o sin el concurso del correspondiente Tesoro
publico, es uno de los elementos que justificarian
se plantease seriamente su posible utilizacion en
Espana.

Al margen de los mercados domésticos de
deuda, los mercados financieros internacionales
pueden constituir un terreno propicio para la apari-
cion de strips construidos por entidades financieras
privadas a partir de las emisiones internacionales
de determinados prestatarios soberanos con buena
acogida regular en los mismos.

La posibilidad de que una emisién de deuda
publica con cupones periodicos pueda ser objeto
de un proceso de stripping por parte de firmas de
inversion privadas plantea, como minimo, dos
cuestiones al Tesoro Publico implicado:

a) Si dicho proceso permite obtener valor ana-
dido, esta circunstancia apunta a una cierta inade-
cuacion del disefio de la operacion inicial a las exi-
gencias concretas del mercado.

b) Dicho valor anadido puede —y debe— ser
captado por el propio Tesoro, bien mediante la emi-
sion de cupones cero primarios, bien por la pro-
vision de mecanismos que permitan la realizacion
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y control de proceso de stripping por el propio
Tesoro.

V. POSIBILIDADES FUTURAS DE LOS STRIPS
DE DEUDA PUBLICA EN ESPANA

La oportunidad de una proxima incorporacion de
los strips al mercado espanol de deuda publica
puede derivarse tanto de la situacion actual y de
las perspectivas futuras de los tipos de interes en
nuestro pais, como de las posibilidades que pre-
sentan estos instrumentos como apoyo a las estra-
tegias orientadas al alargamiento del vencimiento
medio bastante corto que, desde muchos puntos
de vista, presenta hoy nuestra deuda publica
(véase AFI, 1993b).

Sin embargo, en este apartado del trabajo nos
interesa, sobre todo, pasar revista a las posibilida-
des normativas que condicionan, en algunos casos
de una manera que entendemos decisiva, la puesta
en marcha de los mismos en Espana.

En primer lugar, debe tenerse muy en cuenta
que los strips estan expresamente contemplados
dentro del concepto de valor negociable recogido
en la regulacion espanola actual sobre emisiones
de valores. En efecto, el Real Decreto 291/1992, de
27 de marzo, sobre emisiones y ofertas plblicas de
venta de valores, al enumerar los distintos valores
negociables, incluye expresamente entre éstos «las
obligaciones y valores analogos representativos de
partes de un empréstito, ya sean con rendimiento
explicito o implicito [...], asi como los valores deri-
vados que den derecho sobre uno o mas venci-
mientos del principal o intereses de aquéllos». Por
tanto, se consideran valores los derivados de los
procesos de stripping de los bonos con cupén
explicito.

Por otra parte, en el terreno concreto de la
Deuda Publica, la regulacion de la deuda del Esta-
do anotada (Real Decreto 505/1987, de 3 de abril)
prevé expresamente (art. 11, 3) la posibilidad de la
misma con rendimiento implicito, aparte de la utili-
zada como instrumento de intervencion monetaria
(es decir, de las actuales letras del Tesoro).

El caracter genérico de estas disposiciones no
permite, sin mas, poner en marcha los strips en el
mercado espanol de deuda publica. En primer
lugar, por algunos condicionantes que presenta
actualmente la regulacion de la deuda del Estado
anotada antes mencionada, particularmente la indi-
visibilidad actual (arts. 8 y 10) de los derechos liga-
dos a la propiedad de la Deuda anotada, que impi-
de la negociacion por separado de los cupones y
de las nudas propiedades.

Ademas de los obstaculos normatives, la posible
aplicacién del stripping a la deuda publica espanola
exigiria un diseno y manejo adecuados de las refe-

rencias correspondientes en la Central de anotacio-
nes, de forma que permitiese la reconstruccion
completa de la deuda original, con todos sus cupo-
nes vigentes —o sus equivalentes— y el principal.

Sin embargo, a nuestro juicio, el principal obs-
taculo a la utilizacion de ceros en general, y de
strips en particular, por parte de los inversores
espanoles, al igual que sucede en otros paises de
nuestro entorno, procede de la normativa fiscal.
Esta resulta bastante engorrosa en este campo, ya
que, segun la Ley 14/1985, de 29 de mayo, sobre
régimen fiscal de determinados activos financieros,
entre los rendimientos gravados y sujetos a reten-
cion se incluye expresamente, como regla general:
«la diferencia entre el importe satisfecho en la emi-
sién, primera colocacion o endoso y el comprome-
tido a reembolsar al vencimiento, en aquellas
operaciones cuyo rendimiento se fije, total o par-
cialmente, de forma implicita». Ademas, «cuando la
permanencia del titulo en la cartera del prestamista
o inversor sea inferior a la vigencia del titulo, se
computara como rendimiento la diferencia entre el
importe de la adquisicion o suscripcion y el de la
enajenacion o amortizacion» (art. 1, 2).

El caracter engorroso de este régimen fiscal, que
no estimula la negociabilidad de los valores sujetos
al mismo, llevo al legislador a suavizarlo en la Dis-
posicion Adicional 9 de la Ley 26/1988, de 29 de
julio, sobre Disciplina e Intervencion de las Entida-
des de Crédito, aunque solo para el caso, por su
propia naturaleza ajeno a los ceros, de que el efec-
tivo anual de los valores «sea igual o superior al
que resultaria de aplicar el tipo de interés que, a
este efecto, se fije en la Ley de Presupuestos
Generales del Estado o, en su defecto, el tipo de
interés legal del dinero vigente en el momento de la
emisién». La Ley 18/1991, de 6 de junio, del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
reproduce esta misma filosofia (art. 37, 2, ¢).

Los ceros que puedan derivarse de un proceso
de stripping se ven sometidos no soélo al engorro
anterior, sino también a un fenémeno de doble
imposicién, que los desincentiva de forma muy sen-
sible, ya que, segun una lectura literal de la legisla-
cion fiscal espanola actual, dejando aparte la pro-
blematica que plantean los inversores no
residentes, los valores implicados en dicho proceso
tributarian dos veces:

a) - Por un lado, en el momento de cobro de los
cupones de los titulos primarios sometidos al
mismo, objeto de retencién en el caso mas general.

b) Por otro, mediante los strips originados a
partir de los anteriores, objeto del régimen general
antes descrito para los valores con rendimiento
implicito.

Al margen de la problematica relativa a los inver-
sores, debe tenerse muy en cuenta que los ceros
derivados de strips, por su propia naturaleza, no
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presentan las dificultades que suelen atribuirse a
los ceros primarios emitidos por entidades pertene-
cientes al sector publico cuando su contabilidad
sigue el criterio de caja, y no el de devengo. Dichos
emisores deberian periodificar sus cargas financie-
ras (en este caso, dadas por la diferencia entre el
precio de reembolso y el precio de emision) a lo
largo del periodo de vida de las correspondientes
emisiones si no se quiere desvirtuar la asignacion
temporal de dichas cargas —y, por extension, del
conjunto del gasto publico—, circunstancia que
puede tener efectos muy importantes si dichos
ceros son de vencimiento bastante dilatado y no se
emiten con suficiente regularidad.

Los strips, como valores derivados de otros, no
serian contabilizados como tales por la entidad
publica emisora de la correspondiente deuda sub-
yacente, sino que, en todo caso, lo harian los cupo-
nes originales que han permitido su creacion.

NOTAS

(1) En Espana hablariamos del codigo ISIN (International
Securities Identification Number), por el que se identifican inter-
nacionalmente las emisiones. Véanse la Circular 3/1992, sobre
valores codificables y procedimientos de codificacion, y la
Norma Técnica 1/1992, sobre estructura de los codigos, ambas
de la CNMV y de fecha 8 de octubre. En ninguna de estas dis-
posiciones esta previsto expresamente el proceso de stripping,
aunque tampoco se desprende ningun impedimento para que
pueda basarse en el manejo de los codigos de los valores al
estilo estadounidense.

(2) Las modalidades mas conocidas de estos strips fueron

las comercializadas por Merrill Lynch (TIGRS: Treasury Invest-
ment Growth Recepits), que fue la entidad pionera de los mis-
mos, y por Salomon Brothers (CATS: Certificates of Accrual on
Treasury Securities).
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EL PROBLEMA DE LA SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA PUBLICA

José L. Raymond

El objeto de esta breve nota es llamar la atencion
sobre el problema que la expansion de la deuda
publica en nuestro pais, subproducto del déficit
publico, puede plantear en un proximo futuro, caso
de que el desequilibrio de las finanzas publicas no
se corrija. Se trata, en definitiva, de examinar las
implicaciones de una simple identidad contable, en
ocasiones olvidada, y cuya derivacion se detalla en
el anexo.

En efecto, suponiendo que el sector publico no
puede recurrir para su financiacion a la emision de
dinero por parte del Banco de Espana y que las
operaciones financieras se compensan, el déficit
publico y las necesidades de financiacion resultan
coincidentes. A partir de unos sencillos calculos, se
deduce en tal contexto la siguiente relacion entre
deuda publica-PIB en el periodo t, «k », su valor pre-
cedente «k _,» y el déficit publico primario «b>»; es
decir, el déficit publico después de excluir las cargas
por intereses:

141,

K= 1+pk

+b,=a -k  +b,

en donde «r» es el tipo real de interés de la deuda
publica, «p» es la tasa de expansion del PIB en tér-
minos reales y «a>» es el cociente entre «(1 +r)» y
«(1 +p)». A pamr de esta expresion es inmediato
comprobar que siempre que el sector publico incu-
rra en un déficit primario, si el tipo real de interés
excede al crecimiento del PIB, la relacion deuda
publica-PIB se convierte en explosiva.

En primer lugar, cabe examinar los datos del pro-
blema, recogidos en el cuadro nim. 1 y en el grafi-
co 1. A la vista de esta informacion, hasta 1978, la
proporcion de deuda publica con respecto al PIB era
practicamente estable, situada en el entorno del 14
por 100. A partir de esta fecha, la variable inicia una
senda creciente hasta situarse en el 44,4 por 100 en
1991. La causa de esta elevacion es el déficit del
sector publico, que, progresivamente, se amplia y
que alcanza un primer maximo en 1989 al repre-
sentar el 6,9 por 100 del PIB. No obstante, durante
estos anos jugaban como factores compensadores
de la explosividad de la deuda unos tipos reales de
interés negativos o muy bajos, y a partir de 1985

una elevada tasa de expansion del PIB que fue
superior al 5 por 100 en los anos 1987 y 1988.

Con posterioridad a 1991, la relacion deuda publi-
ca-PIB cambia de pendiente y crece de forma inten-
sa en 1992 y 1993, alcanzando en esta Ultima fecha
el 54,4 por 100 del PIB. Las razones de esta evolu-
cion son, entre otras, un crecimiento real de la eco-
nomia muy bajo en 1992 (de s6lo el 0,8 por 100) y
negativo en 1993 (de —1 por 100). A ello hay que
anadir un aumento en el tipo real de interés y un
aumento en el déficit primario que alcanza el 2,5 por
100 del PIB en 1993.

Esta es, pues, la situacion de partida de tres
simulaciones meramente ilustrativas de la evolucion
de la ratio deuda-PIB hasta el ano 2000. Cabe
resaltar de estos datos iniciales que en 1993 el défi-
cit total del sector administraciones publicas se sitla
en el 7,25 por 100 del PIB, y que la carga por inte-
reses representa 4,75 puntos porcentuales de este
déficit.

Las hipotesis de trabajo adoptadas son las de un
tipo real de interés que se mantiene estable en el
4,8 por 100 anual, y que puede considerarse el
resultado de una tasa de inflacién del 3 por 100
anual y de un tipo nominal de interés del 8 por 100.
Obsérvese que el tipo nominal de interés del sector
publico es, en 1993, del 10,2 por 100, obtenido
como cociente entre las cargas por intereses de
este ano y el stock de deuda publica del ano prece-
dente. Las simulaciones contemplan, por tanto, un
descenso de dos puntos en el tipo nominal de inte-
rés promedio de la deuda publica calculado segun
este criterio. Adicionalmente, se supone una tasa de
expansion del PIB real del 2 por 100. Ello conduce
a un valor de «a=1,028». El mismo resultado se
alcanzaria si se considerase a la vez un tipo real de
interés algo mas bajo y una tasa promedio de
expansion del PIB también mas reducida. En cual-
quier caso, con la informacion disponible es inviable
fundamentar sobre bases sodlidas la evolucion a
largo plazo de las magnitudes senaladas. Se pre-
tende, en definitiva, dibujar un entorno macroeconé-
mico que no se aleje demasiado de la situacion
actual y analizar en tal contexto las implicaciones de
la aritmética de la deuda, suponiendo la coinciden-
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA RELACION DEUDA PUBLICA/PIB
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(a) Déficit primario del 2,5 por 100 del PIB.
(b) Déficit primario del 1 por 100 del PIB.
(c) Superavit primario del 1 por 100 del PIB.
CUADRO NUM. 1
EVOLUCION DE LAS MAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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0,136000 0,040976 0,163902 -0,105616 0,031698 —0,003045 0,004470 0,001425
0,145000 0,047680 0,229312 - 0,147751 0,031980 - 0,006145 0,005111 -0,001033
0,143000 0,046727 0,199789 - 0,127574 0,019755 -0,017476 0,005538 -0,011938
0,163000 0,050225 0,164556 —0,098175 0,004332 —-0,017373 0,006141 -0,011233
0,183000 0,051708 0,137982 —-0,075814 0,015723 —0,026938 0,007292 —0,019646
0,235000 0,048720 0,121498 —-0,064893 -0,003979 —0,039119 0,007982 —-0,031138
0,288000 0,049519 0,136523 —0,076553 0,013393 —0,056217 0,010104 -0,046113
0,355000 0,056093 0,118094 —0,055452 0,016330 —0,047987 0,014216 -0,033771
0,378000 0,067664 0,110276 -0,038380 0,017176 - 0,054000 0,021270 —-0,032731
0,395000 0,102244 0,124347 -0,019658 -0,001186 - 0,069397 0,034415 - 0,034982
0,403000 0,114777 0,105768 0,008148 0,036923 - 0,059689 0,039540 -0,020149
0,417000 0,096381 0,058124 0,036155 0,056429 -0,031264 0,034747 0,003483
0,421000 0,089298 0,056566 0,030980 0,051599 —0,032521 0,033514 0,000994
0,436000 0,092299 0,070914 0,019969 0,047368 —0,027950 0,034644 0,006693
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0,545000 0,101880 0,045164 0,054265 -0,010210 -0,072517 0,047469 —0,025048




cia entre déficit publico y necesidades de financia-
cion.

Tal como las lineas de trazo discontinuo del gra-
fico reflejan, la simulacion (a) informa que si el défi-
cit primario del sector publico prosigue en el 2,5 por
100 anual, en el ano 2000 la relacion deuda publica-
PIB se sitlia en el entorno del 85 por 100, quedan-
do claramente incumplidos los limites acordados en
Maastricht.

La simulacién (b) presupone que el déficit publico
primario se reduce al 1 por 100 del PIB. En este
caso, la relacion deuda publica-PIB sigue una
senda algo menos expansiva, pero se situa en el
ano 2000 en el 74 por 100 del PIB.

Sélo un superavit primario del 1 por 100, reco-
gido en la simulacion (c), permite una cierta esta-
bilizacion del peso de la deuda publica en el PIB,
quedando situada la correspondiente ratio en el
58 por 100.

Un factor compensado de este proceso, al mar-
gen de posibles operaciones financieras, podria
venir por la via de una mayor reduccién de los tipos
reales de interés. En definitiva, un tipo real de inte-
rés proximo al crecimiento real de la economia,
comporta que la expansién de la ratio deuda-PIB
venga determinada unicamente por el déficit prima-
rio. Un tipo real de interés de esta magnitud es el
acorde con valores que cabria interpretar como
soluciones de equilibrio a largo plazo. Para ello, las
economias espanola y europea deben corregir sus
anomalias, puesto que la evolucion de los tipos de
interés espanoles no es independiente del aconte-
cer europeo, y en los Ultimos anos fundamental-
mente Espana, pero también Europa, han tenido
tipos de interés anormalmente elevados que han
perjudicado al sector real de la economia, al incidir
negativamente sobre el proceso de acumulacion de
capital y sobre la competitividad via la apreciacion
del tipo de cambio. (A titulo ilustrativo, en 1992,
segun la revista European Economy, que publica la
Comision para las Comunidades Europeas, el tipo
nominal de interés a corto plazo en el conjunto de
paises de la Unién Europea fue de un 11,1 por 100,
frente al 3,5 por 100 de Estados Unidos.) En cual-
quier caso, el sector publico se ve obligado a corre-
gir el problema del déficit presupuestario si desea
evitar que la dinamica de la deuda la convierta en
incontrolable. '

El dato de una carga por intereses, en 1993, de
un 4,75 por 100 del PIB informa con claridad del
hecho de que el déficit presente es en gran parte el
subproducto de déficit pasados, asi como de la
necesidad de interrumpir un proceso dificimente
sostenible que puede erosionar la credibilidad de la
politica econdmica espanola. La inadecuada mez-

cla de politica fiscal expansiva y monetaria con-
tractiva que ha caracterizado el pasado reciente de
la politica econémica espanola, provoca elevados
tipos de interés y, aparte de sus efectos adversos
sobre la economia real, tal como la simulacién (a)
ilustra, conduce a un callején sin salida en el que el
déficit publico se autoalimenta, tesitura en la que
resulta dificiimente sostenible la propia disciplina
monetaria.

ANEXO
LA ARITMETICA DE LA DEUDA

La aritmética de la deuda surge de la considera-
cion de la siguiente identidad contable:

Kt:K1-1+i1'K1—1+Bt (1]

en donde «K» es el stock de deuda en el periodo
«t»; «K_» es el stock de deuda en el periodo «t—1»;
«i», el tipo nominal de interés promedio del stock de
deuda, y «B», el saldo primario del presupuesto.
Observese que el producto «i - K _,» mide las car-
gas financieras en «t». Adicionalmente, se supone
que las operaciones financieras se compensan y
que no existe monetizacion del déficit.

Dividiendo por el PIB a precios corrientes «Y» y
siendo «p» la tasa de crecimiento real del PIB y
«p»la tasa de inflacion referida al deflactor del PIB,
se tiene:

K (1+i§) K, B,
Y. A+pp+p) Y, Y [l

Utilizando minusculas para denominar las ratios
con respecto al PIB, y siendo «r» el tipo real de inte-
rés se tiene:

Tk

k= Top, Kt [3]

Ante un déficit primario permanente, la condicion
de estabilidad de la ecuacion es que la tasa de cre-
cimiento del PIB exceda al tipo real de interés. En
otro caso, la relacién deuda publica-PIB se convier-
te en explosiva debido al peso creciente que
adquieren las cargas financieras. Un tipo real de
interés en exceso a la tasa de expansion del PIB,
solo es compatible con la no explosividad de la
deuda, si el sector publico es capaz de generar un
superavit primario de entidad suficiente para que los
dos miembros de la derecha de la ecuacion [3] se
anulen.
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CONSTITUCION ESPANOLA, DE 27 DE DICIEMBRE
DE 1978 (BOE de 29 de diciembre)

Articulo 135

1. El Gobierno habra de estar autorizado por ley para
emitir Deuda Publica o contraer crédito.

2. Los créditos para satisfacer el pago de intereses y
capital de la Deuda Pulblica del Estado se entenderan
siempre incluidos en el estado de gastos de los presu-
puestos y no podran ser objeto de enmienda o modifica-
cion, mientras se ajusten a las condiciones de la ley de
emision.

Articulo 157

1. Los recursos de las Comunidades Auténomas
estaran constituidos por:

a) Impuestos cedidos total o parcialmente por el Esta-
do; recargos sobre impuestos estatales y otfras participa-
ciones en los ingresos del Estado.

b) Sus propios impuestos, tasas y contribuciones es-
peciales.

c¢) Transferencias de un Fondo de Compensacion
interterritorial y otras asignaciones con cargo a los Presu-
puestos Generales del Estado.

d) Rendimientos procedentes de su patrimonio e in-
gresos de derecho privado.

e) El producto de las operaciones de crédito.

2. Las Comunidades Autonomas no podran en nin-
gun caso adoptar medidas tributarias sobre bienes situa-
dos fuera de su territorio o que supongan obstaculo para
la libre circulacion de mercancias o servicios.

3. Mediante ley organica podra regularse el ejercicio
de las competencias financieras enumeradas en el prece-
dente apartado 1, las normas para resolver los conflictos
que pudieran surgir y las posibles formas de colaboracion
financiera entre las Comunidades Auténomas y el Estado.

REAL DECRETO LEGISLATIVO 1091/1988, DE 23 DE
SEPTIEMBRE, POR EL QUE SE APRUEBA EL TEXTO
REFUNDIDO DE LA LEY GENERAL PRESUPUESTA-
RIA (BOE de 29 de septiembre. Correccion de errores,
BOE de 16 de noviembre. Modificado por Ley 21/1993,
de 29 de diciembre, BOE de 30 de diciembre)

Articulo Unico.—Se aprueba el texto refundido de la
Ley 11/1977, de 4 de enero, General Presupuestaria, que
se inserta a continuacion.

TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY GENERAL
PRESUPUESTARIA

TITULO PRELIMINAR

Principios generales

Art. 7.° Se regularan por Ley las siguientes materias
relativas a la Hacienda Publica:

d) Elrégimen de la Deuda publica y las grandes ope-
raciones de caracter econdmico y financiero,

TITULO PRIMERO
Del régimen de la Hacienda Publica
CAPITULO PRIMERO

Los derechos de la Hacienda Publica

Art. 22. Son derechos econdomicos de la Hacienda
Publica y constituyen el haber de la misma:

a) Los tributos, clasificados en impuestos, contribu-
ciones especiales, tasas y exacciones parafiscales.

b) Los rendimientos procedentes de su patrimonio.

c¢) Los productos de operaciones de la Deuda Pu-
blica.

d) Los demas recursos que obtenga la Hacienda
Publica.

Art. 23. Los recursos de la Hacienda del Estado y de
cada uno de sus Organismos autdnomos se destinan a
satisfacer el conjunto de sus respectivas obligaciones,
salvo que por una Ley se establezca su afectacion a fines
determinados.

Art. 28. Constituyen la Deuda Publica los capitales
tomados a préstamo por el Estado o sus Organismos
auténomos. La creacién, administracion, conversion y
extincion, asi como la prescripcion de los capitales y sus
intereses, se regiran por lo dispuesto en la presente Ley.
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TITULO CUARTO
De las operaciones financieras

Art. 101. 1. La Deuda Publica podra ser emitida o
contratada por el Estado o por sus organismos auténo-
mos, recibiendo, en el primer caso, la denominacion de
«Deuda del Estado» y, en el segundo, la de «Deuda de
los Organismos auténomoss.

2. La creacion de la Deuda Publica, tanto del Estado
como de los Organismos autonomos, habra de ser autori-
zada por Ley, que, sin perjuicio de fijar cualesquiera otras
caracteristicas de la Deuda a crear, debera senalar el
importe maximo autorizado.

3. (1) Queda prohibida la autorizacion de descubier-
tos o la concesion de cualquier otro tipo de crédito por el
Banco de Espana al Estado, Comunidades Auténomas,
Corporaciones Locales o cualquiera de los Organismos o
Entidades a las que se refiere el articulo 104 del Tratado
constitutivo de la Comunidad Econémica Europea, segun
redaccion dada por el Tratado de la Union Europea de
7 de febrero de 1992.» '

4. (1) A efectos del calculo del saldo vivo de la Deuda
del Estado y, en especial, su variacion durante cada ejer-
cicio presupuestario, se deducira del saldo bruto de la
Deuda del Estado el saldo de las posiciones activas de
tesoreria mantenidas por el Tesoro en el Banco de Espa-
Nna o en otras instituciones financieras.

5. En el caso de las autorizaciones incorporadas en
la Ley de Presupuestos Generales del Estado, el importe
maximo autorizado citado en el nimero 2 anterior se defi-
nira por referencia a la variacion neta autorizada del saldo
vivo del conjunto de la Deuda del Estado y de cada uno
de los Organismos auténomos, incluido el saldo neto de
las cuentas frente al Banco de Espana citadas en el
numero 3 anterior. De no establecerse en dicha Ley res-
tricciones adicionales, se entendera que dicha autoriza-
cion comporta la de realizar emisiones brutas de Deuda
Publica destinadas a cualquiera de los fines previstos en
el nimero 9 siguiente, sin mas limitacion que la de que el
saldo neto de emisiones y amortizaciones respete el limi-
te cuantitativo autorizado.

6. En el marco de las Leyes citadas en los numeros
2 y 5 anteriores, correspondera al Gobierno disponer la
creacion de Deuda Publica, fijando el limite méaximo hasta
que el Ministro de Economia y Hacienda pueda autorizar
su emision o contraccion y sefalando los criterios gene-
rales a que debera ajustarse aquélla y la gestion de la
Deuda Publica en circulacion.

7. La emisién o contraccion de Deuda Publica habra
de ser autorizada, en todo caso, por el Ministro de Eco-
nomia y Hacienda.

8. El producto, la amortizacion y los gastos por inte-
reses y por conceptos conexos de las emisiones de
Deuda Publica se aplicaran al Presupuesto del Estado o
del respectivo Organismo auténomo.

9. (1) El producto de la Deuda Publica tendra como
destino genérico financiar los gastos previstos en los Pre-
supuestos del Estado o del respectivo Organismo auté-
nomo y constituir posiciones activas de Tesoreria.

(1) Modificado por Art. 51.1 de la Ley 21/1993, de 29 de
diciembre, BOE de 30 de diciembre de 1993.
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10. (1) Sin perjuicio de lo dispuesto en el nimero 8 de
este articulo, el producto y la amortizacion de las emisio-
nes de Letras del Tesoro, de las emisiones continuas en
el exterior de papel comercial y notas a medio plazo, de
las disposiciones a corto plazo de lineas de crédito y, en
general, de cualesquiera otros instrumentos de financia-
cion a plazo inferior a un ano, se contabilizaran transito-
riamente en una cuenta de operaciones del Tesoro, tras-
pasandose al Presupuesto del Estado por el importe de
su diferencia neta al cierre del ejercicio. Los gastos por
intereses y por conceptos conexos de los referidos instru-
mentos de financiacion seguiran el régimen general pre-
visto en el numero 8 de este articulo.

El Gobierno comunicara trimestralmente a la Comision
de Presupuestos del Congreso de los Diputados y del Se-
nado el saldo detallado en la cuenta de operaciones del
Tesoro a que se refiere el parrafo anterior.

Art. 102. 1. La Deuda Publica podra estar represen-
tada en anotaciones en cuenta, titulos-valores o cualquier
otro documento que formalmente la reconozca.

2. En la suscripcién y transmision de la Deuda Publi-
ca negociable solo sera preceptiva la intervencion de
fedatario publico cuando aquélla esté representada por
titulos-valores y asi lo disponga la legislacién aplicable a
los mismos. No sera preceptiva, en todo caso, para las
operaciones con pagarés del Tesoro y aquellas otras en
las que los titulos-valores se extingan por su transforma-
cion en anotaciones en cuenta.

3. El Gobierno dictara las disposiciones necesarias
para regular el sistema de instrumentacién de la Deuda
Publica en anotaciones en cuenta y las transacciones
referentes a los valores de la Deuda asi representada.

Art. 103. La Deuda Publica podra estar denominada
en pesetas 0 en moneda extranjera, emitirse tanto en el
interior como en el exterior y reunir las caracteristicas de
plazo, tipo de interés, representacion o cualesquiera otras
gue permitan una reduccion de su coste y una mejor ade-
cuacion a los fines perseguidos con su creacion. Su
adquisicion, tenencia y negociacion no estara sujeta a
mas limitaciones que las derivadas de las propias normas
de creacion de la Deuda, de las reguladoras de los mer-
cados en que se negocie o de las normas vigentes en
materia de control de cambios.

Art. 104. Con las limitaciones que deriven de lo pre-
visto en los numeros 2, 5y 6 del articulo 101 se faculta al
Ministro de Economia y Hacienda a:

1. Proceder a la emision o contraccion de Deuda
Publica estableciendo su representacion, voluntaria o
exclusiva, en anotaciones en cuenta, titulos valores u otro
documento que formalmente la reconozca, senalar o con-
certar su plazo, tipo de interés y demas caracteristicas, y
formalizar, en su caso, en representacion del Estado,
tales operaciones.

Cuando la formalizacién de la operacion haya de tener
lugar en el extranjero el Ministro podra delegar en el
representante diplomatico correspondiente o en un fun-
cionario del Departamento ministerial designado al efecto
aunque sea de categoria inferior a Director general.

2. Recurrir, para la colocacion de las emisiones de
valores negociables de Deuda Publica, a cualquier técni-
ca gque no entrane una desigualdad de oportunidades




para los potenciales adquirentes de los mismos, segun su
naturaleza y funciones. En particular podra:

a) Ceder la emision, durante un periodo prefijado de
suscripcion a un precio Unico preestablecido.

b) Subastar la emision adjudicando los valores con-
forme a reglas que se haran publicas con anterioridad a la
celebracion de la subasta.

¢) Vender la emision, a lo largo de un plazo abierto,
directamente en Bolsa y, en el caso de los valores mate-
rializados en anotaciones en cuenta, en el correspondien-
te mercado de deuda.

d) Subastar la emision entre el publico en general,
entre colocadores autorizados o entre un grupo restringi-
do de éstos que adquieran compromisos especiales res-
pecto a la colocacion de la Deuda o al funcionamiento de
sus mercados (1).

3. Determinar quiénes tendran, en su caso, la consi-
deracion de agentes colocadores de las emisiones de
valores de la Deuda Publica y senalar, si hay lugar, las
comisiones a abonar a los mismos.

4. Adaquirir en el mercado secundario valores nego-
ciables de la Deuda Publica con destino a su amortizacion
o proceder, al amparo de lo dispuesto en las respectivas
normas de emision o contratacion, o por mutuo acuerdo
con los acreedores, al reembolso anticipado, incluso par-
cial, de la Deuda Publica o a la revision de alguna de sus
condiciones cuando la situacion del mercado u otras cir-
cunstancias asi lo aconsejen.

5. Acordar o concertar operaciones voluntarias de
amortizacion, canje, conversion, prorroga, intercambio
financiero, cambio en la forma de representacion y otras
analogas que supongan modificaciones de cualesquiera
condiciones de las operaciones que integran la Deuda del
Estado.

6. Acordar cambios en las condiciones de la Deuda
Publica que obedezcan exclusivamente a su mejor admi-
nistracion, siempre que no se perjudiquen los derechos
econdmicos del tenedor.

7. Convenir, en las operaciones de endeudamiento
exterior, las clausulas y condiciones usuales en estas
operaciones, incluso, excepcionalmente, el sometimiento
a arbitraje o la remision a una legislacién o a tribunales
extranjeros, siempre que se observe lo dispuesto en el
articulo 44 de esta Ley.

8. Habilitar en la seccion de Deuda Publica los crédi-
tos o ampliaciones de créditos necesarios para hacer
frente a los reembolsos contractuales o anticipados de las
operaciones que integran la Deuda Publica del Estado.

9. Encomendar el ejercicio de las competencias
senaladas en los numeros anteriores, en relacion a la
Deuda emitida por los Organismos autonomos, a sus
correspondientes 6rganos rectores.

10. Disponer la emision de Deuda Publica del Estado
durante el mes de enero de cada ano con sujecion a las
normas reguladoras de las emisiones de similares carac-
teristicas dictadas en desarrollo de la autorizacion de
creacion de Deuda contenida en la Ley de Presupuestos

(1) El articulo 51.2 de la Ley 21/1993, de 29 de diciembre
(BOE de 30 de diciembre de 1993) suprime la letra ) del nime-
ro 2 de este articulo.

Generales del Estado para el afno precedente. Estas emi-
siones no sobrepasaran, en ningln caso, el 15 por 100
del limite autorizado para este Ultimo ano y se computa-
ran dentro del limite autorizado para el afo en curso por
la correspondiente Ley de Presupuestos Generales del
Estado.

Art. 105. 1. A los titulos representativos de la
Deuda Publica sera de aplicacion el régimen establecido
por el ordenamiento juridico general segin la modalidad
y las caracteristicas de la misma.

2. Asimismo, a los titulos al portador de la Deuda
Publica que hayan sido robados, hurtados o sufrido extra-
vio o destruccion les sera aplicable el procedimiento esta-
blecido administrativamente o, en su defecto, por la legis-
lacion mercantil.

3. El Ministerio de Economia y Hacienda determinara
el procedimiento a seguir cuando se trate de titulos nomi-
nativos o al portador extraviados después de su presen-
tacion en las respectivas oficinas publicas, o que haya
sido objeto de destruccion parcial que no impida su iden-
tificacion.

Art. 106. 1. Los capitales de la Deuda Publica pres-
cribiran a los veinte anos sin percibir sus intereses, ni rea-
lizar su titular acto alguno ante la Administracion de Ha-
cienda Publica que suponga o implique el ejercicio de su
derecho.

2. La obligacion de reembolso de los capitales de la
Deuda Publica llamada a conversion prescribira a los diez
anos, contados desde el ultimo dia del plazo establecido
para la operacion o, en su caso, desde que los nuevos
valores pudieron ser retirados en lugar de los presentados
a la conversion.

3. Prescribira a los cinco anos la obligacion de pagar
los intereses de la Deuda Publica y la de devolver los
capitales llamados a reembolso, contados, respectiva-
mente, a partir del vencimiento de los intereses y del dia
del llamamiento a reembolso.

CAPITULO Il

De los avales del Estado o de sus Organismos
auténomos

Art. 107. El Estado o sus Organismos auténomos
podran, de conformidad con lo dispuesto en este capitu-
lo, afianzar las obligaciones derivadas de créditos con-
certados en el interior o en el exierior por personas natu-
rales o juridicas, publicas o privadas, mediante el otor-
gamiento del correspondiente aval.

Art. 108. 1. El otorgamiento de avales del Estado
en garantia de créditos concertados por Entidades publi-
cas de caracter territorial o institucional, Sociedades esta-
tales y Organismos internacionales de los que Espana
sea miembro, debera ser autorizado por el Consejo de
Ministros.

2. La misma autorizacion se requerira para el otorga-
miento de avales del Estado en garantia de créditos con-
certados por personas naturales o juridicas para financiar
bienes e inversiones en general que hayan de quedar
afectos a concesion administrativa que deba revertir al
Estado.
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3. La autorizacion del Consejo de Ministros citada en
el nimero 1 anterior podra referirse especificamente a
cada operacion, o comprender varias de ellas con deter-
minacion, en todo caso, de la identidad de los avalados,
del plazo dentro del cual deberan ser otorgados los ava-
les, y de su importe méaximo, individual o global.

Art. 109. Los Organismos auténomos del Estado
podran garantizar mediante aval, siempre que estén auto-
rizados para ello por sus Leyes fundacionales, los credi-
tos concertados por las Sociedades estatales contempla-
das en el articulo 6.°, nimero 1, apartado a), de esta Ley
en cuyo capital participen, debiendo dar cuenta al Minis-
terio de Economia y Hacienda de cada uno de los avales
que céncedan.

Art. 110. El importe total de los avales contemplados
en los articulos 108 y 109 de esta Ley no podra exceder
del limite que, en cada ejercicio, senale, para el Estado y
para cada Organismo autonomo, la Ley de Presupuestos
Generales del Estado.

Art. 111. El otorgamiento de avales por el Estado o
por sus Organismos auténomos fuera de los casos pre-
vistos en los anteriores articulos 108 y 109 debera ser
autorizado por medio de la correspondiente Ley, que
debera contener, al menos, las determinaciones contem-
pladas en el nimero 3 del articulo 108 anterior.

Art. 112, El otorgamiento de los avales del Estado
debera ser acordado, en cada caso, por el Ministro de
Economia y Hacienda, quien, sin perjuicio de los limites
gue puedan haberse establecido en la preceptiva autori-
zacion del Consejo de Ministros o de la correspondiente
Ley, podra convenir las clausulas que resulten usuales en
los mercados financieros.

En particular, podra acordar:

a) Larenuncia al beneficio de excusion que estable-
ce el articulo 1.830 del Cédigo Civil.

b) Excepcionalmente, en los avales que garanticen
operaciones de crédito exterior, el sometimiento a arbitra-
je o a tribunales extranjeros, siempre que se observe lo
dispuesto en el articulo 44 de esta Ley.

Art. 113. Los avales otorgados por el Estado o sus
Organismos auténomos devengaran a favor de los mis-
mos la comision que para cada operacion se determine.

Art. 114, El Ministerio de Economia y Hacienda ins-
peccionard las inversiones financiadas con créditos ava-
lados por el Estado y los Organismos autonomos para
comprobar su aplicacion y rentabilidad, asi como la sol-
vencia de los deudores.

TITULO V
Del Tesoro Publico

Art. 115. Constituyen el Tesoro Publico todos los
recursos financieros, sean dinero, valores o créditos, de la
Administracion del Estado y de los Organismos auténo-
mos, tanto por operaciones presupuestarias como extra-
presupuestarias.

Art. 116. Las disponibilidades del Tesoro Publico y
sus variaciones guedan sujetas a intervencion y al régi-
men de la contabilidad publica.

Art. 117.
Publico:

Son funciones encomendadas al Tesoro

a) Recaudar los derechos y pagar las obligaciones
del Estado.

b) Servir el principio de unidad de Caja mediante la
centralizacion de todos los fondos y valores generados
por operaciones presupuestarias y extrapresupuestarias.

¢) Distribuir en el tiempo y en el territorio las disponi-
bilidades dinerarias para la puntual satisfaccion de las
obligaciones del Estado.

d) Contribuir a que el sistema financiero nacio-
nal tenga el conveniente grado de liquidez en cada co-
yuntura.

e) Intervenir en los mercados de capitales, dinero,
valores y divisas, cuando las circunstancias lo aconsejen
y para contribuir al funcionamiento normal de los mismos.

f) Responder de los avales contraidos por el Estado
segun las disposiciones de esta Ley.

g) Realizar las demas que se deriven o relacionen
con las anteriormente enumeradas.

Art. 118. 1. (1) El Estado mantendra en el Banco de
Espana una o mas cuentas de Tesoreria, en pesetas o en
divisas, a las que sera de aplicacion la limitacion estable-
cida en el nimero 3 del articulo 101.

Excepcionalmente, el Tesoro Publico también podra
abrir cuentas, en pesetas o en divisas, en Entidades de
crédito distintas del Banco de Espana, segun lo dispues-
to en el nimero 2 del articulo 119.

2. Todos los ingresos y pagos del Estado y de los
Organismos auténomos se centralizaran en el Banco de
Espana, sin perjuicio de la posible mediacion en aquéllos
de las Tesorerias del Estado. En el caso del Estado dicha
centralizacion se realizara a través de la cuenta prevista
en el numero anterior, en el caso de los Organismos auté-
nomos, a través de sus cuentas corrientes en el Banco de
Espana, que se agruparan en el balance del Banco, en
una rubrica general de «Organismos auténomos de la
Administracion del Estado».

3. El Banco de Espana realizara aquellas funciones
relacionadas con el servicio financiero de la Deuda del
Estado que el Ministro de Economia y Hacienda acuerde
encomendarle.

4. El Banco de Espana prestara gratuitamente los
servicios a que se refieren los ndmeros anteriores de este
articulo.

Art. 119. 1. Las Entidades de crédito podran prestar
servicios de mediacion en los ingresos y pagos del Teso-
ro Publico.

2. No obstante lo dispuesto en el nimero 2 del ar-
ticulo anterior, la Administracion del Estado y sus Orga-
nismos auténomos, atendida la especial naturaleza de
sus operaciones o el lugar en que hayan de realizarse,
podran abrir cuentas en Entidades de crédito distintas del
Banco de Espana, siempre que asi se autorice, con
caracter previo, por el Ministerio de Economia y Hacien-
da. Dicha autorizacion sera individualizada y fijara las
condiciones de utilizacion de la correspondiente cuenta.

(1) Modificado por el art. 51.3 de la Ley 21/1993, de 29 de
diciembre (BOE de 30 de diciembre).
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3. El Ministerio de Economia y Hacienda podra orde-
nar la cancelacion de las cuentas citadas en el numero 2
anterior o paralizar su utilizacion cuando se compruebe
que no subsisten las razones que motivaron su apertu-
ra o que no se cumplen las condiciones impuestas para
sU USO.

4. El Ministro de Economia y Hacienda podra suscri-
bir convenios con las Entidades de crédito, tendentes a
determinar el régimen de funcionamiento de las cuentas
en que se encuentren situados los fondos del Tesoro vy,
en especial, el tipo de interés al que seran retribuidas, las
comisiones a pagar, en su caso, por el Tesoro y las obli-
gaciones de informacion asumidas por las Entidades de
crédito.

Art. 120. El Ministro de Economia y Hacienda, en
relacion con las cuentas abiertas en Entidades de credito
a las que se refiere el articulo anterior, podra recabar, del
Organo administrativo gestor, del Organismo auténomo
titular o de la correspondiente Entidad de crédito, cuales-
quiera datos tendentes a comprobar el cumplimiento
de las condiciones en que se autorizo la apertura de la
cuenta.

Art. 121. En las condiciones reglamentarias estable-
cidas, los ingresos y los pagos del Tesoro Publico podran
realizarse mediante efectivo, cheque, transferencia ban-
caria, giro postal o cualesquiera otro medio de pago, sea
0 no bancario. Se faculta al Ministro de Economia y
Hacienda para establecer que, en la realizacion de deter-
minados ingresos o pagos del Tesoro Publico, sélo pue-
dan utilizarse determinados medios de pago.

LEY ORGANICA 8/1980, DE 22 DE SEPTIEMBRE, DE
FINANCIACION DE LAS COMUNIDADES AUTONO-
MAS (BOE de 1 de octubre)

CAPITULO PRIMERO
Principios generales
Articulo primero

Uno. Las Comunidades Auténomas gozaran de auto-
nomia financiera para el desarrollo y ejecucion de las
competencias que, de acuerdo con la Constitucion, les
atribuyan las Leyes y sus respectivos Estatutos.

Dos. La financiacion de las Comunidades Auténomas
se regira por la presente Ley Organica y por el Estatuto
de cada una de dichas comunidades. En lo que a esta
materia afecte se aplicaran las Leyes ordinarias, Regla-
mentos y demas normas juridicas emanadas de las insti-
tuciones del Estado y de las Comunidades Auténomas.

Tres. Lo dispuesto en esta Ley se entiende sin per-
juicio de lo establecido en los Tratados o Convenios sus-
critos 0 que se suscriban en el futuro por Espana.

Articulo segundo

Uno. La actividad financiera de las Comunidades
Auténomas se ejercera en coordinacion con la Hacienda
del Estado, con arreglo a los siguientes principios:

a) El sistema de ingresos de las Comunidades Auto-
nomas, regulado en las normas basicas a que se refiere
el articulo anterior, debera establecerse de forma que no
pueda implicar, en ningln caso, privilegios economicos o
sociales ni suponer la existencia de barreras fiscales en el
territorio espanol, de conformidad con el apartado dos del
articulo ciento cincuenta y siete de la Constitucion.

b) La garantia del equilibrio econémico, a través de la
politica econdmica general, de acuerdo con lo estableci-
do en los articulos cuarenta punto uno, ciento treinta y
uno y ciento treinta y ocho de la Constitucién correspon-
de al Estado, que es el encargado de adoptar las medidas
oportunas tendentes a conseguir la estabilidad econémi-
ca interna y externa, asi como el desarrollo arménico
entre las diversas partes del territorio espanol.

¢) La solidaridad entre las diversas nacionalidades y
regiones que consagran los articulos segundo y los apar-
tados uno y dos del ciento treinta y ocho de la Consti-
tucion.

d) La suficiencia de recursos para el ejercicio de las
competencias propias de las Comunidades Autonomas.

Dos. Cada Comunidad Autonoma esta obligada a ve-
lar por su propio equilibrio territorial y por la realizacion
interna del principio de solidaridad.

Tres. Las Comunidades Autonomas gozaran del tra-
tamiento fiscal que la Ley establezca para el Estado.

Articulo tercero

Uno. Para la adecuada coordinacion entre la activi-
dad financiera de las Comunidades Auténomas y de la
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Hacienda del Estado se crea por esta Ley el Consejo de
Politica Fiscal y Financiera de las Comunidades Auténo-
mas, que estara constituido por el Ministro de Hacienda,
el de Economia, el de Administracion Territorial y el Con-
sejero de Hacienda de cada Comunidad Auténoma.

Dos. El Consejo de Politica Fiscal y Financiera, como
organo consultivo y de deliberacion, entendera de las
siguientes materias:

a) La coordinacion de la politica presupuestaria de
las Comunidades Auténomas con la del Estado.

b) El estudio y valoracion de los criterios de distribu-
cion de los recursos del Fondo de Compensacion.

¢) El estudio, la elaboracion, en su caso, y la revision
de los métodos utilizados para el calculo de los costos de
los servicios transferidos a las Comunidades Autonomas.

d) La apreciacion de las razones que justifican en
cada caso la percepcion por parte de cada una de las
Comunidades Auténomas de las asignaciones presu-
puestarias, asi como los criterios de equidad seguidos
para su afectacion.

e) La coordinacion de la politica de endeudamiento.

f) La coordinacion de la politica de inversiones pu-
blicas.

g) En general, todo aspecto de la actividad financiera
de las Comunidades y de la Hacienda del Estado que,
dada su naturaleza, precise de una actuacion coordinada.

Tres. Para su adecuado funcionamiento, el Consejo
de Politica Fiscal y Financiera elaborara un reglamento de
régimen interior, que sera aprobado por mayoria absoluta
de sus miembros.

CAPITULO Il
Recursos de las Comunidades Auténomas
Articulo cuarto

Uno. De conformidad con el apartado uno del articu-
lo ciento cincuenta y siete de la Constitucion, y sin perjui-
cio de lo establecido en el resto del articulado, los re-
cursos de las Comunidades Autonomas estaran consti-
tuidos por:

a) Los ingresos procedentes de su patrimonio y de-
mas de Derecho privado.

b) Sus propios impuestos, tasas y contribuciones es-
peciales.

¢) Los tributos cedidos, total o parcialmente, por el
Estado.

d) Los recargos que pudieran establecerse sobre los
impuestos del Estado.

e) Las participaciones en los ingresos del Estado.
f)  El producto de las operaciones de crédito.

g) El producto de las multas y sanciones en el ambi-
to de su competencia.

Dos. En su caso, las Comunidades Autdnomas
podran obtener igualmente ingresos procedentes de:

a) Las asignaciones que se establezcan en los Pre-

130

supuestos Generales del Estado, de acuerdo con lo dis-
puesto en la presente Ley.

b) Las transferencias del Fondo de Compensacion
Interterritorial, cuyos recursos tienen el caracter de carga
general del Estado a los efectos previstos en los articulos
segundo, ciento treinta y ocho y ciento cincuenta y ocho
de la Constitucian.

Articulo decimocuarto

Uno. Las Comunidades Auténomas, sin perjuicio de
lo que se establece en el niumero cuatro del presente ar-
ticulo, podran realizar operaciones de crédito por plazo
inferior a un ano, con objeto de cubrir sus necesidades
transitorias de tesoreria.

Dos. Asimismo, las Comunidades Auténomas podran
concertar operaciones de crédito por plazo superior a un
ano, cualquiera que sea la forma como se documenten,
siempre que cumplan los siguientes requisitos:

a) Que el importe total del crédito sea destinado
exclusivamente a la realizacion de gastos de inversion.

b) Que el importe total de las anualidades de amorti-
zacion, por capital e intereses, no exceda del veinticinco
por ciento de los ingresos corrientes de la Comunidad
Auténoma.

Tres. Para concertar operaciones de crédito en el ex-
tranjero y para la emision de deuda o cualquier otra ape-
lacion al crédito publico, las Comunidades Auténomas
precisaran autorizacion del Estado.

Cuatro. Las operaciones de crédito de las Comunida-
des Auténomas deberan coordinarse entre si y con la
politica de endeudamiento del Estado en el seno del Con-
sejo de Politica Fiscal y Financiera.

Cinco. La Deuda Publica de las Comunidades Auto-
nomas y los titulos-valores de caracter equivalente emiti-
dos por éstas estaran sujetos, en lo no establecido por la
presente Ley, a las mismas normas y gozaran de los mis-
mos beneficios y condiciones que la Deuda Publica del
Estado.




LEY 39/1988, DE 28 DE DICIEMBRE, REGULADORA
DE LAS HACIENDAS LOCALES (BOE de 30 de diciem-
bre)

TITULO PRELIMINAR

Ambito de aplicacion

Articulo 1

1. Tienen la consideracion de bases del Régimen
Juridico Financiero de la Administracion Local, dictadas al
amparo del articulo 149.1.18.* de la Constitucion, los pre-
ceptos contenidos en la presente Ley, salvo los que regu-
lan el sistema tributario local, dictados en virtud de lo dis-
puesto en el articulo 133 de |la Constitucién y a efectos de
lo previsto en el articulo 5.E), a), de la Ley 7/1985, de
2 de abril, Reguladora de las Bases del Regimen Local, y
los que desarrollan las participaciones en los tributos del
Estado y que se refiere el articulo 142 de la Constitucion;
todo ello sin perjuicio de las competencias exclusivas que
corresponden al Estado en virtud de lo dispuesto en el ar-
ticulo 149.1.14.% de la Constitucion.

2. La presente Ley se aplicara en todo el territorio
nacional, sin perjuicio de los regimenes financieros fora-
les de los Territorios Historicos del Pais Vasco y Navarra.

3. Igualmente, la presente Ley se aplicara sin perjui-
cio de los Tratados y Convenios Internacionales.

TITULO PRIMERO
Recursos de las Haciendas Locales
CAPITULO PRIMERO
Enumeracion
Articulo 2
1. La Hacienda de las Entidades locales estara cons-

tituida por los siguientes recursos:

a) Los ingresos procedentes de su patrimonio y
demas de Derecho privado.

b) Los tributos propios clasificados en tasas, contri-
buciones especiales e impuestos y los recargos exigibles
sobre los impuestos de las Comunidades Autonomas o de
otras Entidades locales.

c) Las participaciones en los tributos del Estado y de
las Comunidades Auténomas.

d) Las subvenciones.
e) Los percibidos en concepto de precios publicos.
f)  El producto de las operaciones de crédito.

g) El producto de las multas y sanciones en el ambi-
to de sus competencias.

h) Las demas prestaciones de Derecho publico.

2. Para la cobranza de los tributos y de las cantida-
des que como ingresos de Derecho publico debe percibir
la Hacienda de las Entidades locales, de conformidad con
lo previsto en el apartado anterior, dicha Hacienda osten-
tara las prerrogativas establecidas legalmente para la

Hacienda del Estado, y actuara, en su caso, conforme a
los procedimientos administrativos correspondientes.

CAPITULO VII
Operaciones de crédito

Articulo 49

En los términos previstos en esta Ley, las Entidades
locales podran concertar operaciones de crédito en todas
sus modalidades con toda clase de Entidades de crédito.

Art. 50

1. Para la financiacion de sus inversiones, las Entida-
des locales podran acudir al credito publico y privado, a
medio y largo plazo, en cualquiera de sus formas.

2. El crédito podra instrumentarse mediante las si-
guientes formas:

a) Emision publica de Deuda.
b) Contratacion de préstamos o créditos.

¢) Conversion y sustitucion total o parcial de opera-
ciones preexistentes.

3. Para los casos excepcionalmente previstos en los
articulos 158.5 y 174.2 el crédito sdlo podra instrumentar-
se mediante la forma determinada en el punto b) del apar-
tado anterior.

4. El pago de las obligaciones derivadas de las ope-
raciones de crédito podra ser garantizado con la afecta-
cion de ingresos especificos, con la constitucion de
garantia real sobre bienes patrimoniales determinados, o
mediante prestacion de avales.

Art. 51

1. Las Entidades locales podran, cuando lo estimen
conveniente a sus intereses y a los efectos de facilitar la
realizacion de obras y prestacion de servicios de su com-
petencia, conceder su aval a las operaciones de crédito,
cualquiera que sea su naturaleza y siempre de forma indi-
vidualizada para cada operacion, que concierten perso-
nas o Entidades con las que aquéllas contraten obras o
servicios, 0 que exploten concesiones que hayan de
revertir a la Entidad respectiva. Dichas operaciones esta-
ran estrictamente sometidas a fiscalizacion previa.

El importe del préstamo garantizado no podra ser supe-
rior al que hubiere supuesto la financiacién directa
mediante crédito de la obra o del servicio por la propia
Entidad.

2. Las Entidades locales podran prestar su aval a
cualquier operacion de préstamo que concierten sus
Organismos auténomos o las Sociedades mercantiles de
ellas dependientes.

Art. 52

Las Entidades locales podran concertar operaciones de
tesoreria, por plazo no superior a un ano, con cuales-
quiera Entidades financieras, para atender sus necesida-
des transitorias de tesoreria, siempre que en su conjunto
no superen el 35 por 100 de sus ingresos liquidados por
operaciones corrientes en el Ultimo ejercicio liquidado.
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Art. 53

1. La concertacion de toda clase de operaciones de
crédito debera acordarse por el Pleno de la Corporacion
previo informe de la Intervencion, en el que se analizara,
especialmente, la capacidad de la Entidad local para
hacer frente, en el tiempo, a las obligaciones que de
aquellas se deriven para la misma.

2. Cuando se trate de operaciones de tesoreria la
aprobacion correspondera al Presidente de la Corpora-
cion siempre que no superen el 5 por 100 de los ingresos
liqguidados por operaciones corrientes del Gltimo ejercicio
liquidado y se dé cuenta al Pleno en la primera sesion que
éste celebre.

Art. 54

1. Las operaciones de crédito a formalizar con el
exterior y las que se instrumenten mediante emisiones de
Deuda o cualquier otra apelacion al crédito publico preci-
saran, en todo caso, de la autorizacién de los érganos
competentes del Ministerio de Economia y Hacienda.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el parrafo anterior, las
operaciones de crédito que se instrumenten mediante
emisiones de valores estaran sujetas a lo previsto en el
titulo 1l de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores.

2. Laconcertacion de créditos y concesion de avales,
en general, exigira autorizacion de los organos compe-
tentes del Ministerio de Economia y Hacienda, salvo que
la Comunidad Autonoma a que aquella pertenezca tenga
atribuida en su Estatuto competencia en la materia, en
cuyo caso correspondera a la misma.

Para el otorgamiento de la autorizacion de las opera-
ciones a que se refieren el presente apartado y el anterior,
se atendera a la situacion econémica de la Entidad local
peticionaria, plazo de amortizacion de la operacion, futu-
ra rentabilidad econémica de la inversion a realizar y con-
diciones de todo tipo del credito a concertar.

3. Las Entidades locales no precisaran autorizacion
para concertar operaciones de crédito de las establecidas
en el apartado anterior, en los siguientes supuestos:

— Cuando la cuantia de la operacion proyectada no
rebase el 5 por 100 de los recursos liquidados de la Enti-
dad por operaciones corrientes, deducidos de la ultima
liquidacion presupuestaria practicada.

— Cuando el crédito se destine a financiar obras y ser-
vicios incluidos en planes provinciales y programas de
cooperacion econémica local debidamente aprobados.

Para que la autorizacién no sea necesaria se precisa-
ra, en todo caso, que la carga financiera anual derivada
de la suma de las operaciones vigentes concertadas por
la Entidad local y de la proyectada, no exceda del 25 por
100 de los recursos de la misma a que en este apartado
se ha hecho referencia.

De las operaciones reguladas en el presente apartado
habran de tener conocimiento los 6rganos competentes
del Ministerio de Economia y Hacienda, en la forma que
reglamentariamente se establezca.

4. A los efectos de este articulo, se entendera por
carga financiera la suma de las cantidades destinadas en
cada ejercicio al pago de las anualidades de amortiza-

cion, de los intereses y de las comisiones correspondien-
tes a las operaciones de credito formalizadas o avaladas,
con excepcion de las operacicnes de tesoreria.

5. En el caso de créditos u otras operaciones finan-
cieras que, por haberse concertado en divisas o con tipos
de interés variables o amplios periodos de carencia,
supongan diferimiento de la carga financiera debera efec-
tuarse, a los efectos de lo dispuesto en el apartado ante-
rior, una imputacion anual de los correspondientes gastos
financieros con arreglo a los criterios que se fijen regla-
mentariamente.

6. Las Leyes de Presupuestos Generales del Estado
podran, anualmente, fijar limites globales al acceso al cré-
dito de las Entidades locales cuando se den circunstan-
cias que coyunturalmente puedan aconsejar tal medida
por razones de politica economica general.

Arl. 55

Los Organismos auténomos podran concertar opera-
ciones de crédito en las condiciones establecidas en los
articulos precedentes, previa autorizacion del Pleno de la
Corporacion respectiva e informe de la Intervencion.

Los créditos concertados por Organismos auténomos
se tendran en cuenta a efectos del calculo de la carga
financiera de la Entidad local de que dependen, a cuyo
efecto se utilizaréan los presupuestos consolidados de
esta.

Art. 56

El Banco de Crédito Local de Espana establecera una
Central de Informacion de Riesgos que provea de infor-
macion sobre las distintas operaciones de crédito concer-
tadas por las Entidades locales y la carga financiera que
supongan. Los Bancos, Cajas de Ahorros y demas Enti-
dades financieras, asi como las distintas Administracio-
nes Publicas, remitiran al Banco de Crédito Local de
Espana los datos necesarios a tal fin, que tendran carac-
ter publico.
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REAL DECRETO 505/1987, DE 3 DE ABRIL, POR EL
QUE SE DISPONE LA CREACION DE UN SISTEMA DE
ANOTACIONES EN CUENTA PARA LA DEUDA DEL
ESTADO (BOE de 14 de abril. Correccion de errores
BOE de 29 de mayo. Modificado por RD 1009/1991, de
21 de junio, BOE de 27 de junio)

La aparicion y posterior extension del titulo-valor, con la
consiguiente incorporacion del derecho al documento,
constituyd un hito fundamental en el desarrollo de los
mercados de capitales y, en cierto sentido, de la moderna
economia de mercado.

La ingente ampliacion de aquellos mercados, a los cua-
les no ha sido ajena la actividad del Estado como emisor
de titulos publicos cuyo producto se destinaba a financiar
las crecientes diferencias entre ingresos y gastos presu-
puestarios, ha convertido el titulo-valor en un obstaculo
para el agil funcionamiento del trafico mercantil. Se hace
preciso, por lo tanto, iniciar nuevas férmulas que posibili-
ten las operaciones de transmision de los derechos que
los titulos incorporaban, asi como el normal y puntual
ejercicio de los mismos. Precisamente, la aparicion de los
modernos sistemas informaticos contribuye a resolver las
dificultades anejas al manejo material de las masas de
titulos —pUblicos y privados— negociados en los merca-
dos. En efecto, la rapidez en el tratamiento de la informa-
cion, la posibilidad de incorporar mecanismos que eviten
o subsanen los errores cometidos, asi como las facilida-
des de interconexién, que permiten el intercambio a dis-
tancia de cientos de miles de datos, hacen que hoy en dia
el tratamiento informatico permita la sustitucion del viejo
soporte documental por simples referencias procesables
en los ordenadores.

En realidad, la nueva configuracion que la emision de
Deuda Publica a través de anotaciones en cuenta impli-
ca, supone la creacion de un tratamiento juridico propio
y especifico que se aleja de la tradicional doctrina del
titulo-valor, en cuanto que lo que ahora se plantea es la
sustitucion de éste por una técnica operativa mas agil y
funcional cuyo fundamento tedrico se halla mas cercano
al concepto de derechos-valores que al de titulos-va-
lores.

Se facilitara de esta forma la tenencia y transmision en
los mercados secundarios de la Deuda Publica, favore-
ciendo la financiacion del Estado e introduciendo elemen-
tos que contribuiran a incrementar la eficiencia del mer-
cado financiero en su acepcion mas amplia, al tiempo que
se mejora la gestion y se agiliza el trafico de los activos
financieros emitidos por el Estado.

El sistema de anotaciones en cuenta de Deuda del
Estado queda configurado como un procedimiento para
la tenencia de valores emitidos por el Estado, en el que
sus adquirentes poseen derechaos frente al mismo asen-
tados en una Central de anotaciones, cuya gestion es
delegada por el emisor al Banco de Espana. Dichos
valores seran negociables y transmisibles en mercado
secundario.

Por razones de eficiencia y economicidad, el numero
de titulares de cuentas en la Central estara limitado a las
Entidades e intermediarios financieros que se determi-
nen. Una parte de los titulares de cuentas podra adquirir
la condicién de Entidad Gestora de anotaciones en cuen-
ta de Deuda del Estado —en adelante Entidad Gestora—

manteniendo dentro de aquéllos y debidamente desglo-
sados los saldos de terceros. A este fin, las Entidades asi
autorizadas deberan mantener, por delegacion, los regis-
tros detallados que acrediten la titularidad de los saldos
de terceros frente al Estado.

A las Entidades Gestoras se atribuyen funciones regis-
trales y de administracion del mercado secundario, tanto
en materia de contratacion como de compensacion y liqui-
dacion. Para el desarrollo de las mismas, y sujetas al
cumplimiento de los requisitos que se establezcan,
podran organizarse sistemas de compensacion y liquida-
cion que agrupen a Entidades Gestoras, atribuyéndoles
parte de las funciones asignadas a estas Gltimas. Las Bol-
sas Oficiales de Comercio contaran con un sistema de
compensacion y liquidacion especifico, previsto en el pre-
sente Real Decreto, y estableceran un sistema de contra-
tacion y negociacion de las deudas emitidas al amparo
del mismo.

Sera tarea, entre otras, de la normativa que desarrolle
los principios establecidos en este Real Decreto, y de
acuerdo con las directrices que en el mismo se estable-
cen, la de precisar las reglas que rijan las relaciones entre
los titulares de las cuentas de la Central de anotaciones y
la propia Central, asi como las normas a que deberan
quedar sujetas las Entidades Gestoras, o los sistemas de
contratacién o compensacién que se organicen para el
ejercicio de sus funciones, especificando sus obligacio-
nes respecto a los érganos de supervision.

En atencién a lo que antecede y al amparo de lo dis-
puesto en el articulo 38.4 de la Ley 21/1986, de 23 de
diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para
1987, y en los articulos 101 y 102 de la Ley 11/1977, de
4 de enero, General Presupuestaria, de acuerdo con el
Consejo de Estado, previa deliberacion del Consejo
de Ministros en su reunion del dia 3 de abril de 1987,
dispongo:

Articulo 1.° De la representacion de la Deuda del
Estado.—La Deuda del Estado podra estar representada,
ademas de en titulos-valores, en anotaciones en cuenta
en una Central de anotaciones en cuenta de Deuda del
Estado.

Art. 2.°  Del régimen juridico aplicable a la Deuda del
Estado representada en anotaciones en cuenta.— 1. Las
anotaciones en cuenta representativas de la Deuda del
Estado se regiran por lo dispuesto en este Real Decreto y
disposiciones que lo desarrollen.

2. La constitucion de prenda y demas derechos de
garantia sobre anotaciones en cuenta sera comunicada a
la Central de anotaciones, que procedera a su desglose
dentro de las cuentas incluidas en la Central, de forma
que permita la individualizacion e identificacion de los sal-
dos en garantia, y extendera la certificacion oportuna.

3. Igualmente, seran objeto de desglose en la Central
de anotaciones los valores sobre los que se constituya
algin derecho o traba que impida la fungibilidad con los
restantes de la misma emision.

Art. 3.° De la no intervencion de fedatario publico.—
La suscripcion y transmision de anotaciones en cuenta
representativas de Deuda del Estado no precisara la inter-
vencion de fedatario publico. Tampoco sera necesaria
dicha intervencion para la transformacion de titulos-valo-
res de Deuda del Estado en anotaciones en cuenta.
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Art. 4.° (1) De los titulares de Deuda Publica, repre-
sentada por medio de anotaciones en cuenta.—Podran
adquirir y mantener Deuda Publica representada por
medio de anotaciones en cuenta, en las cuentas bajo su
titularidad abiertas en la Central de Anotaciones, ademas
del Banco de Espana, las Entidades o intermediarios
financieros que cumplan los requisitos que establezca el
Ministerio de Economia y Hacienda, atendiendo a crite-
rios de solvencia y capacidad operativa.

Las restantes personas fisicas y juridicas podran adqui-
rir y mantener Deuda Publica representada por medio de
anotaciones en cuenta, en calidad de comitentes, en el
Banco de Espana o a traves de las Entidades Gestoras a
que se refiere el articulo 6.°

Art. 5.° De la Central de anotaciones en cuenta de la
Deuda del Estado.—1. La Central de anotaciones es un
servicio publico del Estado que gestionara, por cuenta del
Tesoro, el Banco de Espana con la estructura que éste
determine.

2. La Central de anotaciones en cuenta de Deuda del
Estado gestionara la emision y amortizacion de los valo-
res incluidos en el sistema de anotaciones en cuenta, los
pagos de los intereses devengados por sus titulares y las
transferencias de saldos que se originen por su transmi-
sién en el mercado secundario. Asimismo, llevara a cabo
las tareas necesarias para el cumplimiento de lo previsto
en los numeros 2 y 3 del articulo 2.°

3. La Central de anotaciones organizara un mercado
secundario entre los titulares directos de cuentas en la
propia Central y con este fin establecera los procedimien-
tos de cotizacion y negociacion, asi como los de compen-
sacion y liquidacion derivados de éstos, velando en todo
momento por la transparencia de los mismos y su correc-
ta aplicacion. La liquidacion de operaciones se efectuara
mediante el asiento simultaneo de las transferencias de
valores en las cuentas de la Central y de las contraparti-
das correspondientes en las cuentas de efectivo en el
Banco de Espana.

4, Con autorizacion del Ministro de Economia y Ha-
cienda, la Central de anotaciones podra determinar el
momento en que en el mercado organizado por ella podra
iniciarse la practica de cada una de las modalidades de
operacion.,

Art. 6.° (2) De las Entidades Gestoras.—1. Las Enti-
dades Gestoras llevaran las cuentas de quienes no estén
autorizados a operar a través de la Central de Anotacio-
nes y mantendran en ésta una cuenta global, que consti-
tuira en todo momento la contrapartida exacta de aquellas
cuentas. Se denominaran «Entidades Gestoras con capa-
cidad plena» aquellas Entidades que pueden realizar todo
tipo de operaciones autorizadas con sus comitentes y que
ostenten la condicion adicional de titular de cuentas a
nombre propio en la Central de Anotaciones, segun lo
previsto en el apartado ¢) del nimero 2 de este articulo.
Se denominaran «Entidades Gestoras con capacidad res-
tringida» aquellas que pueden realizar con sus comitentes
unicamente las operaciones a las que se hace referencia
en el nimero 3 del articulo 8.° de este Real Decreto.

2.a) La condicion de Entidad Gestora podra ser otor-

(1) Nueva redaccion, Real Decreto 1009/1991, de 21 de junio.

(2) Nueva redaccion de los nims. 1, 2 y 5, Real Decreto
1009/1991, de 21 de junio.

gada por el Ministro de Economia y Hacienda, a propues-
ta del Banco de Espana y previo informe de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, a aquellas Entidades
que pertenezcan a alguna de las siguientes categorias:

I) Sociedades de Valores y Agencias de Valores.

Il) Bancos, Cajas de Ahorro, incluida la Confedera-
cién Espanola de Cajas de Ahorro y la Caja Postal de
Ahorros y Entidades Oficiales de Crédito.

Ill) Cooperativas de Crédito.
IV) Sociedades Mediadoras del Mercado de Dinero.

2.b) El acceso a la condicién de Entidad Gestora y su
mantenimiento exigira la concurrencia de los siguientes
requisitos en las Entidades:

1) Que cuenten con un capital o dotacion social mini-
mos desembolsados de 150.000.000 de pesetas y poste-
riormente con unos niveles minimos de recursos propios
proporcionados al volumen de actividad y a los riesgos
asumidos, de acuerdo con su normativa especifica.

I) Reconocida honorabilidad comercial o profesional
de todos los miembros de su Organo de Administracion,
que habra de contar como minimo con tres miembros, asi
como de sus Directores generales y asimilados.

II) Que ninguno de los miembros de su Organo de
Administracion, asi como ninguno de sus Directores
generales o asimilados, haya sido declarado en quiebra o
concurso de acreedores sin haber sido rehabilitado, se
encuentre procesado o tenga antecedentes penales por
delitos de falsedad, contra la Hacienda Publica, de infide-
lidad en la custodia de documentos, de violacion de
secretos, de malversacion de caudales publicos, de des-
cubrimiento y revelacion de secreto contra la propiedad o
esté inhabilitado, penal o administrativamente, para ejer-
cer cargos publicos o de administraciéon o direccion de
Entidades Financieras.

1IV) Que la mayoria de los miembros de su Organo de
Administracién cuente con conocimientos y experiencia
adecuados en materias relacionadas con el Mercado de
Valores.

V) Que se comprometen a contar con una organiza-
cion y unos medios personales y materiales técnicamen-
te adecuados al caracter y volumen de la actividad que
vayan a desarrollar y cumplan, efectivamente, este com-
promiso. La Entidad solicitante debera acreditar suficien-
temente que esta en disposicion de cumplirlo desde el pri-
mer momento.

Para apreciar la concurrencia de los requisitos a que se
refieren los anteriores epigrafes Il y IV, se estara a lo dis-
puesto en las letras g) e i) del articulo 2.° del Real Decre-
to 276/1989, de 22 de marzo, sobre Sociedades y Agen-
cias de Valores.

2.¢) Las Entidades Gestoras, con la sola excepcion
de las Agencias de Valores, podran ser ademas, de
acuerdo con lo dispuesto en los articulos 56 y 58 de la Ley
del Mercado de Valores, titulares de cuentas a nombre
propio en la Central de Anotaciones, siempre que cum-
plan los requisitos que establezca el Ministerio de Econo-
mia y Hacienda.

Las Agencias de Valores solo podran adquirir o mante-
ner por cuenta propia Deuda Publica anotada a través de
otra Entidad Gestora.
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2.d) Lacondicion de Entidad Gestora podra ser dene-
gada, particularmente, a las Entidades solicitantes que,
perteneciendo a alguna de las categorias contempladas
en los epigrafes Il y IV del anterior apartado a) del pre-
sente numero, formen parte del mismo grupo que otra de
tales Entidades que ya hubiese obtenido con anterioridad
dicha condicién, siempre que resultara aconsejable no
incrementar el numero de Entidades Gestoras para
garantizar el adecuado funcionamiento y supervision del
sistema.

2.e) Sera objeto de publicacién en el Boletin Oficial
del Estado el otorgamiento de la condicion de Entidad
Gestora. El Banco de Espafa mantendra un registro
publico de éstas y de los titulares de cuenta.

3. Las Entidades citadas en los nimeros anteriores
gestionaran, como comisionistas por cuenta de quienes
no puedan ser titulares directos de cuentas en la Central
de anotaciones, la adquisicion, mantenimiento y transmi-
sion de Deuda del Estado representada en anotaciones
en cuenta, haciendo seguir a los titulares las liquidaciones
de intereses y amortizaciones que les correspondan. Asi-
mismo, gestionaran la negociacion en el mercado secun-
dario y los procesos de compensacion y liquidacion, for-
malizando los cambios de titularidad a que den lugar.

4. Las Entidades Gestoras, como delegadas del
Tesoro, quedan obligadas a la permanente identificacion
de sus comitentes titulares de la Deuda en anotaciones,
asegurando la continua y exacta correspondencia de los
saldos de valores mantenidos por cuenta de aquéllos con
los saldos de terceros de sus cuentas en la Central de
anotaciones. Igualmente correspondera a las Entidades
Gestoras, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 2.° 2
y 3, facilitar, en la esfera que les es propia, el adecuado
desenvolvimiento de los derechos a que se refieren los
citados preceptos.

Las anotaciones que, con los requisitos formales y pro-
cedimentales que se establezcan, lleven a cabo las Enti-
dades Gestoras en relacion con los saldos de valores de
sus comitentes comunicados a la Central de anotaciones
y asentados por ésta tendran los mismos efectos que si
hubiesen sido producidas por la Central de anotaciones.

5. Las Entidades Gestoras que ostenten la condicion
adicional de titulares de cuentas a nombre propio llevaran
con total separacion dentro de sus cuentas los saldos de
valores gue mantengan por cuenta de terceros y los
suyos propios. Asimismo, todas las Entidades Gestoras
efectuaran, dentro de sus saldos por cuenta de terceros,
los desgloses que se determinen, atendiendo a la situa-
cion juridica en que se encuentren los valores, las nece-
sidades operativas de control del sistema o la convenien-
cia de contar con informacion estadistica relativa al
mismo.

6. Las Entidades Gestoras extenderan resguardos
acreditativos de la formalizacién de la anotacion en cuen-
ta a nombre del titular de los derechos. Dichos resguar-
dos deberan codificarse de modo que se garantice la
correspondencia con los registros de la Entidad y con la
informacion comunicada a la Central de anotaciones. Los
resguardos no seran transmisibles ni negociables ni
representativos del valor y solo acreditaran la formaliza-
cion de la anotacion y su identificacion.

7. Sujetos a la autorizacion del Ministro de Economia
y Hacienda, podran establecerse sistemas de compensa-

cion y liguidacion que agrupen y presten servicios a varias
Entidades Gestoras. La autorizacion sera concedida en
funcion de su viabilidad y de que no supongan merma de
la seguridad operativa del sistema, y podra ser retirada si
dejan de concurrir las circunstancias que fundamentaron
su concesion.

8. (1) ElMinistro de Economia y Hacienda podra con-
ferir la condicion de Entidad Gestora al Banco de Espana,
con objeto de facilitar la prestacion por éste de los servi-
cios relacionados con la deuda anotada que se determi-
nen a traves del correspondiente convenio especial,
de acuerdo con lo previsto en el articulo 20 del Decreto-
ley 18/1962, de 7 de junio, sobre nacionalizacion y reor-
ganizacion del Banco de Espana.

Art. 7.° (2) Del regimen especifico de las Bolsas de
Vialores, de negociacion, compensacion y liquidacion de
operaciones.—1. Las Bolsas de Valores gestionaran un
régimen especifico de negociacion, compensacion y liqui-
dacién de operaciones sobre anotaciones en cuenta de
Deuda Publica, que estara sujeto a la autorizacion del
Ministerio de Economia y Hacienda en los términos sena-
lados en el nimero 8 del articulo 12 del presente Real
Decreto. Los saldos incluidos en este régimen especifico
se mantendran desglosados en las cuentas de los miem-
bros de tal régimen en la Central de Anotaciones.

2. Podran adherirse a ese régimen especifico las
Entidades Gestoras de cualquiera de sus modalidades y
los titulares de cuentas que cumplan las obligaciones que
se establezcan, de conformidad con el nimero 8 del ar-
ticulo 12 de este Real Decreto. Estas Entidades y titulares
adheridos participaran en los procesos de compensacion
y liquidacion a que se refiere este articulo, introduciran los
oportunos controles contables de las operaciones que se
efectlen bajo este régimen especifico y, cuando se trata
de Entidades Gestoras, mantendran los registros de los
titulares de los valores y haran seguir a los mismos las
liquidaciones que se deriven de las operaciones de com-
praventa, pago de intereses o amortizaciones.

Art. 8.° De la transmision y de las operaciones de
compraventa con pacto de recompra.—1. Las transmisio-
nes de Deuda del Estado representada en anotaciones en
cuenta se tendran por realizadas en el momento en que
la Central de anotaciones o, en su caso, la Entidad Ges-
tora efectien las anotaciones correspondientes, de
acuerdo con lo dispuesto en el nimero 4 del articulo 6.°.

2. El régimen juridico de la compraventa se aplicara,
en los términos del presente Real Decreto, a las opera-
ciones de compraventa con pacto de recompra de Deuda
del Estado, representada en anotaciones en cuenta.

En estas operaciones el titular de los derechos los
vende hasta la fecha de la amortizacion, conviniendo con
el comprador simultdneamente la recompra de derechos
de la misma emision y por igual valor nominal, en una
fecha intermedia entre la de venta y la de la amortizacion
mas proxima, aunque ésta sea parcial o voluntaria.

En todos los casos, el comprador de los derechos en
una operacion de compraventa con pacto de recompra
adquiere la propiedad de los mismos. La Central de ano-
taciones o las Entidades Gestoras, en su caso, procede-
ran a inmovilizar los saldos representativos de los dere-

(1) Anadido por Real Decreto 1009/1991, de 21 de junio.
(2) Nueva redaccion, Real Decreto 1009/1981, de 21 de junio
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chos fransmitidos para operaciones con pacto de recom-
pra con vencimiento superior al de la operacion concerta-
da a plazo, asi como para su compraventa simple o su
transformacion a titulo-valor.

La realizacion de operaciones de compraventa con
pacto de recompra entre las Entidades Gestoras y sus
clientes estara sujeta a las limitaciones que establezca el
Ministro de Economia y Hacienda, con el fin de asegurar la
supervision del sistema y la proteccién de los inversores.

3. (1) Las Agencias de Valores y las restantes Enti-
dades Gestoras con capacidad restringida podran reali-
zar, con sus comitentes, operaciones de compraventa
simple al contado, compraventas simples a plazo y com-
praventas con pacto de recompra, en fecha fija o a la
vista, pero deberan limitarse a actuar como meros comi-
sionistas en nombre de sus clientes, buscando contrapar-
tidas en el mercado, sin que puedan, por consiguiente,
dar lugar a anotacion alguna en las cuentas a nombre
propio.

Art. 9.° De las tarifas aplicables.—Las tarifas aplica-
bles por la Central de anotaciones de Deuda del Estado a
los usuarios de la misma seran establecidas por el Minis-
terio de Economia y Hacienda, previo informe del Banco
de Espana. Las tarifas que rijan entre las Entidades Ges-
toras y las Bolsas Oficiales de Comercio o entre aquélias
y los sistemas a que se refiere el articulo 7.°, y nimero 7,
del 6.°, deberan ser preceptivamente comunicadas a la
Central de anotaciones y hechas publicas en la forma que
se determine. Las que se apliquen por las Entidades Ges-
toras a sus clientes se ajustaran a lo que se establezca
por el Ministerio de Economia y Hacienda.

Art. 10. De las liquidaciones a efectuar por emision,
reembolso y pago de intereses.—La liquidacion de los
importes efectivos por emision, pago de intereses o por
amortizacion de las anotaciones en cuenta de deuda del
Estado se realizaran en la cuenta en efectivo de los titu-
lares de las cuentas en la Central de anotaciones, por la
cantidad que corresponda a la totalidad de sus saldos,
tanto de su propia cartera como de sus comitentes. Las
Entidades Gestoras haran seguir a sus comitentes los
importes liquidos que les correspondan.

El pago de los intereses de los saldos que en la fecha
de devengo se encuentren sujetos a compromisos de
reventa, sera abonado a quien resulte propietario en
dicha fecha de los referidos intereses, de conformidad
con lo establecido en el articulo 8.°.

Art. 11.  Del régimen fiscal y obligaciones de informa-
cion.—1. Las transmisiones o el reembolso de la Deuda
del Estado que, por sus condiciones de emision, no sea
activo de rendimiento implicito, de acuerdo con lo esta-
blecido en la Ley 14/1985, de 29 de mayo, de Régimen
Fiscal de Determinados Activos Financieros, no genera-
ran la existencia de un rendimiento de capital mobiliario,
no existiendo, por tanto, obligacion de practicar retencion
sobre la renta obtenida en tales operaciones, incluso
cuando la transmision sea de las comprendidas en el
numero 2 del articulo 8.° de este Real Decreto.

2. Los rendimientos de la Deuda emitida por el Teso-
ro, representada en anotaciones en cuenta, con rendi-
miento exclusivamente implicito y que sea utilizada como
instrumento regulador de intervencion en los mercados

(1) Anadido por Real Decreto 1009/1991, de 21 de junio.

monetarios, estaran exentos de retencion en virtud de lo
dispuesto en el articulo 8.° 1.a) de la Ley 14/1985, de
29 de mayo. El valor nominal unitario minimo de cada una
de estas anotaciones sera de 1.000.000 de pesetas.

3. En laliquidacion de intereses sujetos a retencion la
Central de anotaciones abonara los importes liquidos,
una vez practicadas las retenciones a cuenta del Impues-
to sobre la Renta de las Personas Fisicas o del Impuesto |
sobre Sociedades y las Entidades Gestoras certificaran
las retenciones soportadas por sus comitentes.

En las transmisiones de anotaciones en cuenta de
Deuda del Estado con rendimiento implicito, distintas de
aquellas a que se refiere el apartado 2 de este articulo,
estara obligada a retener e ingresar en el Tesoro la Enti-
dad Gestora transmitente o que actlie por cuenta del
transmitente de tales anotaciones. En el momento del
reembolso, tal obligacion afectara al emisor, e instrumen-
tara la retencion a través de la Central de anotaciones,
salvo que la materializacion de la operacion se enco-
miende a las Entidades Gestoras, en cuyo caso seran
estas las encargadas de practicar e ingresar la retencion
que proceda.

4. La Central de anotaciones o las Entidades Gesto-
ras que intervengan en la suscripcion y transmision de la
Deuda del Estado representada en anotaciones en cuen-
ta vendran obligadas a facilitar a la Administracion tribu-
taria respecto a dicha Deuda la informacion establecida
en el Real Decreto 2027/1985, de 23 de octubre.

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 22 del
Real Decreto citado, la Central de anotaciones informara
de las retenciones practicadas sobre los intereses satis-
fechos a las Entidades Gestoras por los saldos de sus
cuentas de valores en aguélla, tanto por cuenta propia
como por cuenta de sus comitentes. A su vez, las Entida-
des Gestoras deberan presentar, en el plazo establecido
para el resumen anual de retenciones o conjuntamente
con dicho resumen, una relacién nominativa de sus comi-
tentes perceptores de intereses, ajustada a los modelos
establecidos 0 que establezcan por el Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda.

Las Entidades Gestoras estaran obligadas a suminis-
trar informacion a la Administracion tributaria sobre las
operaciones de suscripcion, transmision y reembolso de
la Deuda del Estado en anotaciones en cuenta de sus
comitentes, segln lo establecido en el articulo 23.2 del
mencionado Real Decreto. Esta obligacién se extiende a
las transmisiones y reembolso de las anotaciones en
cuenta a las que se refiere el nimero 2 del presente ar-
ticulo, y se entendera cumplida respecto a las operacio-
nes sujetas a retencion, con la presentacion del resumen
anual de retenciones.

Art. 12. De las competencias atribuidas al Ministerio
de Economia y Hacienda.—Corresponde al Ministerio de
Economia y Hacienda:

1. Establecer las circunstancias en que los tenedores
de Deuda del Estado representada en anotaciones en
cuenta podran solicitar su transformacion en titulos-valo-
res, asi como el procedimiento para efectuar esas trans-
formaciones.

2. Establecer cuando y cémo emisiones de Deuda
del Estado que en el momento de su creacion no ofrecian
al suscriptor la posibilidad de elegir la forma de represen-
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tacion —titulo o anotacion en cuenta— puedan incorpo-
rarse a ambas formas de representacion.

3. Establecer los procedimientos para la movilizacion
de los saldos de Deuda del Estado anotados en la Cen-
tral de anotaciones o en las Entidades Gestoras, en su
caso, asi como los controles necesarios para la inmovili-
zacion de los mismos cuando se produzcan las situacio-
nes previstas en los numeros 2 y 3 del articulo 2.° de este
Real Decreto.

4. Concretar, de acuerdo con lo dispuesto en el ar-
ticulo 4.°, los requisitos de solvencia y capacidad operati-
va necesarios para que las Entidades o intermediarios
financieros puedan ser titulares directos de cuentas de
valores en la Central de anotaciones, con la finalidad de
asegurar el cumplimiento de sus cometidos, la seguridad
del sistema y el funcionamiento eficiente del mercado. A
tal efecto podra imponer la aportaciéon de las garantias
técnicas, formales o de otra naturaleza que estime con-
venientes. Asimismo determinara las condiciones de fun-
cionamiento a cuya observancia han de comprometerse
expresamente las Entidades e intermediarios financieros
para ser fitulares de cuentas de valores en la Central de
anotaciones, entre las que se incluiran necesariamente el
mantenimiento de los requisitos de solvencia y capacidad
operativa establecidos y el sometimiento a la actividad de
supervision y control que incumbe a la Central de ano-
taciones, facilitandole cuantas informaciones solicite al
efecto.

5. (1) Concretar, en la medida en que lo estime preci-
so para asegurar el buen funcionamiento y supervision
del sistema, con qué requisitos de organizacion debera
contar y qué medios personales, materiales y técnicos
habra de tener, como minimo, a su disposicion la Entidad
que solicite la condicion de Entidad Gestora, o habilitar al
Banco de Espana para formular tal concrecion. Ademas
de las condiciones sefnaladas en el nimero 4 anterior, se
incluira la del estricto cumplimiento de las obligaciones
legales de informacion a la Administracion Tributaria res-
pecto a las operaciones relacionadas con el sistema.

6. Determinar los registros que deberan llevar las
Entidades Gestoras, su contenido, los requisitos formales
para las altas y bajas en los mismos —sea por emision,
amortizacion, mercado secundario o traspaso de sal-
dos— y las comunicaciones de informacion que deben
establecer de modo sistematico con la Central de anota-
ciones.

7. Establecer, de acuerdo con lo dispuesto en este
Real Decreto, las operaciones que podran realizarse en el
mercado secundario encomendado a las Entidades Ges-
toras y regular los procedimientos de cotizacién, negocia-
cion y contratacion de las mismas, las reglas de compen-
sacién y liquidacion, las obligaciones de informacion
necesarias para la vigilancia de las practicas en el mer-
cado secundario y demas requisitos para asegurar la pro-
teccién de los inversores.

8. (1) Aprobar las reglas de funcionamiento del régi-
men especifico de negociacion, compensacion y liquida-
cién organizado por las Bolsas de Valores, velando por la
seguridad del sistema, la integracion y la eficacia de los
mercados y los derechos de los inversores. En particular,
debera aprobar los procedimientos de cotizacion y nego-

(1) Nueva redaccion, Real Decreto 1009/1991, de 21 de junio.

ciacion y las reglas de compensacion y liquidacion en
este mercado, asi como los requisitos formales para la
garantia y documentacion de las operaciones, las obliga-
ciones de las Entidades adheridas y las comunicaciones
de informacion que deberan efectuar con la Central de
Anotaciones.

9. Encomendar, si asi se estima necesario, al Banco
de Espana: a) la determinacion de la mecanica operativa
de la Central de anotaciones, incluso en los aspectos
referentes a sus relaciones con los titulares de las cuen-
tas; b) el establecimiento de los mecanismos de supetvi-
sion y control que garanticen el adecuado funcionamiento
de la Central de anotaciones y del conjunto del sistema;
¢) la vigilancia de las tarifas que rijan entre las Entidades
Gestoras o las Bolsas Oficiales de Comercio y sus clien-
tes, tarifas que deberan ser hechas publicas en la forma
que se determine; d) el establecimiento de las tarifas apli-
cables por la Central de anotaciones a los usuarios de la
misma, dentro de lo dispuesto en el articulo 9.° preceden-
te, y &) la fijacion del procedimiento de cotizacion y demas
practicas contenidas en el nimero 7 anterior a observar
por las Entidades Gestoras en relacion con las operacio-
nes de mercado secundario autorizadas por el Ministerio
de Economia y Hacienda.

10. (1) A propuesta del Banco de Espana, previo
informe de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
y con previa audiencia del interesado, el Ministro de Eco-
nomia y Hacienda podra revocar la condicion de Entidad
Gestora o de titular de cuenta de valores en la Central de
anotaciones en los casos siguientes:

a) Por el desarrollo, durante un ano, de un volumen
de actividad nulo o inferior al que establezca el Ministerio
de Economia y Hacienda.

b) Cuando incumplan, de modo sobrevenido, los re-
quisitos exigidos para el otorgamiento de dichas autoriza-
ciones.

¢) Cuando incurran en suspension de pagos o
quiebra.

d) Cuando, en el caso de Entidades Gestoras, no al-
cancen o no mantengan en la Central de anotaciones los
saldos minimos de Deuda Publica por cuenta de terceros
que fije el Ministerio de Economia y Hacienda, en los pla-
zos o durante el periodo que el mismo determine.

e) Como sancion, en los casos contemplados en el
titulo VIl de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

Igualmente, cuando por su actuacion generen un peli-
gro u ocasionen un grave trastorno para el sistema de
anotaciones en cuenta o, tratandose de Entidades Gesto-
ras, para la seguridad de los valores de sus comitentes, el
Banco de Espana podra acordar su suspension o la limi-
tacion del tipo o del volumen de las operaciones que pue-
dan realizar las correspondientes Entidades durante el
tiempo necesario para el restablecimiento de la normali-
dad. Estas medidas deberan ser comunicadas por el
Banco de Espana al Ministerio de Economia y Hacienda
para que el Ministro, en el plazo de dos dias, ratifique o,
en su caso, levante la medida.

En el caso de que algun titular de cuenta o Entidad
Gestora reincida en estas actuaciones y la suspension
sea ratificada por el Ministro de Economia y Hacienda, se
procedera a revocarle definitivamente dicha condicién,

137




siguiendo los requisitos de informe y audiencia senalados
en el parrafo primero.

11. Establecer los procedimientos y las normas para
el pago de intereses y capitales de la Deuda del Estado,
representada en anotaciones en cuenta.

12. Dictar cualquier otra disposicion y tomar las medi-
das que sean precisas para la ejecucion de lo previsto en
este Real Decreto y para acomodar las normas de gestion
de la deuda a las caracteristicas de la representada en
anotaciones en cuenta.

DISPOSICION ADICIONAL

El régimen que para la Deuda del Estado representada
en anotaciones en cuenta establece este Real Decreto y
las Disposiciones que lo desarrollen sera aplicable a la
Deuda del Tesoro. No obstante, solo se aplicara a los
Pagarés del Tesoro cuando, a la vista de la experiencia
adquirida, lo decida el Ministerio de Economia y Hacien-
da en atencion a la mayor eficacia en la gestion y al mejor
funcionamiento de sus mercados.

El presente Real Decreto entrara en vigor el mismo dia
de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado.

ORDEN DE 19 DE MAYO DE 1987, QUE DESARROLLA
EL REAL DECRETO 505/1987, DE 3 DE ABRIL, POR
EL QUE SE DISPUSO LA CREACION DE UN SISTEMA
DE ANOTACIONES EN CUENTA PARA LA DEUDA
DEL ESTADO Y POR LA QUE SE DELEGAN DETER-
MINADAS COMPETENCIAS EN EL DIRECTOR GENE-
RAL DEL TESORO Y POLITICA FINANCIERA (BOE de
20 de mayo. Modificada por: Orden de 11 de junio de
1987, BOE de 13 de junio; Orden de 31 de julio
de 1987, BOE de 5 de agosto; Orden de 22 de enero
de 1990, BOE de 25 de enero; Orden de 31 de julio de
1990, BOE de 10 de agosto; Orden de 31 de octu-
bre de 1991, BOE de 8 de noviembre; Orden de 26 de
noviembre de 1993, BOE de 2 de diciembre)

El Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, al amparo
de lo dispuesto en el numero 4 del articulo 38, de la
Ley 21/1986, de 26 de diciembre, de Presupuestos Gene-
rales del Estado para 1987 y en los articulos 101 y 102 de
la Ley 11/1977, de 4 de enero, General Presupuestaria,
dispuso la creacion de un sistema de representacion de la
Deuda del Estado en anotaciones en cuenta, establecien-
do en su disposicion adicional que dicho sistema seria
también de aplicacién a la Deuda del Tesoro, si bien su
extension a los pagarés del Tesoro no se produciria hasta
gue el Ministro de Economia y Hacienda lo decidiera a la
vista de la experiencia adquirida.

El Real Decreto citado atribuye al Ministro de Econo-
mia y Hacienda, ademas de determinadas competencias
de caracter no normativo, ciertas facultades de regulacién
dirigidas a completar y posibilitar la debida aplicacion de
lo dispuesto en el mismo. Asi, por destacar algunas de
dichas facultades, se le habilita expresamente para esta-
blecer los requisitos y las condiciones de funcionamiento
a que han de comprometerse las Entidades interesadas
en acceder a la condicion de titular directo de cuentas en
la Central de Anotaciones o de Entidad gestora (articu-
los 4.°y 6.° y nimeros 4 y 5 del articulo 12); para regular
la transformacion de la modalidad de representacion de la
Deuda del Estado (nimeros 1 y 2 del articulo 12); para
determinar los registros que deben llevar las Entidades
gestoras (nimero 6 del articulo 12); para regular e impo-
ner, en su caso, limitaciones a las operaciones realizadas
en el mercado secundario encomendado a las Entidades
gestoras (nimero 7 del articulo 12 y articulo 8.°). Final-
mente, se autoriza al Ministro de Economia y Hacienda
para que establezca o adopte los procedimientos de ges-
tion de la Deuda a las caracteristicas de la representada |
en anotaciones en cuenta y, en general, para que dicte
cuantas disposiciones sean precisas y medidas resulten
necesarias en orden a la ejecucion del mencionado Real
Decreto 505/1987 (nimeros 11 y 12 del articulo 12).

Conviene advertir que la novedad del sistema y las
cuestiones que sin duda planteara su aplicacion hacen
tener presente a este Ministerio que la regulacion conte-
nida en esta Orden no tiene una vocacion de inamovilidad
y absoluta permanencia en todos sus aspectos. La expe-
riencia puede aconsejar, en un plazo razonable, introducir
modificaciones diversas, como la ampliacion de los suje-
tos que puedan acceder a la condicién de titular de cuen-
tas en la Central o de Entidad gestora o el establecimiento
de procedimientos distintos a los previstos para la canali-
zacion de las operaciones entre los referidos sujetos.

Analogas razones a las expuestas, unidas a la conve-
niencia de posibilitar una respuesta agil a las necesidades
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que puedan derivar de la implantacion del sistema acon-
sejan, de una parte, tomar en consideracion el conoci-
miento de los mercados financieros y la experiencia en la
supervision y control de las Entidades de deposito del
Banco de Espana, atribuyéndole las facultades a que se
refiere el nUmero 9 del articulo 12 del Real Decreto y, por
otra parte, delegar en el Director general del Tesoro y
Politica Financiera diversas competencias previstas en el
mismo.

En virtud de lo anterior, he tenido a bien disponer:

CAPITULO PRIMERO

Deuda del Estado representada en anotaciones
en cuenta

Articulo 1.°  Formalizacion de la Deuda del Estado en
anotaciones en cuenta.

1. Estara representada en anotaciones en cuenta la
Deuda del Estado en cuyas condiciones de emision asi se
determine expresamente.

2. lgualmente, podran estar representadas en anota-
ciones en cuenta las emisiones de Deuda del Estado rea-
lizadas con anterioridad a la entrada en vigor de esta
Orden, incluidas en la relacion contenida en su disposi-
cion adicional primera.

3. Cuando una emisién de Deuda del Estado pueda
formalizarse tanto en anotaciones en cuenta como en titu-
los valores, los titulares de Deuda del Estado podran
optar entre la inclusion en el sistema de anotaciones o la
formalizacion de sus derechos en titulos-valores. Los titu-
lares de Deuda del Estado podran ejercitar dicha opcion
tanto en el momento de la emisién como a lo largo de la
vida de la misma, con sujecion a lo previsto en el articu-
lo 15 de esta Orden.

4, Lo dispuesto en la presente Orden sera aplicable
integramente a la Deuda del Tesoro, con excepcion de
los pagarés del Tesoro. No obstante, las emisiones pre-
vistas en el nimero 2 del articulo 11 del Real Decre-
to 505/1987, de 3 de abril, se representaran exclusiva-
mente en anotaciones en cuenta, sin que les sea de apli-
cacion lo previsto en el nimero 3 anterior.

CAPITULO Il

Titulares de cuentas en la Central de anotaciones

Art. 2.° (1)
Central.

1. Podran adquirir y mantener Deuda Publica repre-
sentada en anotaciones en cuenta, en las cuentas abier-
tas a nombre propio en la Central de Anotaciones, ade-
mas del Banco de Espana, las Entidades e intermediarios
financieros que pertenezcan a alguno de los grupos que
se relacionan en el nUmero siguiente.

Acceso a la titularidad de cuentas en la

2. Para ser titular de cuentas a nombre propio en la
Central de Anotaciones sera necesario contar con unos
recursos propios de, al menos, 200 millones de pesetas y

(1) Nueva redaccion, Orden 31 de octubre de 1991, BOE de
8 de noviembre.

pertenecer a alguna de las siguientes categorias de Enti-
dades:

a) Instituto de Creédito Oficial.

b) Entidades de crédito de capital publico estatal.
c¢) Bancos privados.

d) Cajas de Ahorro Confederadas.

e) Confederacion Espanola de Cajas de Ahorro.
f)  Cooperativas de crédito.

g) Sociedades mediadoras del mercado de dinero.
h) Sociedades de valores.

i)  Entidades de financiacion.

j)  Sociedades de arrendamiento financiero.

k) Sociedades de crédito hipotecario.

) Fondos de regulacién del mercado hipotecario.
m) Sociedades de garantia reciproca.

n) Sociedades mixtas de segundo aval.

o) Sociedades y Fondos de inversion mobiliaria y
Fondos de inversion en activos del mercado monetario.

p) Entidades de seguros.

g) Fondos de garantia de depositos en Entidades de
crédito.

r) Consorcio de Compensacion de Seguros.

s) Organismos financieros internacionales de los que
Espana sea miembro.

t)  Bancos Centrales de paises pertenecientes al
Fondo Monetario Internacional.

Para la determinacion de las Entidades comprendidas
en los apartados b), ¢), d), ), g). h), i), j), k), 1), m), n), o)
y p) se estara a lo que resulte de los correspondientes
registros a cargo del Banco de Espana, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, de la Direccion Gene-
ral del Tesoro y Politica Financiera y de la Direccion
General de Seguros.

3. El acceso a la titularidad de cuentas a nombre pro-
pio en la Central deberé solicitarse mediante el oportuno
escrito presentado en el Banco de Espana, que comuni-
cara a la Comisioén Nacional del Mercado de Valores la
recepcion de solicitudes de las Entidades a que se refie-
ren las letras h) y o), y a la Direccion General de Seguros
las que se refieren a la letra p) del nimero anterior. Dicho
escrito estara suscrito por persona con poder bastante
para obligar a la Entidad, lo que sera debidamente acre-
ditado. El Banco de Espana remitira las solicitudes pre-
sentadas, junto con su informe, a la Direccién General del
Tesoro y Politica Financiera, que procedera, en su caso,
al otorgamiento de la condicién de fitular de cuentas en
la Central, comunicandoselo al Banco de Espana.
Este mantendra un Registro Publico de las presentes
Entidades.

4. Los titulares de cuentas en la Central de Anotacio-
nes estaran sujetos a cuantas reglas y condiciones tenga
establecidas el Banco de Espana respecto de la utiliza-
cion del Servicio Telefonico del Mercado de Dinero.
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Art. 3.° (1) Operaciones de los titulares de cuentas en
la Central de Anotaciones.

1. Las Entidades que, conforme a lo dispuesto en los
numeros 1, 2 y 3 del articulo anterior hayan accedido a la
titularidad de cuenta en |la Central de Anotaciones, podran
realizar operaciones sobre Deuda Publica representada
en anotaciones en cuenta de su propia cartera a través de
dicha Central, siempre que tales operaciones estén admi-
tidas de conformidad con lo dispuesto en el numero 4 del
articulo 5.” del Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, y en
el nimero 2 del articulo 16 de esta Orden.

2. Las operaciones sobre Deuda Publica a que se
refiere el nimero 1 anterior deberan ser ordenadas, reali-
zadas y liquidadas a través del Servicio Telefonico del
Mercado de Dinero del Banco de Espana.

Art. 4.° Compensacion y liquidacion de operaciones
entre titulares de cuentas en fa Central.

1. Enlas cuentas de valores abiertas en la Central de
anotaciones se asentaran los movimientos producidos
por operaciones de suscripcion, amortizacion, transfor-
macion o negociacion de la Deuda del Estado anotada,
reflejandose en las mismas, igualmente, la constitucion
de derechos de garantia u otros que determinen la inmo-
vilizacion de los saldos correspondientes.

2. Las contrapartidas de efectivo de los anteriores
movimientos, asi como las liquidaciones de intereses o de
cualquier derecho econdmico que derive de la titularidad
de los saldos de valores, seran objeto de cargo o abono
en las cuentas corrientes de efectivo en el Banco de
Espana designadas al efecto por los titulares de las cuen-
tas de valores en la Central de anotaciones.

3. De acuerdo con lo previsto en el nimero 3 del
articulo 5.° del Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, la
Central de anotaciones podra denegar el asiento de las
operaciones de suscripcion o de compraventa, en sus
diversas modalidades, de Deuda del Estado, cuando la
cuenta de efectivo correspondiente no presente saldo
suficiente para efectuar en la misma el cargo simultaneo
del importe de la operacion.

CAPITULO Ill
Entidades gestoras

Art. 5.° (1) Acceso a la condicion de Entidad ges-
tora.

1. Las Entidades gestoras llevaran las cuentas de
quienes no estan autorizados a operar a través de la Cen-
tral de Anotaciones, y mantendran en ésta una cuenta
global que constituira en todo momento la contrapartida
exacta de aquellas cuentas. Las Entidades gestoras, con
la excepcion de las Agencias de valores, podran ostentar
la condicién adicional de titulares de cuenta a nombre
propio en la Central de Anotaciones. Dicha condicion adi-
cional sera obligatoria para que las Entidades gestoras
puedan actuar con sus comitentes ofreciendo contraparti-
das en nombre propio.

Se denominaran “Entidades gestoras con capacidad
plena” aquellas entidades autorizadas a realizar todo tipo

(1) Nueva redaccion, Orden 31 de octubre de 1991, BOE de
8 de noviembre.

de operaciones con sus comitentes y que ostenten la con-
dicion adicional de titular de cuentas a nombre propio en
la Central de Anotaciones, de acuerdo con lo establecido
en el numero 4; y “Entidades gestoras con capacidad res-
tringida”, aquéllas autorizadas a llevar a cabo con sus
comitentes Unicamente las operaciones a que se refiere el
numero 11 del articulo 10,

2. La condicion de Entidad gestora podra ser otorga-
da por el Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta
del Banco de Espana y previo informe de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, a aquellas Entidades
que pertenezcan a alguna de las siguientes categorias:

a) Sociedades de valores y Agencias de valores.

b) Bancos, Cajas de Ahorro, incluida la Confedera-
cion Espanola de Cajas de Ahorro, Instituto de Crédito
Oficial y Entidades de crédito de capital publico estatal.

¢) Cooperativas de crédito.
d) Sociedades mediadoras del Mercado de Dinero.

3. El acceso a la condicion de Entidad gestora y su
mantenimiento exigira la concurrencia de los siguientes
requisitos en las Entidades:

a) Que cuenten con un capital o dotacion social mini-
mos desembolsados de 150 millones de pesetas, y, pos-
teriormente, con unos niveles minimos de recursos pro-
pios proporcionados al volumen de actividad y a
los riesgos asumidos, de acuerdo con su normativa es-
pecifica.

b) Reconocida honorabilidad comercial o profesional
en todos los miembros de su Consejo de Administracion,
que habré de contar como minimo con tres miembros, asi
como en sus Directores generales y asimilados.

¢) Que ninguno de los miembros de su Consejo de
Administracion, asi como ninguno de sus Directores
generales o asimilados, haya sido declarado en quiebra o
concurso de acreedores sin haber sido rehabilitado, se
encuentre procesado o tenga antecedentes penales por
delitos de falsedad contra la Hacienda Publica, de infide-
lidad en la custodia de documentos, de violacion de
secretos, de malversacion de caudales publicos, de des-
cubrimiento y revelacion de secretos contra la propiedad
o esté inhabilitado, penal o administrativamente, para
ejercer cargos publicos o de administracion o direccion de
Entidades financieras.

d) Que la mayoria de los miembros de su Consejo de
Administracion cuente con conocimientos y experiencias
adecuados en materias relacionadas con el Mercado de
Valores.

e) Que se comprometan a contar con una organiza-
cion y unos medios personales y materiales técnicamen-
te adecuados al caracter y volumen de la actividad que
vayan a desarrollar y cumplan efectivamente este com-
promiso. La Entidad solicitante debera acreditar suficien-
temente que esta en situacién de cumplir tal compromiso
desde el primer momento. Con el fin de asegurar un buen
nivel de funcionamiento y de supervision del sistema, el
Banco de Espana podra definir los requisitos de organi-
zacion con que deberan contar las Entidades gestoras, y
los medios personales y materiales minimos que deberan
tener a su disposicion, segin sean con capacidad plena o
restringida, requisitos y medios a los que debera referirse
la citada acreditacion.
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Para apreciar la concurrencia de los requisitos a que se
refieren las anteriores letras b) y d), se estara a lo dis-
puesto en las letras g) e j) del articulo 2.° del Real Decre-
to 276/1989, de 22 de marzo, sobre Sociedades y Agen-
cias de valores.

4. Las Entidades gestoras, con la sola excepcion de
las Agencias de valores, podran ser, ademas, titulares de
cuenta a nombre propio en la Central de Anotaciones,
mediando la correspondiente autorizacion del Ministro de
Economia y Hacienda, a propuesta del Banco de Espana
y previo informe de la Comision Nacional del Mercado de
Valores. La cifra de capital social minimo desembolsa-
do de que deberan disponer sera de 750 millones de
pesetas.

Las Agencias de valores solo podran adquirir o mante-
ner por cuenta propia Deuda Publica. Anotada a través de
otra Entidad gestora, con capacidad plena o restringida.

5. Las Entidades que pretendan obtener la condicion
de Entidad gestora presentaran la correspondiente solici-
tud en el Banco de Espana, especificando si desean ope-
rar con sus comitentes en régimen de capacidad plena o
de capacidad restringida. En el supuesto de Entidades
con capacidad plena, en el mismo expediente deberan
solicitar la titularidad de cuentas a nombre propio. Obteni-
do en el expediente el perceptivo informe de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, se elevara por el Banco
de Espana la oportuna propuesta de resolucion al Minis-
tro de Economia y Hacienda, a través de la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera. El otorgamiento
de la condicion de Entidad gestora sera comunicado por
este Centro directivo a la Central de Anotaciones.

6. La condicién de Entidad gestora podra ser dene-
gada, particularmente, a las Entidades solicitantes que,
perteneciendo a alguna de las categorias contempladas
en las letras b) y d) del anterior nimero 2, formen parte
del mismo grupo que otra de tales Entidades que ya
hubiese obtenido con anterioridad dicha condicion, siem-
pre que resulte aconsejable no incrementar el nimero de
Entidades gestoras para garantizar un adecuado nivel de
funcionamiento y supervision del sistema.

7. El otorgamiento de la condicion de Entidad gesto-
ra serd objeto de publicacion en el «Boletin Oficial del
Estado». El Banco de Espana mantendra un registro de
Entidades gestoras.

Art. 6.° Obligaciones de informacion a la Central de
anotaciones.

1. Las Entidades gestoras deberan comunicar a la
Central de anotaciones la informacion que, de acuerdo
con lo establecido en el numero 9 del articulo 12 del Real
Decreto 505/1987, y en esta Orden, establezca el Banco
de Espana en relacion con los saldos agregados de sus
comitentes incluidos en las cuentas a su nombre en la
Central.

2. Con el fin de garantizar la coherencia de los regis-
tros individualizados de las Entidades gestoras con los
saldos agregados de terceros comunicados a la Central y
facilitar la supervision estadistica y funcional del sistema,
dichas Entidades comunicaran, con la periodicidad y en la
forma que el Banco de Espana establezca, informacion
detallada sobre las operaciones realizadas en el periodo
de referencia y sobre las condiciones de negociacion.

3. Las tarifas que establezcan las Entidades gestoras
para sus operaciones con sus comitentes por Deuda
representada en anotaciones en cuenta, o por servicios
prestados a sus clientes en relacion con la misma, asi
como sus modificaciones, habran de comunicarse a la
Central de anotaciones previamente a su aplicacion.

Art. 7.° (1)
gestoras.

Registros a mantener por las Entidades

1. Las Entidades Gestoras mantendran permanente-
mente actualizados los registros correspondientes a sus
saldos de terceros, con identificacion de sus titulares por
nombre y apellidos o razon social, numero de identifica-
cion fiscal y domicilio, datos de la emision, saldos nomi-
nales, condiciones de adquisicion, situacion juridica y, en
su caso, compromisos de reventa.

No obstante lo anterior, de acuerdo con lo previsto en
el articulo 109 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valo-
res y en el articulo 6.°, 2, del Real Decreto 338/1990, de
9 de marzo, por el que se regula la composicion y la forma
de utilizacion del nimero de identificacion fiscal, asi como
en la disposicion adicional primera de la Ley 14/1985, de
Regimen Fiscal de determinados Activos Financieros, y
en los articulos 21.2 y 23 del Real Decreto 2027/1985, de
23 de octubre, que la desarrolla, en el caso de los Paga-
rés del Tesoro las Entidades Gestoras, que aplicaran los
procedimientos internos de control que tengan voluntaria-
mente establecidos con el fin de conocer la identidad de
sus potenciales clientes y, en su caso, la finalidad de las
operaciones que les soliciten o encomienden, no precisa-
ran sin embargo registrar el numero de identificacion fis-
cal de quienes efectivamente adquieran la condicion de
titular de Pagarés del Tesoro, pudiendo sustituir sus datos
identificativos por procedimientos de codificacion que
garanticen tanto la seguridad del sistema como los dere-
chos de los titulares.

2. La suma de los saldos de valores anotados en el
conjunto de registros a favor de sus comitentes que, para
cada emision mantenga la Entidad gestora habra de coin-
cidir, en cada fecha, con el saldo agregado de terceros
comunicado a la Central de Anotaciones correspondiente
a la emision.

3. La llevanza de los registros se hara con arreglo a
los formatos que establezca el Banco de Espana.

Art. 8.° (2) Obligacion de expedicion de resguardos.

1. Las Entidades Gestoras deberan extender y entre-
gar resguardos acreditativos de la formalizacion de la
anotacion en cuenta a nombre del titular de los derechos.
Dichos resguardos deberan estar codificados de modo
que se garantice la correspondencia con los registros de
la Entidad Gestora expedidora de los mismos. Los res-
guardos no seran representativos del valor, ni transmisi-
bles, ni negociables, y solo acreditaran la formalizacion de
la anotacidn y su identificacion. La Direccion General del
Tesoro y Politica Financiera establecera las especifica-
ciones que deben cumplir estos resguardos.

2. A propuesta de las Entidades Gestoras, previo
informe del Banco de Espana, la Direccion General del
Tesoro y Politica Financiera homologara los modelos de
resguardos, siempre que cumplan los requisitos y especi-

(1) Modificado por Orden de 31 de julio de 1990.
(2) Nueva redaccion por Orden 26 de noviembre de 1993.
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ficaciones que se establezcan, garanticen el buen funcio-
namiento del sistema y aseguren la defensa de los inte-
reses de |os inversores.»

Art. 9.°

1. Las Entidades gestoras gestionaran, como comi-
sionistas por cuenta de quienes no puedan ser titulares
directos de cuentas en la Central de anotaciones, la sus-
cripcion, mantenimiento, canje, conversion y reembolso
de la Deuda representada en anotaciones en cuenta, asi
como el ejercicio de los demas derechos que correspon-
dan a los tenedores. Las Entidades gestoras facilitaran,
ademas, a sus clientes la negociacion en el mercado
secundario de sus saldos de Deuda representada en ano-
taciones en cuenta en los términos previstos en el articu-
lo siguiente.

Obligaciones con los clientes.

Las Entidades gestoras, a peticion de sus comitentes,
procederan al desglose y, en su caso, al blogueo de sal-
dos a efectos de la constitucion sobre los mismos de
derechos que afecten a su fungibilidad o exijan su indivi-
dualizacion e identificacion, y a la expedicion, si es preci-
sa, de la correspondiente certificacion. Asimismo, daran
curso a la Central de anotaciones de la informacion perti-
nente.

3. Sin perjuicio de la expedicion del resguardo al que
se refiere el articulo anterior, las Entidades gestoras faci-
litaran a sus clientes documentos acreditativos de los sal-
dos que mantengan por cuenta de aquellos en sus cuen-
tas en la Central de anotaciones.

4. Las Entidades gestoras facilitaran la transferencia
entre ellas de los saldos de anotaciones de Deuda de sus
comitentes, quienes, a estos efectos, podran dar la orden
de transferencia tanto a la Entidad que deba realizarla
como a la Entidad destinataria. La transferencia sera rea-
lizada por los procedimientos y en los plazos que esta-
blezca el Banco de Espana, como gestor de la Central de
anotaciones, y se hara efectiva una vez comprobada la
existencia de saldo. Dichos plazos no podran exceder de
siete dias habiles desde la presentacion de la orden por
el comitente.

5. En virtud de lo dispuesto en el nimero 9 del ar-
ticulo 12 del Real Decreto 505/1987, y en el articulo
siguiente de esta Orden, el Banco de Espana establecera
los términos en que las Entidades gestoras expondran a
la vista de los clientes y mantendran a su disposicion:

a) Las tarifas de comisiones aplicables por servicios.

b) Las condiciones de negociacion de Deuda repre-
sentada en anotaciones en cuenta, especificando precios
de compra y venta, asi como plazos de liquidacion,
fechas valor y, en general, cuantas circunstancias sean
precisas para que el cliente valore con exactitud sus obli-
gaciones y derechos.

¢) Las informaciones que determine el Banco de Es-
pana referentes sea a la propia Entidad, sea al conjunto
del sistema.

Art. 10. Operaciones de compraventa en el mercado
secundario encomendadas a las Entidades gestoras.

1. Las Entidades gestoras, en sus relaciones con sus
comitentes, podran realizar o gestionar las siguientes
operaciones:

a) Operaciones de compraventa simple al contado.
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b) Operaciones de compraventa simple a plazo.

¢) Operaciones de compraventa con pacto de recom-
pra en fecha fija.

d) Operaciones de compraventa con pacto de recom-
pra a la vista.

2. Las Entidades gestoras podran actuar en tales
operaciones:

a) Ofreciendo contrapartidas en nombre propio.

b) Como meros comisionistas en nombre de terceros,
bastando contrapartidas en el mercado.

c¢) Realizando las anotaciones pertinentes por orden
conjunta de las partes contratantes.

Las Entidades gestoras que decidan prestar a los titu-
lares de cuentas el servicio de registro de las operaciones
de Deuda anotada que estos Ultimos efectiien con terce-
ros, deberan comunicarlo a la Central de Anotaciones jun-
tamente con la tarifa que vayan a aplicar por la prestacion
de dicho servicio; en la citada comunicacion, la Entidad
gestora se comprometera, en cualquier caso, a respetar
la relacion entre el titular de cuentas y terceras personas.

El traspaso de los valores objeto de la operacion desde
el titular de cuentas a la Entidad gestora y el registro de
dicha operacion por parte de esta Ultima se efectuaran
de conformidad con las normas de la Central de Ano-
taciones.

El resguardo que, en cumplimiento del articulo 8.°,
expida la Entidad gestora, reflejara la situacién anterior-
mente descrita mediante la expresion “por orden de...”
referida al titular de cuentas, quien vendra obligado a faci-
litar a la Entidad gestora todos los datos necesarios para
que ésta pueda mantener su registro de terceros de
acuerdo con el articulo 7.° (1).

3. Se consideraran operaciones de compraventa
siempre al contado, aquéllas en que se determine, en el
momento de la contratacion, la emision objeto de la ope-
racion y se estipulen las condiciones en que se realizara
la transaccion, que incluiran la transmision del valor antes
del quinto dia habil siguiente al de contratacién. Cuando
no se especifique fecha de transmision, se entendera por
estipulada la fecha habil siguiente a la de contratacion.

4. Se consideraran operaciones de compraventa sim-
ple a plazo, aquéllas en que la transmision del valor se
efectlie en alguna fecha posterior a las cinco habiles
siguientes a la de contratacion.

5. Se consideraran operaciones de compraventa con
pacto de recompra en fecha fija, aquellas en que se deter-
mine, en el momento de la contratacion, ademas de la
emision objeto de la operacion, los precios de ambas
compraventas y las fechas para las transmisiones de
valores. Las fechas que se estipulen para la transmision
de valores en la compraventa inicial se estableceran con
las condiciones sefaladas en el nimero 3 anterior. El pre-
cio de la recompra podra, alternativamente, estipularse en
el momento de la contratacion, o bien referirse en dicho
acto al tipo de interés resultante de la aplicacion de un
diferencial preestablecido, positivo o negativo, al valor
que presente, en la fecha de ejecucion de la compraven-
ta inicial, algun tipo de interés de referencia.

(1) Anadido por Orden del 31 de octubre de 1991.




6. (1) Se consideraran operaciones de compraventa
con pacto de recompra a la vista aquellas que se con-
cierten en las condiciones a que se refiere el numero
anterior e incluyan, ademas, una opcion en favor del
comprador-vendedor para exigir la recompra anticipada
durante el periodo que medie entre ambas compraven-
tas, en las condiciones que queden también determina-
das en el momento de la contratacién. Dichas condicio-
nes se fijaran de manera que la rentabilidad interna de la
adquisicién temporal de la deuda sea la acordada, cual-
quiera que sea el momento en que se ejercite la opcion.
La recompra anticipada se ordenara con un preaviso
minimo de un dia sobre la fecha de transmision de los
valores.

7. La documentacion que acredite ante el comitente
la contratacion debera identificar si la operacion realizada
por la Entidad gestora se ha atendido actuando ésta en
nombre propio o, por €l contrario, actuando como comi-
sionistas en nombre de tercero. En este Ultimo caso,
dicha documentacion debera recoger los términos de la
orden, la fecha de la operacion, el coste para la Entidad
gestora y las comisiones aplicadas al comitente.

8. Las Entidades gestoras que deseen ofrecer con-
trapartidas en nombre propio a las ordenes que reciban
de sus clientes, deberan cotizar publicamente cambios

| comprador y vendedor de las emisiones en que estén dis-
puestas a operar. A dichos cambios, la Entidad gestora
estara obligada a realizar las operaciones que propongan
sus clientes, siempre que no excedan de 5.000.000 de
pesetas nominales; a estos efectos, se acumularan todas
las propuestas por cada cliente.

9. En el caso de las operaciones previstas en la letra
¢) del nimero 2 anterior, no sera de aplicacion lo dis-
puesto en los nimeros 7 y 8 precedentes. Las Entidades
gestoras que gestionen dichas operaciones quedan obli-
gadas a velar por que éstas se ajusten a lo previsto en la
presente Orden y a los términos convenidos por las par-
tes contratantes.

10. La transmision de los valores en las operaciones
previstas en el numero 1, anterior, se tendra por realiza-
da, a tenor de lo dispuesto en el nimero 1 del articulo 8.°
y en el nimero 4 del articulo 6.° del Real Decre-
to 505/1987, una vez que la Entidad gestora actualice sus
registros de saldos y comunique, en las condiciones pre-
vistas en las normas de funcionamiento de la Central de
anotaciones, los saldos de sus comitentes resultantes
tras la actualizacion de los registros.

11. (2) Las referencias contenidas en los numeros
anteriores de este articulo sélo se aplicaran en toda su
extension a las Entidades gestoras con capacidad plena.
En sus relaciones con sus comitentes, las Entidades ges-
toras con capacidad restringida podran realizar o gestio-
nar todas las operaciones descritas en el nimero 1 de
este articulo, actuando como meros comisionistas en
nombre de terceros, buscando contrapartida en el merca-
do, o realizando las anotaciones pertinentes por orden
conjunta de las partes contratantes, pudiendo, cuando
ostenten la condicion adicional de titulares de cuenta a
nombre propio en la Central de Anotaciones, ofrecer con-
trapartida en nombre propio sélo en operaciones de com-
praventa simple al contado.

(1) Nueva redaccion, Orden de 31 de julio de 1987.
(2) Introducido por Orden de 31 de octubre de 1991.

Art. 11.  Contabilizacién por las Entidades gestoras.

Las Entidades gestoras habran de ajustar la contabili-
zacion de las anotaciones en cuenta de Deuda del Esta-
do, tanto perteneciente a la cartera propia como a los sal-
dos de terceros, y la de los procesos de negociacion,
compensacion y liquidacion de operaciones sobre la
misma, en lo gue se refiere a los movimientos de valores
o de efectivo, a las normas que establezca el Banco de
Espana en su calidad de gestor de la Central de anota-
ciones y supervisor de sistema.

CAPITULO IV

Sistemas de compensacion y liquidacion entre
Entidades gestoras y régimen especifico
de las Bolsas Oficiales de Comercio

Art. 12. Sistemas de compensacion y liquidacion
entre Entidades gestoras.

1. De acuerdo con lo dispuesto en el nimero 7 del ar-
ticulo 6.° del Real Decreto 505/1987, las Entidades gesto-
ras podran, con autorizacion del Ministerio de Economia
y Hacienda, establecer sistemas que faciliten la compen-
sacion de los movimientos de valores y de efectivo que
deriven de la liguidacion de operaciones cruzadas entre
las Entidades gestoras asociadas a los mismos por ope-
raciones realizadas, bien sea por cuenta propia, bien sea
por cuenta de sus comitentes.

2. Atal fin, quien promueva el sistema presentara en
el Banco de Espana el correspondiente proyecto acom-
pafado de una Memoria. El Banco de Espana remitira el
proyecto y la Memoria con su informe a la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera, que lo elevara a
la aprobacion del Ministro.

3. Los Estatutos de estos sistemas reflejaran la obli-
gacion de remitir al Banco de Espana, como supervisor
del sistema, la informacion, periddica u ocasional, que
solicite y de cumplir las reglas de publicidad de sus ope-
raciones que aquél establezca. Asimismo, contendran
previsiones suficientes, a juicio de este Ministerio para la
cobertura de posibles fallidos en operaciones entre Enti-
dades asociadas cuya compensacion y liquidacion se
canalice por el sistema.

4. Los sistemas de compensacion a que se refiere
este articulo comunicarén a la Central de anotaciones
previamente a su aplicacién las tarifas que rijan entre
aquéllos y las Entidades gestoras integradas en los mis-
mos y sus modificaciones.

Art. 13. (1) Régimen especifico de las Bolsas de
Valores.

1. Las Bolsas de Valores, de conformidad con lo
establecido en el articulo 7 del Real Decreto 505/1987,
organizaran un régimen especifico de negociacién, com-
pensacion y liquidacion de operaciones sobre anotacio-
nes en cuenta de Deuda Publica, que estara sujeto a la
aprabacion del Ministerio de Economia y Hacienda. A tal
efecto, presentaran en el Banco de Espana el correspon-
diente proyecto, acompanado de una Memoria. El Banco
de Espana remitira el proyecto y la Memoria con su infor-
me a la Direccién General del Tesoro y Politica Financie-
ra, que lo elevara a la aprobacion.

(1) Nueva redaccion, Orden de 31 de octubre de 1991.
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2. El régimen especifico a que se refiere el numero
anterior debera contemplar un sistema que identifique las
operaciones realizadas en su seno y que se corresponda
con los registros de las Entidades adheridas, quienes
haran seguir a sus clientes los resguardos correspon-
dientes.

3. Seran miembros del sistema bursatil las Socieda-
des y Agencias de Valores y Bolsa que ostenten la condi-
cion adicional de Entidad gestora. Podran ser Entidades
adheridas las Entidades gestoras en cualquiera de sus
modalidades y los titulares de cuentas que cumplan las
exigencias materiales y formales que comporta la adhe-
sion al régimen aprobado. Estas Entidades y titulares
adheridos participaran en los procesos de compensacion
y liquidacion, introduciendo al efecto los oportunos con-
troles contables de las operaciones que se efectden bajo
este régimen especifico.

4. Las Entidades gestoras adheridas podran negociar
sus saldos de terceros a través de los miembros del sis-
tema bursatil a que se refiere el nimero anterior. El resul-
tado de dicha negociacion, dara lugar a los procesos de
altas y bajas en los saldos del sistema burséatil, y a los
traspasos correspondientes de o hacia el mismo, en fun-
cion de que la Entidad en cuya cuenta de terceros vayan
a permanecer los mencionados saldos sea o no miembro
del citado sistema.

5. El Ente coordinador del sistema especifico bursatil
comunicara diariamente a la Central de Anotaciones el
resultado de la negociacion efectuada en él, asi como los
saldos de terceros, desglosados por emisiones, de las
Entidades miembros del citado sistema.

CAPITULO V

Central de anotaciones

Art. 14. Régimen de funcionamiento de la Central.

1. De acuerdo con lo dispuesto en el nimero 9 del ar-
ticulo 12 del Real Decreto 505/1987, la Central de anota-
ciones en cuenta de Deuda del Estado, funcionara con
arreglo al regimen que para la misma establezca el Banco
de Espana y que se extendera a sus relaciones no solo
con los titulares de cuentas en la Central, sino también
con los sistemas bursatil o0 de compensacion a que se
refiere el capitulo IV de esta Orden y con los demas titu-
lares de deuda en anotaciones en cuenta.

2. Dicho régimen especificara las normas con arreglo
a las que las mencionadas relaciones han de producirse,
estableciendo horarios, frecuencia, procedimiento, me-
dios y contenido de las comunicaciones entre los distintos
integrantes del sistema y la Central, asi como las restric-
ciones a que puedan estar sujetas.

Art. 15. Gestion de la Deuda en anotaciones en
cuenta.

1. La Central de anotaciones efectuara las anotacio-
nes y demas actuaciones precisas para llevar a cabo los
procesos de emision, conversion y amortizacion de la
Deuda del Estado representada en anotaciones en cuen-
ta, asi como las necesarias para el ejercicio de los dere-
chos economicos de los titulares de las mismas.

2. Para el cobro de intereses y en el caso de amorti-
zacion mediante reembolso, la Central de anotaciones
presentara en la Direccion General del Tesoro y Palitica

Financiera la factura pertinente para el conjunto de la emi-
sion representada en anotaciones entre los dias habiles
decimonoveno y décimo anteriores a la fecha de venci-
miento de la emision de que se trate, y abonara en esta
ultima fecha los importes correspondientes en las cuentas
de efectivo senaladas al efecto en el Banco de Espana
por los titulares de cuentas de valores en la Central de
anotaciones o por las Entidades gestoras, quienes los
haran seguir a sus comitentes. En los casos de conver-
sion la factura se presentara en el periodo que se fije en
la disposicion que la regule.

En todos los casos, la factura oficial habra de ir acom-
panada por certificacion del saldo nominal de la Deuda
cuyos derechos se ejercen, asi como por cinta magnética
con la informacion y el formato que la Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera determine.

La Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
establecera las normas de asignacion de codigo de valor
de la Deuda representada en anotaciones en cuenta,
tanto en el momento de la emisién como en las transfor-
maciones.

3. Los titulares de Deuda representada en anotacio-
nes en cuenta sobre la que no se haya constituido dere-
cho o traba que afecte a su fungibilidad y no estuvieran
sujetos a obligacion de transmision podran solicitar de la
Central de anotaciones, directamente si son titulares de
cuentas en la misma o a traves de las Entidades gestoras
en otro caso, el cambio de representacion de la Deuda a
titulos-valores, salvo que se trate de la contemplada en el
numero 2 del articulo 11 del Real Decreto 505/1987. Esta
transformacion a titulo-valor requerira la intervencion de
fedatario publico.

4. Los titulares de Deuda representada en titulos-
valores integrantes de emisiones susceptibles de estar
representadas en anotaciones en cuenta podran solicitar
la transformacion de aquéllos en éstas, siempre que no
esté constituido derecho o traba sobre los mismos que
afecte a su fungibilidad y que estén al corriente en el ejer-
cicio de todos los derechos. Este cambio de representa-
cién no requerira la intervencion de fedatario publico y
estara precedido por la entrega de los titulos. Cuando se
trate de titulos incluidos en el sistema establecido por el
Decreto 1128/1974, de 25 de abril, el procedimiento de
transformacion requerira la previa exclusion del mismo.

5. Las transformaciones se suspenderan antes de los
vencimientos de interés, o de los canjes, conversiones o0
amortizaciones, durante un periodo suficiente para que
no se altere la normalidad de tales procesos por la exis-
tencia de transformaciones en curso.

6. La Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera y el Banco de Espana, como gestor de la Central de
anotaciones, desarrollaran en sus respectivas areas lo
dispuesto en los numeros 3, 4 y 5 precedentes.

7. En lo no previsto en esta Orden serdn de aplica-
cion a la deuda representada en anotaciones en cuenta lo
establecido para los procesos de emision, amortizacion,
conversion o canje y cobro de intereses para la Deuda
representada en titulos-valores, en cuanto resulte con-
gruente con su naturaleza propia.

Art. 16. Mercado secundario organizado por la Cen-
tral de anotaciones.

1. La Central de anotaciones, en su papel de organi-
zadora de un mercado secundario entre los titulares direc-
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tos de cuentas en la propia Central, establecera los pro-
cedimientos de cotizacion y negociacion, asi como los de
compensacion y liquidacion derivados de éstos, y velara
en todo momento por la transparencia de los mismos y su
correcta aplicacion. La liquidacién de operaciones se
efectuara mediante el asiento simultaneo de las transfe-
rencias de valores en las cuentas de la Central y de las
contrapartidas correspondientes en las cuentas corrientes
de efectivo en el Banco de Espana.

2. De conformidad con lo dispuesto en el nimero 4,
del articulo 5.° del Real Decreto 505/1987, la Central de
anotaciones queda autorizada a determinar el momento
en que podran practicarse en el mercado organizado por
ella las distintas modalidades de operacién.

Art. 17. Desgloses, certificaciones e inmovilizaciones
de saldos.

1. En cumplimiento de lo establecido en los aparta-
dos 2 y 3, del articulo 2.° del Real Decreto 505/1987, y a
solicitud de los titulares de los valores, la Central de ano-
taciones efectuara el desglose, dentro de las cuentas
mantenidas en la misma, de los saldos de Deuda del
Estado representada en anotaciones en cuenta sobre los
que se constituya una garantia o cualquier otro derecho o
traba que impida su fungibilidad con los restantes de la
misma emision, de forma que permita su individualizacion
e identificacion y, en su caso, su inmovilizacion y exten-
dera las certificaciones correspondientes.

2. La Central de anotaciones establecera el procedi-
miento de inmovilizacion de saldos necesario para la
constitucion de derechos o garantias sobre la Deuda del
Estado representada en anotaciones en cuenta. Dichos
saldos se mantendran desglosados dentro de las cuentas
incluidas en la Central de anotaciones conservando sus
derechos econdmicos, pero no podran ser movilizados, ni
reembolsados a su amortizacion a sus titulares en tanto
no se haya procedido al levantamiento de la garantia pre-
viamente constituida.

CAPITULO VI
Obligaciones de retencién e informacién fiscal

Art. 18. Obligacion de retencion fiscal a cuenta y de
informacion a la Administracion fributaria.

1. Los rendimientos de la Deuda del Estado repre-
sentada en anotaciones en cuenta estaran sujetos al régi-
men fiscal propio de los rendimientos derivados de acti-
vos financieros, de acuerdo con las correspondientes
condiciones de emision.

En la liquidacién de intereses sujetos a retencion, la
Central de anotaciones abonara a los titulares de cuentas
en la misma los importes liquidos, una vez practicadas
las retenciones a cuenta del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas o del Impuesto sobre Sociedad y las
Entidades gestoras certificaran las retenciones soporta-
das por sus comitentes.

Sin perjuicio de las obligaciones de informacién a la
Administracion tributaria, no se practicara retencion, a
cuenta del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas ni del Impuesto sobre Sociedades, sobre los rendi-
mientos obtenidos con ocasion de transmisiones, incluso
en operaciones de compraventa con pacto de recompra,

o del reembolso de Deuda representada en anotaciones
en cuenta en los casos previstos en los numeros 1y 2 del
articulo 11 del Real Decreto 505/1987.

2. En las transmisiones de anotaciones en cuenta de
Deuda del Estado con rendimiento implicito que no sean
instrumento regulador de los mercados monetarios, esta-
ra obligada a retener e ingresar en el Tesoro la Entidad
gestora que actle por cuenta del transmitente de tales
anotaciones. En el supuesto de que estas transmisiones
se realicen por los titulares directos de cuentas en la Cen-
tral de anotaciones, ésta efectuara el ingreso a cuenta del
Impuesto sobre Sociedades equivalente a la retencion
que proceda sobre los rendimientos obtenidos en la trans-
mision.

En el momento del reembolso tal obligacion afectara al
emisor, que instrumentara la retencion a través de la Cen-
tral de anotaciones, salvo que la materializacion de la
operacion se encomiende a las Entidades gestoras, en
cuyo caso seran éstas las encargadas de practicar e
ingresar la retencion que proceda.

3. La Central de anotaciones y las Entidades gesto-
ras ingresaran las retenciones sobre rendimientos del
capital mobiliario que deban realizar a cuenta del Impues-
to sobre la Renta de las Personas Fisicas o del Impuesto
sobre Sociedades mediante los modelos de declaracion-
documento de ingreso aprobados para los ingresos
de esta naturaleza por el Ministerio de Economia y Ha-
cienda.

4. La Central de anotaciones informara a la Adminis-
tracion tributaria, de acuerdo con el articulo 22 del Real
Decreto 2027/1985, de 23 de octubre, de las retenciones
practicadas sobre los intereses satisfechos a los titulares
de cuentas en la misma. Cuando estos titulares tengan la
condicion de Entidades gestoras, la Central de anotacio-
nes informara de las retenciones practicadas sobre los
intereses satisfechos a aguéllos por sus saldos globales,
distinguiendo sus saldos por cuenta propia de los saldos
agregados de sus comitentes.

A su vez, las Entidades gestoras informaran a la Admi-
nistracion tributaria acerca de sus comitentes perceptores
de intereses.

A estos efectos, tanto la Central de anotaciones como
las Entidades gestoras incluiran esta informacion en la
declaracion o resumen anual de retenciones del capital
mobiliario que deban presentar o presentaran dicha de-

-claracion anual a tal fin, consignando cuantos datos se

exijan en la misma.

5. La Central de anotaciones o las Entidades gesto-
ras que intervengan en la suscripcién y transmisiones de
la Deuda del Estado representada en anotaciones en
cuenta vendran obligadas a facilitar a la Administracién
tributaria la informacion exigida por el Real Decre-
to 2027/1985, de 23 de octubre.

Las Entidades gestoras estaran obligadas a suministrar
informacién a la Administracion tributaria sobre las opera-
ciones de suscripcion, transmision y reembolso de la
Deuda del Estado de sus comitentes, segun lo estableci-
do en el articulo 23.2 del mencionado Real Decreto. Esta
obligacién se entendera cumplida, respecto de las opera-
ciones sujetas a retencion, con la presentacion del resu-
men anual de retenciones.

Tanto la Central de anotaciones, respecto de los titula-
res de cuentas en ella, como las Entidades gestoras, res-
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pecto de sus comitentes, facilitaran estos datos a la Admi-
nistracion tributaria a través de los modelos de de- clara-
cion o retencion anual aprobados por el Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda en relacion con las obligaciones
previstas en el articulo 23 del Real Decreto 2027/1985, de
23 de octubre, consignando cuantos datos se exijan para
dicha declaracién anual,

6. En la informacion a suministrar por la Central de
anotaciones y las Entidades gestoras, asi como en el
resumen anual de retenciones se acumularan todas
las operaciones y retenciones referentes a una misma
persona.

CAPITULO VI

Supervision del sistema de anotaciones

Art. 19. Competencias de supervision.

1. De conformidad con lo previsto en el apartado b),
del nimero 9, del articulo 12 del Real Decreto 505/1987,
y en la presente Orden, se encomienda al Banco de
Espana la supervision y control de la Central y del con-
junto del sistema de anotaciones.

2. Enconsecuencia, los titulares de anotaciones en la
Central de anotaciones y, de modo especial, las Entida-
des gestoras estaran sometidas a las reglas de limitacion
de riesgos, de supervision y de inspeccion que el Banco
de Espana establezca con objeto de garantizar el buen
funcionamiento del sistema, la solidez de las operaciones
y la adecuada defensa de los intereses de los inversores.

3. Afin de facilitar el conocimiento por el Ministerio de
Economia y Hacienda de las incidencias que surjan en el
desarrollo y actuacion de los mercados de Deuda del
Estado en anotaciones en cuenta, el Banco de Espana
dara traslado a la Direccion General del Tesoro y Palitica
Financiera de las actas levantadas por sus servicios de
inspeccion en cuestiones relacionadas con dicho merca-
do y comunicara a dicho Centro las actuaciones o pro-
puestas de actuacion que de ellas se deriven.

4. Sin perjuicio de lo previsto en los nimeros anterio-
res, y de conformidad con lo previsto en el nimero 10 del
articulo 12 del Real Decreto 505/1987, |a Direccion Gene-
ral del Tesoro y Politica Financiera podra disponer las
comprobaciones de las actuaciones de los titulares de
anotaciones en la Central de anotaciones y de las Entida-
des gestoras que estime necesarias y solicitar del Banco
de Espana la informacion que considere precisa sobre el
funcionamiento del sistema de anotaciones en cuenta y la
actuacion del Banco como gestor del mismo y como Enti-
dad gestora (1).

5. La Direccién General del Tesoro y Politica Finan-
ciera podra recabar del Banco de Espana cuanta infor-
macion estadistica estime pertinente sobre cualquier
aspecto del funcionamiento del sistema de anotaciones
en cuenta y de los mercados primario y secundario de
Deuda del Estado anotada. lgualmente procedera a la
publicacion de los datos, cuya difusion sea relevante para
la actuacion de los operadores en el mercado de Deuda
del Estado o de interés general, pudiendo encomendar
esta tarea, en todo o en parte, al Banco de Espana.

6. El Banco de Espana elevara al Ministro de Econo-
mia y Hacienda, al menos una vez por ano, un informe

(1) Anadido por Orden de 22 de enero de 1990.
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que contenga una evaluacién del funcionamiento del sis-
tema y de los problemas observados, con propuesta, en
su caso, de las soluciones posibles, asi como un resumen
de su actuacion inspectora y disciplinaria en cuanto
supervisor del sistema de anotaciones.

Art. 20. Servicio de Reclamaciones.

1. El Servicio de Reclamaciones previsto en el articu-
lo 9.° de la Orden de 3 de marzo de 1987, sobre liberali-
zacion de los tipos de interés y comisiones y sobre nor-
mas de actuacion de las Entidades de deposito, atendera
también las reclamaciones que, con referencia a lo dis-
puesto en la normativa reguladora del sistema, pudieran
formular los comitentes de operaciones de Deuda del
Estado en anotaciones en cuenta siendo extensivo a las
mismas cuanto dicha Orden establece respecto al men-
cionado servicio.

Art. 21. (2) Retirada, suspension y limitacion de la
condicion de titular de cuentas en la Central de Anotacio-
nes o de Entidad gestora.

1. La revocacion y suspension de la condicion de
Entidad gestora o de titular de cuentas en la Central de
Anotaciones, asi como lo relativo a las limitaciones del
tipo o del volumen de las operaciones de las presentes
Entidades vy titulares, se ajustaran a lo dispuesto en el
articulo 12.10 del Real Decreto 505/1987, entendiéndose
referidos los supuestos a) y d) del citado articulo a lo pre-
visto en el articulo 23 de la presente Orden ministerial.

2. La revocacion de la condicion de titular de cuentas
en la Central implicara que la Entidad o intermediario
financiero afectado no podra, a partir de la adopcion de tal
medida, realizar otras operaciones gue aquéllas de las
que derive una reduccion definitiva de sus saldos en
dicha Central. La suspension de la condicion de titular de
cuentas en la Central producira el mismo efecto, pero sdlo
durante el plazo que se determine en la resolucion corres-
pondiente.

3. La revocacion de la condicién de Entidad gestora
implicara que la Entidad no pueda, a partir de la adopcion
de tal medida, realizar o gestionar con o para sus comi-
tentes otras operaciones que aquéllas de las que derive
una reduccion definitiva de sus saldos de terceros. Sin
perjuicio de ello, mientras la Entidad conserve saldos de
terceros anotados en la Central, debera seguir cumplien-
do estrictamente las obligaciones previstas en esta
Orden. La suspension de la condicion de Entidad gestora
producira el mismo efecto, pero sélo durante el plazo que
se determine en la resolucion en la que se adopte tal
medida.

4, La resolucién que imponga limitaciones al tipo o
volumen de las operaciones que puedan realizar los titu-
lares de cuentas en la Central de Anotaciones o las Enti-
dades gestoras determinara concretamente las operacio-
nes afectadas y los volimenes maximos autorizados, que
puedan referirse tanto a las operaciones individuales
como al conjunto de las mismas, asi como el plazo de
duracion de dichas limitaciones.

5. La revocacion de la condicién de titular de cuentas
en la Central, cuando la Entidad afectada sea Entidad
gestora, implicara también la pérdida de esta condicion,
con los efectos previstos en el nimero 3.

(2) Nueva redaccion, Orden de 31 de octubre de 1991.




6. Larevocacion de la condicion de titular de cuentas
en la Central de Anotaciones o de Entidad gestora solo
podra acordarse en los casos a que hace referencia el ar-
ticulo 12.10 del Real Decreto 505/1987.

7. La resolucion en la que se acuerde la revocacion
de la condicion de titular de cuentas en la Central o de
Entidad gestora ordenara su publicacion, determinando la
forma en que la misma haya de tener lugar. Tal publica-
cion podré o no ordenarse en los casos de suspension o
limitacion del tipo y volumen de operaciones.

CAPITULO VIII

Art. 22. Competencias atribuidas al Banco de
Espana.

Se encomiendan al Banco de Espana, ademas de las
funciones que le son atribuidas en los articulos anteriores,
las restantes contempladas en el apartado 9 del articu-
lo 12 del Real Decreto 505/1987, de 3 de abril. Asimismo,
en general, le correspondera, en su calidad de gestor de
la Central de anotaciones y supervisor del sistema, la
adopcion de las medidas y disposiciones precisas para la
debida aplicacion de lo dispuesto en el citado Real Decre-
to y en esta Orden.

Art. 23. (1)
dades gestoras.

Saldos minimos a mantener por las Enti-

Los saldos minimos de Deuda Publica por cuenta de
terceros mencionados en el nimero 1 del articulo 21
seran:

1. En el caso de Entidades gestoras con capacidad
plena, sera 20.000 millones de pesetas nominales el
saldo minimo a que hacen referencia el niumero 10 del
articulo 12 del Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, y el
numero 1 del articulo 21. Tal saldo minimo sera de 1.000
millones de pesetas para las Agencias de Valores y
demas Entidades gestoras con capacidad restringida.

2. Los saldos minimos citados deberan alcanzarse en
el plazo de un ano contado desde el primer dia del mes
siguiente a aquel en que tenga lugar el acceso a la con-
dicion de Entidad gestora. Tratandose de Entidades que
ostenten ya esta condicién en el dia de la publicacion de
esta Orden, el plazo sera de seis meses, contados desde
el primer dia del mes siguiente a aquel en que se produz-
ca dicha publicacion.

3. Se entenderan incumplidas las obligaciones deri-
vadas de lo dispuesto en los dos numeros anteriores
cuando, a partir del momento en que deba alcanzarse
el correspondiente saldo minimo conforme a los mismos,
el saldo medio de los importes diarios de la Deuda anota-
da por cuenta de terceros en la Central por la Entidad
gestora se sitlle durante tres meses naturales consecuti-
vos por debajo del minimo establecido. La circunstancia
de gue durante la tramitacion del expediente de revoca-
cién de la condicion de Entidad gestora ésta recupere el
saldo medio minimo correspondiente no impedira dicha
revocacion.

(1) Anadido por Orden de 31 de octubre de 1991.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera.—Emisiones de Deuda del Estado que podran
formalizarse en anotaciones en cuenta.

De conformidad con lo establecido en el articulo 1.°
seran susceptibles de inclusion en el sistema de ano-
taciones a voluntad de sus tenedores las siguientes emi-
siones:

Obligaciones del Estado 13,75 por 100, emisién marzo
1985.

Bonos del Estado 13,50 por 100, emision abril 1985.

Deuda amortizable 12,25 por 100, emision junio 1985.

Obligaciones del Estado 13,50 por 100, emision junio
1985.

Obligaciones del Estado 11,75 por 100, emisién no-
viembre 1985.

Deuda amortizable 11,50 por 100, emision diciembre
1985.

Bonos del Estado 11,70 por 100, emision diciembre
1985.

Obligaciones del Estado 11,70 por 100, emisién marzo
1986.

Bonos del Estado 11,60 por 100, emision marzo 1986.

Bonos del Estado 10,10 por 100, emision junio 1986.

Deuda amortizable 10 por 100, emisién julio 1986.

Obligaciones del Estado 9,95 por 100, emision julio
1986.

Obligaciones del Estado 10,65 por 100, emision julio
1986.

Bonos del Estado 9,40 por 100, emision octubre 1986.

Bonos del Estado 8,25 por 100, emision diciembre
1986.

Deuda amortizable 8,50 por 100, emision diciembre
1986.

Bonos del Estado 9,80 por 100, emision febrero 1987.

Bonos del Estado 10,15 por 100, emision marzo 1987.

Bonos del Estado 11,70 por 100, emision abril 1987.

Segunda.—Se delegan en el Director general del Teso-
ro y Politica Financiera las siguientes competencias:

«a) (2) El otorgamiento y la revocacion de la condi-
cion de Entidad gestora, asi como las limitaciones del tipo
o volumen de operaciones conforme a lo previsto en los
articulos 5 y 21 de esta Orden.»

b) La autorizacion de los sistemas de compensacion
y liquidacién que agrupen y presten servicio a varias Enti-
dades gestoras a que se refiere el articulo 12 de esta
Orden.

¢) La aprobacion del régimen especifico de negocia-
cién, compensacion y liquidacion de operaciones sobre
anotaciones en cuenta de Deuda del Estado organizado
por las Bolsas Oficiales de Comercio, de conformidad con
el articulo 13 de esta Orden.

d) La adopcion de las medidas de suspension de la
condicién de titular de cuentas en la Central de anotacio-
nes o de Entidad gestora, o de limitacion del tipo y volu-
men de las operaciones que puedan realizar dichas Enti-
dades, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 21
de esta Orden.

Tercera—La letra f) del nimero segundo de la Orden
de 26 de diciembre de 1983 queda redactada como sigue:

(2) Nueva redaccion, Orden de 31 de octubre de 1991.
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«f) Letras, pagarés u otros efectos de la cartera endo-
sados o cedidos a terceros, participaciones a favor de
terceros en activos de la cartera, incluyendo las participa-
ciones hipotecarias reguladas por la Ley 2/1981 y Real
Decreto 685/1982 y ventas de efectos o titulos con pacto
de recompra; se excluyen los endosos de pagarés u otra
Deuda del Tesoro, también se excluyen las ventas con
pacto de recompra de pagarés del Tesoro y de Deudas
del Estado y del Tesoro cuando tales operaciones afecten
a pagarés o deudas formalizados en anotaciones en
cuenta.»

Cuarta.—Las referencias contenidas en la legislacion
vigente a los titulos de la Deuda del Estado o a con-
ceptos mas generales que la incluyan, cuya finalidad no
esté directamente relacionada con su representacion en
titulos-valores, se entenderan efectuadas también
a la Deuda del Estado representada en anotaciones en
cuenta.

DISPOSICION TRANSITORIA (1)

1. La autorizacion de las operaciones de compraven-
ta simple a plazo entre las Entidades gestoras y sus comi-
tentes queda condicionada a la organizacién previa del
mercado a plazo entre titulares de cuentas en la Central
de anotaciones y a la ulterior decisién de la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera. A la vista de la
experiencia adquirida, este Centro directivo regulara los
requisitos de dichas operaciones y, en particular, estable-
cera las garantias necesarias para el mejor funciona-
miento del mercado y la proteccion de los inversores.

2. De conformidad con lo establecido en el nimero 2
del articulo 8.° del Real Decreto 505/1987, los valores de
Deuda del Estado anotada vendidos por las Entidades
gestoras a sus comitentes con pacto de recompra, no
podran estar sujetos a obligaciones de reventa anterior-
mente contraidas por la Entidad vendedora, hasta que la
Central de anotaciones establezca los mecanismos com-
plementarios de informacion y control que permitan ase-
gurar la supervision del sistema y la proteccion de los
inversores y la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera asi lo autorice a la vista de la experiencia
adquirida. Esta restriccion operativa no se aplicara a las
emisiones de Deuda del Tesoro representadas en anota-
ciones en cuenta, para las que el Banco de Espana esta-
blecera las obligaciones complementarias de informacion
de las Entidades gestoras a la Central de anotaciones.

DISPOSICION FINAL

La presente Orden entrara en vigor al dia siguiente de
su publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».

(1) Modificada por la Orden de 11 de junio de 1987, BOE de
13 de julio.

RESOLUCION DE 24 DE JUNIO DE 1987, DE LA

DIRECCION GENERAL DEL TESORO Y POLITICA
FINANCIERA, MEDIANTE LA QUE SE DA CUMPLI-
MIENTO A LO DISPUESTO EN LOS ARTICULOS 8.° Y
15 DE LA ORDEN DEL MINISTERIO DE ECONOMIA Y
HACIENDA DE 19 DE MAYO DE 1987, SOBRE APLI-
CACION DEL SISTEMA DE ANOTACIONES EN CUEN-
TA PARA LA DEUDA DEL ESTADO (BOE de 27 de
junio)

El articulo 8.° de la Orden de 19 de mayo de 1987 esta-
blece Ia obligacion de las Entidades gestoras de anota-
ciones en cuenta de Deuda de extender y entregar res-
guardos acreditativos de la formalizacion de la anotacion
a nombre del titular de los derechos y encarga a la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera el estableci-
miento de las especificaciones que tales resguardos han
de cumplir, asi como la homologacion, previo informe del
Banco de Espana, de los modelos de los repetidos res-
guardos que propongan las Entidades gestoras, siempre
que las caracteristicas que retinan garanticen el buen fun-
cionamiento del sistema y aseguren la defensa de los
intereses de los inversores.

El articulo 15 de la mencionada Orden regula la gestion
de la Deuda representada en anotaciones de cuenta y,
entre otras, encomienda en su numero 2 a la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera establecer las
normas de asignacién de cddigo de valor de la Deuda
representada en anotaciones en cuenta, tanto en el mo-
mento de la emision como en las transformaciones. En el
numero 6 del mismo articulo se dispone que la Direccién
General citada desarrollara en el area de su competencia
el contenido de los nimeros 3, 4 y 5 que le preceden.

En virtud de lo que antecede, esta Direccion General
ha adoptado la siguiente Resolucion:

1. De la extension y entrega de resguardos.

1.1. En cumplimiento de lo establecido en el ar-
ticulo 8.° de la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 19 de mayo de 1987, las Entidades Gesto-
ras de anotaciones en cuenta de Deuda del Estado o del
Tesoro, deberan extender y entregar a sus comitentes
titulares de anotaciones en cuenta resguardos acreditati-
vos de la formalizacién de la anotacion en cuenta de la
Deuda de la que son titulares,

Los resguardos no seran representativos del valor, ni
transmisibles, ni negociables, y solo acreditaran la forma-
lizacién de la anotacion a favor del comitente titular de la
misma y su identificacion.

1.2. La extension de los resguardos habra de hacer-
se en el modelo oficial que a peticién de la Entidad ges-
tora facilitara el Banco de Espana.

1.3. & Cada Entidad gestora habra de extender y
entregar un resguardo siempre que se origine un nuevo
registro representativo de Deuda anotada a favor de un
comitente de la misma.

b) En los citados resguardos debera constar: 1. La
numeracion que los relacione de modo biunivoco con el
registro al que correspondan. La numeracion estara for-
mada por el codigo de Entidad gestora, el codigo de valor
y el nimero correlativo del registro definidos en la norma
primera y el anexo 1 de la Circular 20/1987, de 9 de junio,
del Banco de Espana, y, en lo relativo al codigo de valor
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de las Letras del Tesoro, en la norma primera de la Cir-
cular 21/1987, de 16 de junio, del citado Banco. 2. El nom-
bre de la Entidad gestora bajo cuya exclusiva responsabi-
lidad se expide. 3. La identificacion del comitente titular de
la Deuda. 4. La identificacion de la Deuda. 5. El capital
nominal de la Deuda anotada en el registro al que corres-
ponde el resguardo. 6. La fecha valor de la operacion que
deé origen a la expedicion del resguardo. 7. La fecha de
expedicion del mismo. 8. La manifestacion de haber rea-
lizado la comunicacién pertinente a la Central de anota-
ciones, y 9. La condicion de intransferible y no negociable
del resguardo.

1.4. Elresguardo oficial sera justificativo de la titulari-
dad de la Deuda anotada en el registro con el que se
corresponde en el momento de la expedicion de aquél,
pero no en ningun momento posterior. No sera precisa,
por tanto, la anulacion del resguardo oficial ni su presen-
tacion para realizar operaciones sobre la Deuda a la que
el mismo se refiere.

1.5. Las matrices de los resguardos oficiales se man-
tendran a disposicion del Banco de Espana hasta que
este disponga su entrega o autorice su destruccion.
Cuando la expedicion de los resguardos se realice por
medios informaticos, las matrices se sustituiran por lista-
dos o soportes informaticos, elaborados segun normas
que establezca el Banco de Espana, con el mismo conte-
nido que los resguardos y que se mantendran a disposi-
cion de dicho Banco hasta que disponga su entrega o
autorice su destruccién.

a) De acuerdo con lo establecido en el nimero 2 del
articulo 8.° de la Orden de 19 de mayo de 1987, las Enti-
dades gestoras podran proponer a la Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera la homologacion de los
modelos de resguardo distintos del oficial.

b) La homologacién de un modelo de resguardo a
una Entidad gestora eximira a ésta de la entrega del
modelo oficial, pero estara obligada a entregar en su sus-
titucion un resguardo extendido en el modelo homologa-
do y a cumplir todas las obligaciones que en relacion con
la expedicion y entrega de resguardos afectan a las Enti-
dades gestoras.

¢) La solicitud de homologacion de resguardo habra
de presentarse, acompanada de modelo por duplicado
del resguardo propuesto, en el Banco de Espana, quien la
trasladara a esta Direccion General acompanada de infor-
me en el que, al menos, se valore la adecuacion del
modelo propuesto para el buen funcionamiento del siste-
ma y para la defensa de los intereses de los inversores.

d) Todos los modelos cuya homologacién se propon-
ga habran de contener, al menos, la informacion relacio-
nada en el apartado 1.3.b) anterior de esta Resolucion
habran de reconocerse en ellos con suficiente claridad, a
juicio de esta Direccion General, elementos identificativos
del Tesoro Pdblico como emisor o de la modalidad de
Deuda de que se trate.

e) La homologacion del modelo de resguardo pro-
puesto o su denegacion sera comunicada a la Entidad
gestora por conducto del Banco de Espana.

1.7. a) Hasta el momento en que los resguardos en
modelo oficial estén disponibles o las Entidades gestoras
tengan homologados modelos propios de resguardos,
estas deberan entregar a sus comitentes resguardos pro-
visionales, sin perjuicio de que, tan pronto como sea posi-

ble, hagan llegar a estos comitentes el resguardo exten-
dido en modelo oficial o en el que de modo expreso
pueda, en su caso, haberles sido homologado, de acuer-
do con lo previsto en el nimero 2 del articulo 8.° de la
Orden de 19 de mayo de 1987 y en el apartado 1.6 de
esta Resolucion.

b) Los resguardos provisionales contemplados en el
apartado 1.2 precedente habran de contener, cuando me-
nos, los datos relacionados en el apartado 1.3.b) anterior.

1.8. El Banco de Espana establecera los mecanis-
mos de supervision y control que le permitan comprobai
el cumplimiento por las Entidades gestoras de las obliga-
ciones establecidas sobre la expedicion y entrega de res-
guardos y elaboracion de matrices. Asimismo, comunica-
ra a las Entidades gestoras la disponibilidad de los
modelos oficiales de resguardo y, a partir de ese momen-
to, solo podran extender y entregar resguardos en dicho
modelo oficial o, en su caso, en el homologado al que se
refiere el apartado 1.6 precedente.

2. Asignacion del codigo valor.

2.1. El cédigo de valor de las emisiones de Deuda
representadas en anotaciones en cuenta sera establecido
por el Banco de Espana. El cadigo de valor de los titulos
representativos de la misma Deuda, bien sea por eleccion
de los suscriptores, cuando esto es posible, bien sea
como resultado de la transformacion de anotaciones en
cuenta se construira en la forma habitual a partir del codi-
go asignado a la misma Deuda en su representacion en
anotacion en cuenta.

2.2. Para el ejercicio de los derechos ante la Direc-
cién General del Tesoro y Politica Financiera, ésta fijara
un cédigo Unico por emision que sera difundido en la
forma habitual a través del Banco de Espana y del Servi-
cio de Coordinacion de Bolsas y de la Subdireccion Gene-
ral de Deuda Publica.

3. Numeracion de titulos en emisiones susceptibles
de ser representadas en anotaciones en cuenta y en titu-
los valores.

3.1. La numeracion de los titulos de cada emision de
Deuda del Estado susceptible de estar representada en
anotaciones en cuenta y en titulos valores estara com-
prendida entre el nimero 1 y el numero resultante de divi-
dir el importe nominal de la emision por el valor nominal
unitario de un titulo de la misma.

3.2. En las emisiones que se realicen a partir de la
publicacion de la presente Resolucion, los titulos que
resulten de la suscripcion recibiran nimeros correlativos
crecientes comenzando por el niimero uno sin sobrepasar
el que resulte de lo establecido en el apartado 3.1 prece-
dente.

3.3. En la asignaciéon de numeracion a los titulos que
resulten de la transformacion de anotaciones en cuenta
se procedera del siguiente modo:

a) Emisiones realizadas después del 19 de mayo de
1987: Se iniciara la asignacion de numeros correlativos
crecientes a partir del nimero siguiente al Ultimo de los
asignados a los titulos procedentes de la suscripcion
hasta alcanzar el mas alto de los posibles de la emision,
seguln lo establecido en el apartado 3.1 anterior. A partir
de este momento, a los titulos procedentes de nuevas
transformaciones se les asignaran los numeros disponi-
bles —por transformacion previa a anotacion en cuenta—,
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de menor a mayor hasta alcanzar, en su caso, de nuevo
el mayor de los posibles y asi sucesivamente.

b) Emisiones realizadas antes del 19 de mayo de
1987 y susceptible de representacion en anotaciones en
cuenta: A los titulos procedentes de transformaciones de
anotaciones en cuenta se les asignaran los nimeros dis-
ponibles —por transformacion previa de titulos a anota-
ciones—, de menor a mayor, hasta alcanzar el mas alto
de los disponibles reiniciandose el proceso a partir del
menor de los disponibles y asi sucesivamente.

4. Transformaciones de titulos en anotaciones o de
anotaciones en titulos.

4.1. La Central de anotaciones no efectuara transfor-
maciones de titulos a anotaciones o viceversa, desde el
vigésimo dia habil anterior a la fecha de vencimiento de
cupones o a la fijada para un canje, conversién, o para la
amortizacion. Se reanudaran las transformaciones, en su
caso, pasada la fecha de que se trate entre las mencio-
nadas.

4.2, Antes de procederse a la transformacion de la
forma de representacion de la Deuda de titulos en ano-
tacion en cuenta, el Banco de Espana se cerciorara de
que no esté constituido derecho a traba sobre aquellos
que afecte a su fungibilidad y de que estan al corriente
en el ejercicio en todos los derechos. De igual modo, en
el cambio de forma de representacién de anotacion
en cuenta a titulo fisico, se cerciorara de que no exista
constituido derecho o traba sobre aquella que afecte a su
fungibilidad y hara constar sobre los titulos que entrega
que estan al corriente en el ejercicio de los derechos.

4.3. Las transformaciones de anotaciones a titulos
valores se atenderan mediante laminas nuevas en las que
se hara constar que se entregan por transformacion, sien-
do la fecha de expedicion la de transformacion.
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RESOLUCION DE 21 DE MARZO DE 1989, DE LA
DIRECCION GENERAL DEL TESORO Y POLITICA
FINANCIERA, SOBRE OPERACIONES A PLAZO, A
FUTUROS Y OPCIONES SOBRE DEUDA DEL ESTADO
ANOTADA (BOE de 28 de marzo)

El firme propodsito del Gobierno de que el Estado se
financie exclusivamente a través de mecanismos de mer-
cado —propésito que ha tenido reciente reflejo en el Real
Decreto 37/1989, de 13 de enero, sobre Coeficiente de
Inversion Obligatoria de Entidades de Deposito— hace
preciso el desarrollo inmediato de cuantas medidas se
encaminan a dotar de mayor eficiencia y profundidad al
mercado de Deuda Publica. En particular, resulta urgente
proporcionar a los inversores, Entidades gestoras y
demas operadores del mercado de Deuda del Estado
mecanismos agiles de cobertura del riesgo de tipo de
interés.

Por ello, esta Direccion General, previa consulta a la
Comision Nacional del Mercado de Valores y al Banco de
Espana —habida cuenta de la imposibilidad de solicitar
informe previo de la todavia no constituida Comision Ase-
sora del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, pre-
vista en el articulo 57 de la Ley 24/1988, del Mercado de
Valores—, ha considerado oportuno autorizar de inmedia-
to, en ejercicio de las facultades delegadas a las que mas
adelante se hace referencia, la contratacion a plazo con
particulares de Deuda del Estado en anotaciones en
cuenta, asi como el establecimiento por las Entidades
gestoras de un sistema de compensacion y liquidacion
que permita la contratacién de futuros y opciones sobre
Deuda del Estado anotada.

Sin duda, la contratacion de tales instrumentos, que
ahora se circunscribe exclusivamente a Deuda del Esta-
do anotada, pudiera ser el embrion de un mas amplio
desarrollo en Espana de mercados de futuros financieros,
en los que podria negociarse en su dia una gama mas
amplia de contratos, y a los que el Gobierno, de con-
formidad con lo dispuesto en los articulos 31 y 59 de la
Ley 24/1988, del Mercado de Valores, pudiera elevar
oportunamente a la condicion de mercado secundario
oficial.

Por ello, de acuerdo con la delegacion contenida en la
disposicion transitoria y en la disposicién adicional segun-
da, letra b), de la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 19 de mayo de 1987, que desarrolla el Real
Decreto 505/1987, de 3 de abril («Boletin Oficial del Es-
tado» de 20 de mayo), esta Direccion General ha dis-
puesto:

1. De acuerdo con el articulo 10 de la Orden de 19 de
mayo de 1987, se consideraran operaciones de compra-
venta simple a plazo de deuda anotada (en lo sucesivo
operaciones a plazo), aquellas en las que la transmisién
del valor se efectie en alguna fecha posterior a las cinco
habiles siguientes a la fecha de contratacion.

2. Las personas fisicas o juridicas que no sean titula-
res de cuenta en la Central de Anotaciones (en lo sucesi-
vo particulares), Unicamente podran realizar operaciones
a plazo que se ajusten a lo establecido en esta Reso-
lucion.

Los titulares de cuenta en la Central de Anotaciones
podran realizar, ademas de las operaciones reguladas en
la circular 12/1988, de 8 de septiembre, del Banco de
Espana, las contempladas en el nimero 3 b) de esta




Resolucion, en las condiciones que establezca mediante
circular el Banco de Espana.

3. Las operaciones a plazo contempladas en la pre-
sente Resolucion podran instrumentarse mediante los
dos tipos de contratos siguientes:

a) Contratos individualizados («contratos a plazo»):

En estos contratos debera siempre figurar como parte
contratante una Entidad gestora de anotaciones en cuen-
ta de Deuda del Estado; el importe nominal de los valores
anotados objeto de la operacion no podra ser inferior a
100.000.000 de pesetas. Las partes podran acordar que
la operacion a plazo sea liquidada por diferencias en cual-
quier fecha dentro del plazo o incluso en la fecha pactada
para su ejecucion.

Las Entidades gestoras podran exigir a los clientes, con
los que realicen este tipo de operaciones a plazo, deposi-
tos de valores o efectivo, destinados a garantizar el buen
fin de las mismas.

Los modelos de contratos utilizables por las Entidades
gestoras en estas operaciones a plazo, tanto si son sim-
ples como combinadas con otras operaciones de signo
contrario al contado o a plazo, deberan ser previamente
autorizados por la Central de Anotaciones en Cuenta de
Deuda del Estado, quien velara por que se ajusten al con-
tenido de esta Resolucion y garanticen suficientemente la
proteccion de los inversores. Si lo entendiera necesario,
la Central de Anotaciones podra exigir la liquidacion dia-
ria de pérdidas y ganancias en los términos previstos en
este mismo numero para los contratos normalizados.

b) Contratos normalizados («contratos de futuros y
opciones»):

Para facilitar la transmisibilidad de estos contratos
entre las partes contratantes debera interponerse, ofre-
ciendo contrapartida a ambas y garantizando el buen fin
de las operaciones, una Entidad que presente las carac-
teristicas reguladas en los numeros 4 a 8 de esta Resolu-
cion, que sera, ademas, responsable de organizar los pro-
cedimientos de cotizacion, negociacion, compensacion y
liquidacion correspondientes.

El objeto de estos contratos normalizados podré ser:;

b.1) Lacompraventa aplazada (simple o con pacto de
recompra) de Deuda del Estado instrumentada mediante
anotaciones en cuenta.

b.2) Lacompraventa aplazada (simple o con pacto de
recompra) de un valor nocional o de una combinacion o
cesta de valores, cuyo precio y demas caracteristicas
deriven de valores concretos de Deuda del Estado repre-
sentados en anotaciones en cuenta, con los que a efec-
tos de liquidacion se podran establecer los factores de
correspondencia que proceda.

b.3) El derecho de opcion a exigir el cumplimiento de
las compraventas de valores citadas en los epigrafes b. 1
y b.2 o de los contratos normalizados a que se refieren
dichos apartados. En la contratacion del derecho de
opcion podra pactarse tanto que su titular pueda ejercer-
lo en cualquier momento anterior a la fecha de venci-
miento como que sdlo lo pueda ejercer en dicha fecha.

El objeto de los contratos citados en los epigrafes b.1,
b.2 y b.3 debera ser normalizado en cuanto a las caracte-
risticas de los tipos de valores contratados y al importe
nominal y vencimiento de cada contrato. En los tres casos

sera obligatoria la liquidacion diaria de las perdidas y
ganancias latentes en los contratos, gque se calcularan en
base a la diferencia entre el precio inicialmente convenido
y el vigente en el mercado para cada tipo de contrato.

Llegado el vencimiento del contrato, su cumplimiento
se efectuara en los casos b.71 y b.2, antes citados, bien
entregando al precio convenido el valor acordado u otro
que resulte financieramente equivalente al pactado, pre-
via aplicacion de los factores de concordancia correspon-
dientes, bien mediante la liquidacién por diferencias, abo-
nandose por la parte que resulte obligada a ello la
diferencia entre el precio inicialmente convenido y el
vigente a la fecha de liquidacion. La eleccion entre las fér-
mulas alternativas de cumplimiento correspondera, en los
contratos b.7 y b.2, a la parte que actue como vendedora
a plazo. En los contratos tipo b.3, la decision de ejercer o
no la opcion correspondera a quien la posea; si ésta se
ejerce, la decision sobre la forma de liquidacion corres-
pondera a la parte que actle como vendedora a plazo.

4. De acuerdo con lo establecido en el nimero 7 del
articulo sexto del Real Decreto 505/1987, y en el articu-
lo 12 y disposicion adicional segunda, letra b), de la
Orden de 19 de mayo de 1987, que la desarrolla, podra
autorizarse por esta Direccion General el establecimiento
por las Entidades gestoras de sistemas que faciliten la
compensacion de los movimientos de valores y efectivo
que deriven de la liquidacion de operaciones a plazo de
las senaladas en el nimero 3.b anterior.

Las Entidades gestoras asociadas al correspondiente
sistema podran contratar, compensar y liquidar operacio-
nes, tanto por cuenta propia como por cuenta de terceros.
Los titulares de cuenta en la Central de Anotaciones que
no sean Entidad gestora y se adhieran al sistema solo
podran acceder a él para negociar, compensar y liquidar
operaciones por cuenta propia.

Para su autorizacion, los sisternas de compensacion y
liquidacion deberan cumplir, al menos, los siguientes
requisitos:

a) Que la Sociedad andnima a la que se refiere el
numero 5 siguiente se interponga entre las dos partes de
cada contrato, ofreciendo contrapartida a ambas, y garan-
tizando el buen fin de la operacién.

b) Definir los procedimientos de cotizacién de los
contratos admitidos en el sistema, que deberan ajustarse
a lo establecido en el nimero 3, letra b), de esta Resolu-
cion.

c) Establecer los sistemas de negociacion y difusion
suficiente y actualizada de los precios e importes de las
operaciones casadas.

d) Gestionar la compensacion y liquidacion de las
operaciones contratadas, tanto diariamente, como conse-
cuencia de la valoracion a precios de mercado de los con-
tratos vigentes, como al vencimiento de éstos.

e) Garantizar el principio de igualdad de oportunida-
des en el acceso a los sistemas de cotizacion, negocia-
cion, compensacion y liquidacién para Entidades con
niveles similares de solvencia y capacidad técnica.

f) Establecer la tarifa de comisiones y comunicarlas a
la Central de Anotaciones, previamente a su aplicacion.

g) Remitir al Banco de Espana la informacién periodi-
ca y ocasional que solicite, y cumplir las reglas de publici-
dad y supervision que establezca.

151



5. Cada sistema de compensacion y liquidacion
debera ser gestionado por una Sociedad Andnima que
debera contar con recursos suficientes para garantizar en
todo momento el buen fin de todos los contratos vigentes.
Estos recursos podran ser:

a) Propios, formados por la parte del capital y las
reservas no destinadas a financiar inmovilizado.

b) Ajenos, formados por los depositos en garantia
constituidos a su favor, ya sean estables, exigidos como
cuotas para acceder al mercado y al sistema de compen-
sacion y liquidacion, o variables, en funcion de las posi-
ciones, abiertas o totales, mantenidas en cada momento.

6. Los promotores de sistemas de compensacion y
liguidacion de los mencionados en los nimeros 4 y 5 de
esta Resolucion deberan presentar al Banco de Espana el
correspondiente proyecto, acompanado de una Memoria,
ajustada a lo dispuesto en el anexo de esta Resolucion, y
de los Estatutos, Reglamento y normas de funcionamien-

| to de la Sociedad Andnima que deba gestionar el sistema
gue se promueve.

Tanto los Estatutos como la Memoria y anexos que los
desarrollen y complementen deberan ajustarse a lo esta-
blecido en el nimero 4 de esta Resolucién, debiendo des-
cribir con precision y detalle los siguientes extremos:

a) ldentificacion y funciones de los promotores.

b) Naturaleza juridica, capital, accionariado, funcio-
nes, organizacion y garantias del sistema de compensa-
cién y liquidacion.

¢) Clases de miembros, sus funciones, criterios de

admision y exclusién, cuotas de inscripcion, control y
supervision.

d) Acceso de los particulares, contratos, érdenes y su
cumplimiento, garantias, comisiones y reclamaciones.

e) Marco juridico, objeto, nominal, cotizacion y ejecu-
cién de los contratos negociables.

f) Organizacion del mercado: Estructura, horarios,
procedimientos de cotizacion, negociacion y cese de ope-
raciones, fijacion de posiciones, informacion, control y cri-
terios de resolucion de incidencias.

g) Sistemas de compensacion y liquidacion, tanto
diarios, consecuencia de la valoracion a precios de mer-
cado de los contratos, como al vencimiento de los mis-
mos, con criterios de resolucién de incidencias.

h) Soporte informatico, relativo, en especial, a los
aspectos enumerados en las letras f) y g) de este nu-
mero.

i) Presupuestos y calendario de actuacién previstos.
j) Tarifa de comisiones prevista.

El Banco de Espana remitird la documentacién citada
en este numero, junto con su informe, a esta Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera, quien resolvera
en el plazo de un mes.

De conformidad con lo dispuesto en el nimero 12 de
esta Resolucion, la autorizacion de la Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera se entendera condiciona-
do a la observancia por los promotores de lo establecido
en la presente norma.

7. Cualquier modificacion de los Estatutos de la
Sociedad que gestione el sistema de compensacién y

liquidacion debera ser comunicada a esta Direccion Ge-
neral, a través del Banco de Espana, para su aprobacion,
entendiéndose autorizada la modificacion cuando trans-
curra un mes desde su comunicacion a la Direccion
General sin que hubiera recaido resolucion expresa.

Asimismo, incluso en el caso de que no forme parte de
los mencionados Estatutos, debera comunicarse, por el
mismo procedimiento, cualquier modificacion relativa a:

a) Criterios de admision y exclusion de los miembros
del sistema y sus cuotas de inscripcion.

b) Fijacion de los depodsitos en garantia exigidos por
el sistema a sus miembros y a los particulares.

¢) Tipo de ordenes de los particulares y su cumpli-
miento.

d) Modelos de los contratos entre miembros del sis-
tema y particulares, y garantias de estos Ultimos.

e) Caracteristicas de los contratos negociables.

f) Procedimientos de cotizacion, negociacion, com-
pensacion y liquidacion.

h) Criterios de resolucion de incidencias.
j) Tarifa de comisiones.

j) Cualquier otro aspecto que incida significativamen-
te en el funcionamiento del sistema o afecte a la protec-
cion de los inversores.

8. Correspondera al Banco de Espana, como super-
visor del Sistema de Anotaciones en Cuenta de Deuda
del Estado, autorizar las modificaciones relativas a
las materias contenidas en las letras b) y f) del nimero
anterior.

9. El Banco de Espana, como supervisor del Sistema
de Anotaciones en Cuenta de Deuda del Estado, estable-
cera la informacion inmediata, periddica y ocasional que
obligatoriamente deberan remitirle la Sociedad Anonima
que gestione el sistema o los miembros del mismo. Fija-
ra, igualmente, las reglas de publicidad de las operacio-
nes realizadas y cuantas normas sean precisas para el
cumplimiento y supervision de lo establecido en esta
Resolucion.

10. Sera de aplicacion a los inversores particulares
en estos mercados lo dispuesto en el articulo 20 de la
Orden de 19 de mayo de 1988.

11. Los contratos regulados en el nimero 3, letra a),
de esta Resolucion podran negociarse por los particulares
a partir de la fecha que establezca el Banco de Espana.
Los contratos regulados en el numero 3, letra b), de esta
Resolucion podran negociarse por particulares tan pronto
como entren en funcionamiento los sistemas de compen-
sacion y liquidacion regulados en el nimero 4 y siguien-
tes de esta Resolucion.

12. Esta Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, a propuesta del Banco de Espafa y previa
audiencia de la Sociedad que gestione el sistema de com-
pensacion y liquidacion, podra retirar la autorizacion con-
templada en el nimero 6 de esta Resolucion en los casos
de no sujecion de la actividad a sus Estatutos sociales, de
incumplimiento de lo establecido en los nimeros 7 y 8
anteriores, o de realizacion de cualquier actividad que
perturbe gravemente el funcionamiento de los mercados,
haga peligrar su estabilidad o atente a la debida protec-
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cion de los inversores, asi como en los casos de reinci-
dencia, cualquiera que sea la gravedad de la infraccion.

La retirada de la autorizacién implicara que la Sociedad
afectada no pueda, a partir de la adopcién de tal medida,
realizar otras operaciones que aquellas de las que se
derive una reduccion definitiva de sus operaciones de
liquidacion y compensacion.

13. Esta Resolucion entrara en vigor al dia siguiente
de su publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».

ANEXO

Contenido de la Memoria que los promotores deben

presentar al Banco de Espana

1. Promotores.

s
1.2
1.3.
1.4,

Identificacion.

Funciones.

Harizonte temporal de su actuacion.
Eventuales ventajas que se reservan.

2. Camara de compensacion.

21.
2.2

2.3.

2.4,

Naturaleza juridica.
Capital y accionariado.

2.2.1. Capital minimo.

2.2.1.1. Suscripcion.
2.2.1.2. Desembolso.

2.2.2. Constitucion de reservas.
2.2.3. Acciones.

2.2.3.1. Nominativas o al portador.
2.2.3.2. Nominal.
2.2.3.3. Negociabilidad.

2.2.4. Accionistas.

2.2.4.1. Iniciales: Requisitos.
2.2.4.2. Altas y bajas.

Funciones.
2.3.1. Respecto al mercado.

2.3.1.1. Admision.
2.3.1.2. Cotizacion.
2.3.1.8. Negociacion.

2.3.2. Respecto a la compensacién y liquida-
cion.
2.3.3. Respecto al control y supervision.

Garantias.
2.4.1. Recursos estables.

2.41.1. Propios.
2.4.1.2. Ajenos.

2.4.2. Depdsitos en garantia.
2.4.2.1. Exigidos a los miembros.

2.4.2.1.1. Base, bruta o neta,
para el calculo.

2.4.2.1.2. Porcentaje sobre la
base.

2.4.2.1.21. Determinacion.

24.21.22. Modificacio-
nes.

2.4.2.1.3. Materializacion.
2.4.2.2. Exigidos a clientes.
2.4.3. Responsabilidades.

2.4.3.1. Frente a los miembros.
2.4.3.2. Frente a los clientes.

2.4.4. Resolucion de incidencias.

2.4.4.1. En la negociacion.

2.4.4.2. En la comunicacion de opera-
ciones y confirmacion de posi-
ciones.

2.4.4.3. En la liquidacion diaria de pér-
didas y ganancias.

2.4.4.4. En la liquidacion definitiva, al
vencimiento de los contratos.

2.5. QOrganizacion.

2.5.1. Organos rectores: Descripcién y compo-
sicion.

2.5.2. Areas operativas.

2.5.3. Organos de control.

2.5.4. Necesidades de personal.

3. Miembros.
3.1. Clases.

3.1.1. Por su participacion en la liquidacion.

3.1.2. Por operar en nombre propio o de clien-
tes.

3.1.3. Otros criterios.

3.2. Por cada clase de miembros.
3.2.1. Funciones y responsabilidades.

3.2.1.1. Frente a la Camara.
3.2.1.2. Frente a clientes.

3.2.2. Admision: Requisitos.

3.2.2.1. Legales.

3.2.2.2. Financieros.

3.2.2.3. Organizativos y de control.
3.2.2.4. Ofros.

3.2.3. Cuotas de inscripcion.

3.2.3.1. Fijas.
3.2.3.2. Variables (independientes de
los depésitos en garantia).

3.2.4, Exclusiones.

3.2.4.1. Causas.
3.2.4.2. Organo competente.

3.2.5. Control y supervision.

4, Clientes.

4.1. Informacion previa.

4.2. Formas de participacion.

4.3. Provision de fondos.

4.4, Ordenes y su cumplimiento.

4,5. Contenido de los contratos entre miembros y
clientes.

4.6. Garantias.

4.6.1. Miembros.
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4.7.

4.8.

4.6.2. Camara.
Comisiones.

4.7.1. Tarifa aplicable.
4.7.2. Procedimientos de difusion.

Procedimiento de atencion de reclamaciones.

5. Contratos negociables.

5.1,

55.

Marco juridico.

Objeto de los contratos.
Importe nominal.
Cotizacion.

5.4.1. Expresion de los precios.
5.4.2. Variacion minima.
5.4.3. Variacion maxima diaria.

5.4.3.1. Nivel.
5.4.3.2. Modificaciones: Condiciones y
organo competente.

5.4.4. Vencimientos con cotizacion simulta-
nea.
5.4.5. Ultimo dia de cotizacién.

Liquidacion al vencimiento.

5.5.1. Periodo de liquidacion.
5.5.2. Materializacion de la liquidacion.

5.5.2.1. Alternativas.

5.5.2.1.1. Efectivo: Formacion
de precios.
5.5.2.1.2. Valores: Coeficien-
tes de equivalen-
cia.
5.5.2.2. Quien decide.

5.5.3. Procedimiento.
5.5.4. Incidencias.

6. Procedimiento de negociacion y difusion de informa-

cion.
6.1.
6.2.
6.3.
6.4.
6.5.
6.6.

6.7.

6.8.
6.9.

6.10.
6.11.

Estructura general.

Horario.

Acceso al mercado.

Ordenes de la clientela y su cumplimiento.
Procedimientos de cotizacion: Prioridades.
Cauces de cotizacion.

6.6.1. Internos.
6.6.2. Redes comerciales de informacion.

Procedimientos de negociacion (tradicional,
anonimo, bloques, etc.).

Clase de operaciones: Prioridades.

Informacion y estadistica.

Control y supervision.

Incidencias.

7. Compensacién y liquidacion.

fiali

Diaria.
7.1.1. Asignacion de las operaciones a cada
miembro.

7.1.1.1. Procedimiento y notificacion
de posiciones.
7.1.1.2. Conformidad e incidencias.

7.1.2. Valoracion de las posiciones: Precio de
liquidacion aplicable.

7.1.3. Ligquidacion de pérdidas y ganancias.

7.1.3.1. Establecimiento de importes y
conformidad.
7.1.3.2. Sistema de liquidacion.

7.1.3.2.1. Materializacion.

7.1.3.2.2. Bilateral o multila-
teral.

7.1.3.2.3. A través del Banco
de Espana u otros
procedimientos.

7.1.3.3. Incidencias.
7.2. Al vencimiento de los contratos.

7.2.1. Procedimiento de case de contratos no
cancelados.

7.2.1.1. Entre miembros.
7.2.1.2. Entre clientes de cada miem-
bro.

7.2.2. Comunicacion: Procedimiento y plazos.
7.2.3. Otros aspectos.

8. Soporte informatico.
8.1. Equipo.

8.1.1. Proveedor y modelos.
8.1.2. Caracteristicas.

8.2. Programas:

8.2.1. Proveedor.
8.2.2. Paquetes: Caracteristicas.
8.2.3. Seguridad.

8.2.3.1. En las comunicaciones.
8.2.3.2. En los procesos.

9. Presupuestos.

9.1. Estimacion del balance inicial.
9.2. Estimacion anual de ingresos y gastos.
9.3. Tarifa de comisiones.

9.3.1. Aplicables a los miembros.
9.3.2. Aplicables a clientes.

10. Calendario de actuacion previsto.
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ORDEN DE 7 DE JULIO DE 1989 POR LA QUE SE
REGULAN LAS DENOMINADAS «CUENTAS FINAN-
CIERAS» RELATIVAS A DEUDA DEL ESTADO ANO-
TADA (BOE de 8 de julio, con las modificaciones
introducidas por la Orden de 11 de diciembre de 1989,
BOE de 14 de diciembre)

El desarrollo del mercado de Deuda del Estado des-
cansa, en gran medida, en la transformacion de esta en
otros instrumentos financieros dirigidos a satisfacer las
necesidades especiales de diversos grupos de inverso-
res. Una de esas recientes transformaciones es la que se
ha venido en denominar genéricamente «cuenta financie-
ra». Mediante las cuentas financieras las instituciones
financieras captan fondos y los invierten de inmediato, por
cuenta de sus clientes, a menudo en régimen de copro-
piedad, en Deuda del Estado u otros activos financieros,
comprometiéndose la propia Entidad, de forma regular y
con periodicidad muy breve, a comprar e inmediatamente
revender a los titulares de la cuenta los saldos de Deuda
afectos a ella, de la que pueden asi los clientes disponer
a la vista.

Al regular las cuentas financieras en Deuda del Estado
Anotada la presente Orden persigue un doble objetivo.

De una parte, establece el contenido minimo del con-
trato de cuenta financiera entre la Entidad gestora y su
clientela, con el fin, entre otras cosas, de que ésta sepa
inequivocamente que su inversion se realiza en Deuda
del Estado.

De otra, y a la vista de la naturaleza de las operaciones
de compra y venta de los saldos de Deuda del Estado
afectos a la cuenta, establece reglas simplificadas de
comunicacion a la Central de Anotaciones y a la clientela,
obligandose, no obstante, a la Entidad gestora a mante-
ner un desglose individualizado de los saldos de Deuda
correspondientes a cada titular. Ademas, para facilitar la
supervision de este tipo de cuentas, se establece que las
cuentas financieras cuyo saldo pretenda invertirse en
Deuda del Estado Anotada tendran dicho objeto exclusi-
vo, sin que pueda combinarse con la adquisicion de otros
activos financieros. Ello se entiende sin perjuicio de que
las Entidades financieras puedan crear cuentas financie-
ras distintas de las de Deuda del Estado Anotada.

Finalmente, la Orden establece que los contratos de
cuenta financiera actualmente en vigor dispondran de
plazo hasta el proximo 1 de octubre para adaptarse a lo
previsto en la nueva disposicion.

En virtud de lo anterior, dispongo:

1. Quedan sometidos a lo dispuesto en la presente
Orden las cuentas financieras cuyos fondos se inviertan
en Deuda del Estado Anotada.

A los efectos de la presente Orden se entendera por
cuenta financiera cualquier contrato en cuya virtud una
Entidad de crédito u otra Entidad financiera, con sujecion
a su normativa especifica, reciba fondos del publico para
su inversion, por cuenta de sus clientes, en activos finan-
cieros, comprometiéndose frente a cada titular a efectuar
con caracter regular, en las fechas o circunstancias esti-
puladas en el contrato, la compra e inmediata reventa a
éste de todo o parte de la inversion, concurriendo, ade-
mas, alguna de las circunstancias siguientes:

a) Que el plazo de las sucesivas recompras de los

activos financieros por la Entidad sea o pueda resultar
inferior a quince dias.

b) Que la inversion de la totalidad o parte de los fon-
dos se efectlie o pueda efectuarse en régimen de copro-
piedad (*).

2. Cuando la inversion de los fondos de una cuenta
financiera se pretenda efectuar en Deuda del Estado Ano-
tada, la utilizacién de ésta sera en exclusiva, sin que
pueda combinarse con la adquisicion de activos financie-
ros de otra naturaleza.

3. Los contratos relativos a cuentas financieras en
Deuda del Estado Anotada se formalizaran por escrito.

Dichos contratos, ademas de recoger cuanto exija la
normativa vigente sobre informacion a la clientela, espe-
cificaran con claridad:

La clase o clases de Deuda del Estado Anotada en la
que quedaran vigente sobre informacién a la clientela,
especificaran con claridad.

La clase o clases de Deuda del Estado Anotada en la
que quedaran invertidos los fondos, con indicacion de los
criterios de asignacion de la Deuda a cada cliente o, en su
caso, del régimen de titularidad compartida.

El sistema de informacion al cliente sobre el detalle de
los valores adquiridos, con expresion, en su caso, de la
cuota que le corresponda cuando su titularidad sea com-
partida.

La frecuencia de abono de rendimientos.

El saldo minimo que, en su caso, deba mantenerse en
cuenta.

El complemento y condiciones de recompra por la Enti-
dad de la Deuda afecta a la cuenta y el régimen de dis-
posician por el cliente de los fondos invertidos.

Los modelos de contrato de cuenta financiera en
Deuda del Estado, incluido el modelo de extracto de movi-
mientos para informacion del cliente, deberan ser remiti-
dos previamente al Banco de Espana para su aprobacion
por la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera.

4. A efectos de comunicacion a la Central de Anota-
ciones de los saldos de Deuda anotada a efectos a cuen-
tas financieras, la correspondiente Entidad Gestora pro-
cedera a anotar en el Registro Oficial por cuenta de
terceros, por cada codigo de valor, la totalidad del impor-
te nominal afecto a cuentas financieras, efectuando un
(nico apunte diario y expidiendo un unico resguardo ofi-
cial a nombre de «Entidad Gestora-Departamento de
Valores».

Ademas, la Entidad Gestora efectuara el desglose dia-
rio del citado apunte, especificando los datos de los titu-
lares y los importes nominales adjudicados a cada uno de
ellos, debiendo corresponder el total con el que figure en
el resguardo oficial emitido. Tanto éste como su desglose
diario estaran permanentemente a disposicion de los
organos de supervision e inspeccion del Banco de Es-
pana.

En sustitucion de la entrega del resguardo oficial, la
Entidad Gestora remitira periodicamente a cada titular el

(*) Nueva redaccion, Orden de 11 de diciembre de 1989
(BOE del 14 de diciembre).
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extracto senalado en el numero 3 relativo a los movi-
mientos de los saldos de Deuda del Estado Anotada afec-
tos a la cuenta financiera.

4.bis Los modelos de contrato relativos a la distribu-
cion a la clientela de Deuda del Estado bajo forma distin-
ta de cuenta financiera, de venta simple a vencimiento o
de mera cesidn temporal de caracter no regular deberan
ser remitidos, a través del Banco de Espana, a la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera con carac-
ter previo a su utilizacion, entendiéndose autorizados
cuando transcurran quince dias desde la fecha de su pre-
sentacion sin que hubiese recaido resolucion expresa.

El senalado deber de comunicacion previa se entiende
sin perjuicio de la preceptiva autorizacion expresa por la
Direccion General mencionada de los resguardos no ofi-
ciales representativos de Deuda Anotada. Cuando la
naturaleza de los contratos lo justifique, dicha Direccion
General podra autorizar formas simplificadas de expedi-
cion de dichos resguardos, asi como establecer que sea
de aplicacion a los contratos lo dispuesto en los nime-
ros 2, 3 y 4 precedentes (*).

5. La presente Orden entrara en vigor al dia siguien-
te de su publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».

Sin perjuicio de la inmediata aplicacion a sus rendi-
mientos del régimen fiscal que les sea propio, la adapta-
cion a lo dispuesto en la presente Orden de los contratos
senalados en su numero 1 que hubieran sido suscritos
con anterioridad debera efectuarse antes del 15 de febre-
ro de 1990. Igual plazo regira para la aprobacion de los
modelos de aquellos contratos actualmente en vigor a los
que se refiere el nimero 4.bis de la presente Orden (*).

(*) Nueva redaccion, Orden de 11 de diciembre de 1989
(BOE del 14 de diciembre).

ORDEN DE 22 DE ENERO DE 1990 SOBRE CUENTAS
DIRECTAS EN EL BANCO DE ESPANA DE DEUDA
DEL ESTADO ANOTADA (BOE de 25 de enero)

La experiencia adquirida en el funcionamiento del mer-
cado de Deuda del Estado en anotaciones en cuenta,
muestra la necesidad de reforzar los mecanismos que
aseguren la transparencia y competencia en su segmen-
to minorista, con el fin de evitar discrepancias exageradas
entre las rentabilidades satisfechas por el Tesoro Publico
y las percibidas por los inversores particulares.

En este sentido, puede constituir un Util acicate la aper-
tura de un canal directo para la inversion en Deuda del
Estado por aquellos inversores cuya preferencia sea la
sencilla operacion de suscribir la Deuda y mantenerla
hasta la amortizacion, renunciando a una negociacion fre-
cuente en el mercado secundario. Tal posibilidad, a pesar
de no modificar de forma sustancial los actuales meca-
nismos de distribucion al por menor de la Deuda del Esta-
do, contribuira a estimular su eficiencia. Idealmente, tal
canal vendria representado por la posibilidad de suscribir
y mantener directamente |la Deuda del Estado hasta su
vencimiento en el propio Tesoro Publico. Ahora bien, el
papel de agente financiero del Tesoro que la legalidad
vigente atribuye al Banco de Espana aconseja que sea
éste quien preste tal servicio como complemento de las
facilidades de suscripcion de Deuda que ya viene ofre-
ciendo a los particulares.

A tal efecto y dada la generalizacion de la anotacion en
cuenta como forma de representacion de la Deuda del
Estado, es preciso otorgar al Banco de Espana la condi-
cion de Entidad gestora del Mercado de Deuda Publica en
anotaciones, con unas caracteristicas que, respetando
tanto las funciones basicas que la legislacion atribuye a
las Entidades gestoras como limitacion impuesta a las
actividades del Banco con el sector privado no crediticio,
resulten adecuadas al fin propuesto.

Este servicio que el Banco de Espana prestara al Esta-
do en relacién con la Deuda del Estado encuentra su
cauce en los Convenios contemplados en el articulo 20
del Decreto-ley 18/1962, de 7 de junio, de nacionalizacion
y reorganizacion del Banco de Espana.

Por todo lo expuesto, en virtud de lo previsto en el ar-
ticulo 58 y en la letra a) del articulo 76 de la Ley 24/1988,
de 29 de julio, del Mercado de Valores, y en el Real
Decreto 505/1987, de 2 de abril, previo informe de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, ha dis-
puesto:

Primero.—Para permitir la eficaz actuacion del Banco
de Espana como agente financiero del Tesoro Publico en
la colocacion de Deuda del Estado y contribuir al perfec-
cionamiento de sus mercados, al amparo de lo previsto
en el articulo 20 del Decreto-ley 18/1962, de 7 de junio,
de nacionalizacion y reorganizacion del Banco de Espa-
fia, habida cuenta de lo dispuesto en el articulo 58 y en la
letra a) del articulo 76 de la Ley 24/1988, de 29 de julio,
del Mercado de Valores, se otorga al Banco de Espana la
condicion de Entidad gestora del mercado de Deuda
Publica en anotaciones para la Deuda del Estado.

Segundo.—Los servicios que como Entidad gestora
preste el Banco de Espafa se limitaran a los que queden
definidos en el pertinente Convenio especial, de acuerdo
con lo previsto en el articulo 20 del citado Decreto-
ley 18/1962.
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El Convenio especial, que sera objeto de publicacion
en el «Boletin Oficial del Estado» contemplara, al menos,
los siguientes aspectos:

1. Habilitacién de procedimientos que permitan a las
personas fisicas y juridicas, residentes en Espana, no
autorizadas a operar directamente a través de la central
de anotaciones, suscribir y mantener en el Banco de
Espana, en su condicion de Entidad gestora, saldos de
Deuda del Estado representada en anotaciones en cuen-
ta (en adelante «cuentas directas»).

2. Procedimientos para el ejercicio de los derechos
economicos que la legislacion aplicable confiera a los titu-
lares de la Deuda.

3. Actuaciones permitidas a las Entidades gestoras
gue quedaran excluidas de la actividad del Banco de
Espana en cuanto tal. Entre ellas figuraran inexcusable-
mente:

3.1. Ofrecer contrapartida en nombre propio a los titu-
lares de cuentas directas.

3.2. Gestionar, como comisionista de los titulares de
cuentas directas, la negociacion en el mercado secunda-
rio de Deuda del Estado anotada.

3.3. Registrar cambios de titularidad derivados de
cualquier transaccion realizada en el mercado secundario
por titulares de cuentas directas.

La titularidad de cuentas directas tampoco entranara la
apertura de cuentas de efectivo en el Banco de Espana.

4. Servicios u operaciones que el Banco de Espana
desempenara como Entidad gestora en relacion con las
cuentas directas, asi como los conceptos que originaran
altas y bajas en los saldos de los titulares.

En particular, el Banco de Espana podra rechazar la
solicitud de apertura de cuentas directas y, en su caso,
dar de baja cuentas existentes cuando su titular no efec-
tie oportunamente el desembolso exigido por solicitudes
de suscripcion de Deuda tramitadas a través del Banco
de Espana, o cuando de otro modo su actuacion pon-
ga en peligro el buen funcionamiento de las referidas
cuentas.

5. Comisiones, o forma de determinacion de las mis-
mas, aplicables en las operaciones sobre la Deuda del
Estado anotada realizadas a través de cuentas directas.

Tercero.—A los efectos de facilitar a los titulares de
cuentas directas la negociacion de su Deuda en el mer-
cado secundario, habilitara los correspondientes procedi-
mientos de traspaso de saldos a otras Entidades gesto-
ras. De igual modo, habilitara los procedimientos de
traspaso de saldos a otras Entidades gestoras. De igual
modo, habilitara los procedimientos de traspaso de saldos
de éstas al Banco.

Cuarto.—1. Se anade al final del nimero 4 del ar-
ticulo 19 de la Orden de 19 de mayo de 1987 lo siguien-
te: «Y como Entidad gestora».

2. En el informe que el Banco de Espana ha de ele-
var al Ministro de Economia y Hacienda, al menos una
vez al ano, en cumplimiento de lo dispuesto en el nimero
6 del articulo 19 de la Orden de 19 de mayo de 1987, figu-
rara separadamente una descripcion y andlisis de la
actuacion del Banco como Entidad gestora.

3. Las reclamaciones que pudieran formular los titu-

lares de Deuda del Estado en cuanto a la actuacion del
Banco de Espana como Entidad gestora podra dirigirse a
la Subdireccién de Deuda Publica de la Direccion Gene-
ral del Tesoro y Politica Financiera o al Servicio de Recla-
maciones previsto en el articulo 20 de la Orden de 19 de
mayo de 1987, quien a continuacion remitira copia de la
misma a la Subdireccion citada.

Quinto.—Se delega en el Director general del Tesoro y
Politica Financiera la facultad de firmar en nombre del
Estado el Convenio previsto en el numero segundo de
esta Orden.

Sexto.—Se delega en el Director general del Tesoro y
Politica Financiera la facultad de celebrar los contratos
precisos y se le autoriza para contratar, realizar el gasto
necesario para dar a conocer y apoyar publicitariamente
los procedimientos que, en virtud del Convenio especial
con el Estado al que se refiere el numero segundo de esta
Orden, establezca el Banco de Espana para las cuentas
directas. Este apoyo publicitario podra realizarlo en accio-
nes conjuntas con el Banco de Espana, o en acciones
exclusivas de la Direccion General citada, ya sea el
marco de campanas especificas o dentro de otras cam-
panas de publicidad de la Deuda del Estado.

Séptimo.—La presente Orden entrara en vigor el dia
1 de febrero de 1990, fecha a partir de la cual podra pro-
cederse a la apertura de cuentas directas en el Banco de
Espana.
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RESOLUCION DE 8 DE MARZO DE 1990, DE LA
DIRECCION GENERAL DEL TESORO Y POLITICA
FINANCIERA, POR LA QUE SE HACE PUBLICO EL
CONVENIO ENTRE EL BANCO DE ESPANA Y EL
ESTADO PARA LAS CUENTAS DIRECTAS DE DEUDA
DEL ESTADO EN ANOTACIONES EN CUENTA (BOE
de 17 de marzo)

Para dar cumplimiento a lo dispuesto en la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda de 22 de enero de
1990, el Director general que suscribe ha resuelto publi-
car en el «Boletin Oficial del Estado» el Convenio espe-
cial entre el Estado y el Banco de Espana para el esta-
blecimiento de cuentas directas de Deuda del Estado en
anotaciones en cuenta, cuyo texto integro se transcribe a
continuacion:

En Madrid, a 1 de febrero de 1990,

REUNIDOS

El llmo. Sr. Director general del Tesoro y Politica Finan-
ciera, don Manuel Conthe Gutiérrez, en representacion
del Excmo. Sr. Ministro de Economia y Hacienda, de una
parte, y el Excmo. Sr. Subgobernador del Banco de Espa-
na, don Luis Angel Rojo Duque, en representacion del
expresado Banco, de otra parte; al objeto de dar cumpli-
miento a los preceptos contenidos en la Orden del Minis-
terio de Economia y Hacienda de 22 de enero de 1990,

CONVIENEN

Primero.—Al amparo de lo establecido en el articulo 20
del Decreto-Ley 18/1962, de 7 de junio, el Banco de
Espana, en su calidad de Entidad Gestora, como servicio
al Tesoro Publico, podra mantener saldos de Deuda del
Estado Anotada por cuenta de aquellas personas fisicas
o juridicas residentes en Espana, no autorizadas a operar
directamente a través de la Central de Anotaciones. La
operatoria administrativa y contable para el mantenimien-
to de dichos saldos recibira el nombre de Cuentas Direc-
tas de Deuda del Estado Anotada en el Banco de Espana
(en adelante Cuentas Directas).

Segundo.—A los efectos de este Convenio, la actividad
del Banco de Espana se limitara exclusivamente a la sus-
cripcion, registro y mantenimiento de saldos de Deuda del
Estado Anotada, en los términos que resultan de lo esta-
blecido en los pactos siguientes, facilitando asimismo a
los respectivos titulares de dichos saldos, el ejercicio de
los derechos economicos que les correspondan.

Tercero.—Queda excluida de |a actividad del Banco de
Espana, en relacion con las cuentas a las que se refiere
este Convenio:

a) Ofrecer contrapartidas en nombre propio a los titu-
lares de cuentas.

b)  Actuar como comisionista en el Mercado Secunda-
rio de Deuda del Estado Anotada.

¢) Registrar cualquier operacion del Mercado Secun-
dario realizada por titulares de Cuentas Directas de
Deuda del Estado Anotada en el Banco de Espana.

Cuarto.—Las personas, fisicas o juridicas, residentes
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en Espana, no autorizadas a operar directamente a través
de la Central de Anotaciones, podran mantener en el
Banco de Espafna saldos de Deuda del Estado Anotada
como consecuencia de las operaciones siguientes:

a) Suscripcion directa en cualquier sucursal del
Banco de Espana.

b) Suscripcion a través de otra Entidad gestora,
designando al Banco de Espana para el registro de los
saldos de Deuda del Estado Anotada objeto de la sus-
cripcion.

¢) Adquisicion mortis causa de saldos de Deuda del

Estado Anotada registrados previamente en el Banco de
Espana a nombre del causante.

d) Reinversion, a su amortizacion, de saldos de
Deuda del Estado Anotada registrados previamente a
nombre del titular en el Banco de Espana.

e) Canje, en los términos establecidos por el Tesoro
Publico, de saldos de Deuda del Estado Anotada regis-
trados previamente en el Banco de Espana.

f) Traspaso al Banco de Espana de saldos de Deuda
del Estado Anotada, registrados en una Entidad gestora.

Quinto.—Los saldos de Deuda del Estado Anotada
registrados en el Banco de Espana seran dados de baja
en el mismo en los casos siguientes:

a) Por amortizacion de la Deuda a su vencimiento.
b) Por traspaso a una entidad gestora.

Sexto.—Los titulares de Cuentas Directas haran efecti-
vos los derechos econdmicos que se deriven a su favor
mediante transferencia bancaria, a la cuenta designada
por el titular, del importe de los cupones periddicos
devengados, en la fecha de vencimiento de los mismos, o
del importe de la amortizacion en la fecha en que ésta se
produzca.

Séptimo.—Los saldos de Deuda del Estado en Cuen-
tas Directas a nombre de personas, fisicas o juridicas,
podran ser objeto de inmovilizacién, en los mismos casos
y cumpliendo los mismos requisitos que en cada momen-
to establezca la normativa reguladora de esta materia,
determinada actualmente en la norma novena de la
Circular del Banco de Espana numero 16/1987, de 19
de mayo.

Octavo.—La suscripcion, registro y mantenimiento de
saldos en Cuentas Directas no devengara el pago de
comision alguna a cargo del titular de dichos saldos.

Sin embargo, las transferencias de efectivo originadas
por los pagos de cupones y amortizaciones a que se refie-
re el pacto sexto anterior, devengaran a favor del Banco
de Espana una comision, que sera deducida del importe
nominal de la respectiva transferencia, por la cuantia que
se fije en la tarifa de comisiones aplicables por el Banco
de Espana seguin acuerdo de su Consejo Ejecutivo.

Noveno.—El Banco de Espafa podra rechazar la solici-
tud de apertura de cuentas directas y, en su caso, dar de
baja cuentas existentes cuando su titular no efectde opor-
tunamente el desembolso exigido por solicitudes de sus-
cripcion de Deuda tramitadas a través del Banco de Espa-
fa, o cuando de otro modo su actuacion ponga en peligro
el buen funcionamiento de las referidas cuentas.




ORDEN DE 7 DE JUNIO DE 1990, SOBRE CONVENIOS
DE COLABORACION RELATIVOS A FONDOS DE
INVERSION EN DEUDA DEL ESTADO (BOE de 13 de
junio. Modificada por Orden de 25 de enero de 1994,
BOE de 28 de enero)

El articulo 104.2 del texto refundido de la Ley General
Presupuestaria faculta al Ministro de Economia y Hacien-
da a recurrir, para la colocacion de la Deuda Publica, a
cualquier técnica que no entrane una desigualdad de
oportunidades para sus potenciales adquirentes.

Los Fondos de Inversion pueden contribuir a la mejor
difusion y colocacion de la Deuda del Estado, en la medi-
da en que garantizan a los inversores la liquidez de sus
participaciones, son gestionados por profesionales espe-
cializados y, en el caso de los que actan en régimen de
capitalizacion, ofrecen un régimen tributario que resulta a
menudo favorable para quienes invierten en ellos con
perspectivas de estabilidad.

Ha parecido por ello oportuno que este Ministerio de
Economia y Hacienda apoye, mediante técnicas de cola-
boracion de naturaleza convencional, aquellos Fondos
que, dedicados a la Deuda del Estado, ya como Fondos
de Inversién Mobiliaria (FIM), ya como Fondos de Inver-
sion en Activos del Mercado Monetario (FIAMM), ofrezcan
a los inversores las condiciones financieras mas ventajo-
sas, potenciandose asi la mejor colocacion de la Deuda
Publica.

A la vista de lo anterior

DISPONGO:

Primero.—1. EIl Ministerio de Economia y Hacienda,
a través de la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, podra suscribir con Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva Convenios de colabo-
racion que se ajusten a los Convenios-tipo que figuran
como anexos de |la presente Orden.

2. Quedan aprobados los Convenios-tipo que figuran
como anexos a la presente Orden.

Segundo.—1. Podran suscribir los mencionados
Convenios las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva que, ademas de acreditar el cumpli-
miento de los requisitos generales exigibles para la con-
tratacion administrativa, dispongan, a juicio de la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera, de los
medios materiales y humanos adecuados para llevar a
cabo una efectiva comercializacion del Fondo o Fondos
que pretendan acoger al Convenio.

2. Cada Sociedad Gestora podra solicitar que queden
acogidos al régimen de Convenio uno o mas Fondos, ya
sean de Inversion Mobiliaria o de Inversion en Activos del
Mercado Monetario.

Los Fondos podran ser de nueva creacion o ya exis-
tentes, debiendo en este Gltimo caso adaptarse a lo exigi-
do en el correspondiente Convenio.

3. Las Sociedades Gestoras interesadas en suscribir
el referido Convenio lo comunicaran a la Direccion Gene-
ral del Tesoro y Politica Financiera, acompanando una
Memoria que debera incluir, al menos:

Caracteristicas basicas de la Sociedad Gestora, inclu-

yendo su escritura de constitucion y Estatutos, estructura
accionarial, miembros de su érgano de administracion y
personal directivo, medios materiales y humanos de que
disponga, y descripcion de los otros Fondos que gestione
o pretenda gestionar durante el periodo de vigencia del
Convenio.

Detalle del Fondo o Fondos que pretendan acoger al
Convenio, incluyendo el proyecto de escritura de consti-
tucion o modificacion del Fondo, la Entidad depositaria
elegida, la descripcion del sistema y estrategia de comer-
cializacion y, en su caso, de los medios materiales y
humanos especialmente adscritos al Fondo, el importe de
las comisiones que efectivamente vayan a aplicarse por la
Sociedad Gestora, y el objetivo previsto de captacion de
recursos.

4. La Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera, que podra recabar cuanta informacion adicional
entienda precisa, comprobara que el Fondo o Fondos en
cuestion se ajustan a lo previsto en el modelo de Conve-
nio, y que la Sociedad Gestora dispone de los medios
adecuados para su efectiva comercializacion. Cuando las
circunstancias lo justifiquen, la citada Direccion General
podra dar preferencia a las Sociedades que soliciten aco-
ger al Convenio un Fondo de Inversidn Mobiliaria, o con-
dicionar la celebracién de un Convenio con una Sociedad
Gestora a que ésta solicite simultaneamente tal régimen
para un Fondo de Inversion Mobiliaria y para un Fondo de
Inversion en Activos del Mercado Monetario.

Suscrito por ambas partes el Convenio, éste solo ten-
dra eficacia una vez autorizado, constituido e inscrito al
Fondo de acuerdo con la normativa aplicable.

Tercero.—Sin perjuicio de las funciones de supervision
e inspeccion de los Fondos atribuidas por la normativa
vigente a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
atendera las eventuales reclamaciones que los participes
de Fondos acogidos al Convenio hubieran formulado a las
respectivas Sociedades Gestoras, sin obtener adecuada
respuesta. Si las considerara fundadas, las trasladara,
junto con su informe, a la correspondiente Sociedad Ges-
tora, instando a ésta a que las atienda.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera.—Se delegan en el Director general del Teso-
ro y Politica Financiera cuantas facultades sean precisas
en orden a la celebracion, ejecucién, interpretacion,
prorroga, denuncia o resolucion de los mencionados
Convenios.

Segunda.—Los gastos de publicidad para el Tesoro a
que den origen los Convenios a los que se refiere la pre-
sente Orden se atenderan con cargo a los créditos presu-
puestarios que se consignen cada ano en la Seccion 06
(Deuda Publica) del Presupuesto de Gastos del Estado
con la finalidad de atender los gastos de publicidad de la
Deuda del Estado, quedando subordinada su ejecucion a
la existencia de crédito suficiente y adecuado en los
correspondientes Presupuestos Generales del Estado.

DISPOSICION FINAL

La presente Orden entrara en vigor al dia siguiente de
su publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».
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ANEXO 1 (1)

Convenio-Tipo de Colaboracion sobre Fondos
de Inversion Mobiliaria en Deuda del Estado

De acuerdo con lo que dispone el articulo 104.2 del
texto refundido de la vigente Ley General Presupuestaria
(RCL 1988, 1966 y 2287), la Orden del Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda de 7 de junio de 1990 («Boletin Oficial
del Estado» del 13), modificada por Orden de 25 de enero
de 1994, delego en el Director general del Tesoro y Poli-
tica Financiera la facultad de celebrar, en nombre del
Estado, Convenios de Colaboracidn relativos a Fondos de
Inversion en Deuda del Estado.

A la vista de lo anterior, de una parte, don.... Director
general del Tesoro y Politica Financiera, en nombre y
representacion del Estado espanol (en adelante «Tesoro
Pdblico») y, de otra, don ... en nombre y representacion
de ..., sociedad de instituciones de inversion colectiva (en
adelante la «sociedad gestora»), segun poder exhibido.

Ambas partes se reconocen capacidad para el otorga-
miento del presente Convenio, y a tal efecto acuerdan las
siguientes

CLAUSULAS

Primera.—El presente Convenio tiene por objeto regu-
lar la colaboracion entre el Tesoro Publico y la sociedad
gestora, en orden al desarrollo y difusién de un Fondo de
Inversién en Deuda del Estado, denominado «... “Fondte-
soro”», FIM.

El Fondo, que sera gestionado por la sociedad, ade-
mas de quedar sujeto a cuantas disposiciones legales y
reglamentarias le sean de aplicacion, tendra las especifi-
caciones descritas en las clausulas siguientes:

Segunda.—El Fondo de Inversion tendra las siguientes
especificaciones, que deberan constar expresamente en
su Reglamento de Gestion:

a) Criterios de inversion:

1. Salvo los activos afectos a la cobertura del coefi-
ciente de liquidez —que podran mantenerse, en caso
necesario, en activos distintos de la Deuda del Estado—,
los recursos del fondo se invertirdn integramente en
Deuda del Estado, en cualquiera de sus modalidades.
Esta debera representar, en todo caso, un porcentaje no
inferior al 95 por 100 del promedio mensual de los saldos
diarios del activo del Fondo.

2.° Al menos un 50 por 100 del activo del Fondo
debera estar invertido a vencimiento en bonos y obliga-
ciones del Estado o en cualquier otra modalidad de
Deuda del Estado que el Tesoro emita con plazo inicial de
amortizacion superior a un ano.

3.° El Fondo sdlo podra actuar en los mercados a
plazo, de futuros y opciones financieras con el exclusivo
propésito de cubrir los riesgos financieros de su cartera
de Deuda del Estado.

Las garantias o coberturas que tenga que mantener en
tales mercados se consideraran inversiones en Deuda del
Estado a los efectos de lo dispuesto en el criterio 1.° pre-
cedente.

(1) Modificado por Orden de 25 de enero de 1994.

b) Aportacién minima de los participes: La inversion
minima exigida inicialmente a los potenciales participes
no sera superior a 50.000 pesetas.

¢) Comisiones y gastos: La suma de las comisiones y
gastos cargados anualmente al Fondo por todos los con-
ceptos no excedera del 1,75 por 100 del valor de su patri-
monio medio diario durante el ejercicio. Este porcentaje
comprendera tanto las comisiones que especificamente
remuneren a la sociedad gestora y al depositario, como
todas aquellas comisiones o gastos relativos a otros con-
ceptos (tales como auditoria, gastos administrativos, etc.).
Solo podréan cargarse al Fondo sin imputarse al citado
limite aquellos conceptos que, excepcionalmente y en
razon de su especial naturaleza, pueda autorizar el Teso-
ro, a solicitud de la sociedad gestora.

Sdlo podra repercutirse individualmente a los participes
una comision de reembolso no superior al 2 por 100 del
valor de las participaciones reembolsadas, que percibira
la sociedad gestora y se aplicara exclusivamente a los
reembolsos que se produzcan durante los dos primeros
anos de permanencia del participe en el Fondo.

Las comisiones mencionadas en los parrafos prece-
dentes tendran, en todo caso, el caracter de maximas,
debiendo figurar en el folleto explicativo del Fondo las que
efectivamente apliquen la sociedad gestora y el deposita-
rio. Cualguier modificacion en las comisiones efectiva-
mente aplicadas debera ser comunicada previamente al
Tesoro y requerira la conformidad de éste cuando impli-
que un incremento sobre las vigentes al iniciarse la
comercializacion del Fondo.

d) Sistema de retribucion a los participes: El Fondo
actuara en régimen de capitalizacion, mediante la conti-
nua reinversion de las rentas obtenidas.

Tercera—Durante la vigencia del presente Convenio,
el Tesoro Publico se obliga a:

Ceder a la sociedad gestora el uso no exclusivo de la
marca comercial «Fondtesoro» y de sus logotipos y sig-
nos identificativos con la exclusiva finalidad de que
comercialice el Fondo objeto del Convenio.

Prestar apoyo publicitario para la promocion de los
Fondos acogidos al Convenio, con sujecion a las disponi-
bilidades de crédito para publicidad y promocion estable-
cidas anualmente en el concepto aplicable a la Sec-
cién 06 (Deuda Publica) de los Presupuestos Generales
del Estado.

Para determinar la cuantia de este apoyo, el Tesoro
Publico, oidas las sociedades gestoras, fijara un objetivo
minimo de crecimiento del patrimonio global de dichos
Fondos. Este objetivo se actualizara proporcionalmente
por la incorporacion o retirada de Fondos al Convenio.
Con sujecion a las senaladas disponibilidades de crédito
presupuestario, la cuantia del apoyo publicitario global del
Tesoro Publico para cada periodo de vigencia del Conve-
nio no sera inferior al 0,25 por 100 del importe del citado
objetivo para ese periodo. Si a lo largo del afo se supe-
rara el citado objetivo minimo de crecimiento, el Tesoro
Publico podra dejar de contratar campanas de promocién
de «Fondtesoro» hasta el ejercicio siguiente.

De ese importe global, el Tesoro Publico destinara la
mitad a campanas genéricas de publicidad relativas a la
adquisicién y mantenimiento de Deuda del Estado a tra-
vés de los Fondos «Fondtesoro» en las que cualquier
referencia a las distintas sociedades gestoras se efectua-
ra con estrictos criterios de igualdad.

160




Con la otra mitad, el Tesoro Publico contratara campa-
fias en las que podran colaborar individualmente las dis-
tintas sociedades gestoras adheridas y en las que la
publicidad, ademas de referencias genéricas al Tesoro
Publico y a «Fondtesoro» se referira expresa e individual-
mente a la sociedad gestora en cuestion o a los Fondos
que gestione. Estas campanas del Tesoro Publico podran
quedar condicionadas a que la sociedad gestora corres-
pondiente colabore, asimismo, en su financiacién. A tal
efecto, el Director general del Tesoro y Politica Financie-
ra, una vez consultadas las sociedades gestoras, podra
establecer el porcentaje de cofinanciacién que correra a
cargo de las sociedades gestoras y las reglas que deban
cumplir la parte de las campanas financiadas por éstas.
Dicho porcentaje de cofinanciacion sera el mismo para
todas las sociedades gestoras. En ningln caso podra el
Tesoro Publico condicionar su financiacién de cada cam-
pana individualizada a que las sociedades gestoras gas-
ten un importe superior al tanto de lo gastado por el Teso-
ro Publico en dichas campanas.

La distribucién del presupuesto de esta segunda mitad
se efectuara trimestraimente, atendiendo a la participa-
cién relativa del fondo en el patrimonio total mantenido
por el conjunto de fondos «Fondtesoro» de la misma
modalidad, y al crecimiento relativo del saldo medio de
cada Fondo. Si durante el trimestre se produjese un
decrecimiento en el saldo medio de un Fondo, sera nula
durante ese periodo la parte del apoyo publicitario del
Tesoro Publico correspondiente a ese Fondo.

Cuarta.—Ademas de a observar las especificaciones
senaladas para el Fondo en la clausula segunda del pre-
sente Convenio, la sociedad gestora se obliga a:

Utilizar en la publicidad relativa al Fondo y exponer en
lugar visible de la red de oficinas, a través de las que lo
comercialice, los logotipos y signos distintivos de «Fond-
tesoro» y del Tesoro Publico, respetando las normas de
los manuales de identidad corporativa del Tesoro Publico
y de «Fondtesoro».

A tal efecto, la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera (Subdireccion General de Deuda Publica)
debera dar su previa conformidad a las piezas publicita-
rias que incorporen elementos de la comunicacion de
«Fondtesoro» o del Tesoro Pablico.

Remitir a la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera la informacion, periédica u ocasional, que ésta
requiera, con caracter general o en relacion con un Fondo
concreto. En la medida de lo posible y para evitar que la
sociedad gestora incurra en innecesarios gastos, la infor-
macion requerida guardara relacion con la que la socie-
dad gestora deba proporcionar a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, en cuanto que érgano de supervi-
sion de las instituciones de inversion colectiva.

Asimismo, la sociedad gestora debera mantener infor-
mada a la citada Direccion General de cuantos extremos
puedan ser relevantes respecto a su actividad como
sociedad gestora del Fondo (modificacion de la estruc-
tura accionarial de la sociedad, cambio en el deposi-
tario, etc.).

Quinta.—Sin perjuicio de lo dispuesto en la clausula
sexta, en el supuesto de incumplimiento por la sociedad
gestora de lo dispuesto en alguna de las obligaciones
establecidas en las clausulas segunda o cuarta de este
Convenio, el Tesoro Publico estara facultado para retirar

su apoyo publicitario durante uno o varios trimestres a la
campana individualizada correspondiente.

Sexta.—1. Una vez firmado el presente Convenio, su
vigencia quedara subordinada a la inscripcién del Fondo
o de la modificacion de su Reglamento de Gestion en el
Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, y se extendera hasta el 31 de enero del ano siguien-
te, siendo prorrogable tacitamente por periodos de doce
meses, salvo expresa denuncia, acordada libremente por
cualquiera de las partes y comunicada por escrito antes
del 31 de diciembre.

2. Sin perjuicio de lo anterior, el Tesoro Publico esta-
ra facultado para suspender o resolver unilateralmente y
con efecto inmediato el conyenio suscrito con una socie-
dad gestora, en los siguientes casos:

a) Cuando la Comision Nacional del Mercado de
Valores, al amparo del régimen previsto en el capitulo V
de la vigente Ley de Instituciones de Inversion Colectiva,
acuerde iniciar un expediente sancionador por posible
infraccion grave o muy grave cometida por la sociedad
gestora, o acuerde respecto a ella alguna de las medidas
de intervencion o sustitucion a las que se refiere el ar-
ticulo 32 bis de la mencionada Ley.

b) Cuando la sociedad gestora modifique el Regla-
mento de gestion del Fondo sin el previo consentimiento
del Tesoro.

¢) Cuando la sociedad gestora desatienda reiterada e
injustificadamente las reclamaciones de los participes
que le sean trasladadas con su informe favorable por el
Tesoro.

d) Cuando la sociedad gestora incumpla lo dispuesto
en las clausulas segunda o cuarta del presente Convenio.

3. Producida la denuncia o resolucion del Convenio
de acuerdo con lo previsto en los nimeros 1 6 2 prece-
dentes, |la sociedad gestora debera de inmediato comuni-
carlo por escrito a sus participes.

Si la denuncia se produjera por voluntad de la sociedad
gestora o el Convenio se resolviera por decision unilateral
del Tesoro, de acuerdo con lo dispuesto en el nimero 2
precedente, la sociedad gestora debera optar entre desig-
nar como sustituta alguna de las demas sociedades ges-
toras que continden adheridas al Convenio, u otra de su
eleccion que resulte aceptable para el Tesoro, o abonar al
Tesoro el importe de los gastos de publicidad en que éste
hubiese incurrido en la campana individual relativa a la
sociedad durante los doce meses precedentes. En el
supuesto especial de la letra a) del nimero 2 precedente,
el Tesoro podra, en todo caso, como medida cautelar, exi-
gir a la sociedad gestora que designe temporalmente
como sustituta alguna de las sociedades que continden
adheridas al Convenio u otra de su eleccion que resulte
aceptable para el Tesoro. El Tesoro podra exigir tal susti-
tucién con caracter definitivo si la sociedad gestora resul-
ta finalmente sancionada, asi como en los casos de inter-
vencion o sustitucion previstos en el articulo 32 bis de la
Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, cuando las
medidas se prolonguen durante un periodo superior al
ano o dentro de ese plazo se acuerde la revocacion de la
autorizacion de la sociedad como gestora de instituciones
de inversion colectiva,

El Tesoro debera dar su conformidad a los modelos de
las comunicaciones que deban efectuarse a los participes
en los diversos supuestos previstos en este nimero.
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Séptima.—E| presente Convenio tendra naturaleza
administrativa y se regira, ademas de por lo establecido
en las anteriores clausulas y en la Orden de 7 de junio de
1990, modificada por Orden de 25 de enero de 1994, por
lo dispuesto en la normativa sobre régimen juridico que
las instituciones de inversion colectiva, normas generales
del d_erecho administrativo y cuantas otras le sean de apli-
cacion.

Correspondera a la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera cuantas facultades sean precisas en
orden a la celebracion, ejecucion, interpretacion, prorro-
ga, denuncia y resolucion del Convenio. Sus resoluciones
pondran fin a la via administrativa, procediendo contra
ellas recurso contencioso-administrativo de conformidad
con lo establecido en la Ley de la Jurisdiccion Contencio-
so-Administrativa (RCL 1956, 1890 y NDL 18435).

ANEXO 2 (1)

Convenio-Tipo de Colaboracion sobre Fondos
de Inversion en activos del mercado monetario
(FIAMM) relativos a deuda del Estado

De acuerdo con lo que dispone el articulo 104.2 del
texto refundido de la vigente Ley General Presupuestaria,
la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 7 de
junio de 1990 («Boletin Oficial del Estado» del 13), modi-
ficada por Orden de... («Boletin Oficial del Estado» de...),
delegd en el Director general del Tesoro y Politica Finan-
ciera la facultad de celebrar, en nombre del Estado, Con-
venios de Colaboracion relativos a Fondos de Inversion
en Deuda del Estado.

A la vista de lo anterior, de una parte, don.... Director
general del Tesoro y Politica Financiera, en nombre y
representacion del Estado espanol (en adelante «Tesoro
Publico») y, de otra, don ... en nombre y representacion
de ..., sociedad gestora de instituciones de inversién
colectiva (en adelante la «sociedad gestora»), segun
poder exhibido.

Ambas partes se reconocen capacidad para el otorga-
miento del presente Convenio, y a tal efecto acuerdan las
siguientes

CLAUSULAS

Primera.—El presente Convenio tiene por objeto regu-
lar la colaboracion entre el Tesoro Publico y la sociedad
gestora, en orden al desarrollo y difusion de un Fondo de
Inversion en Deuda del Estado, denominado «... Fondte-
soro», FIAMM.

El Fondo, que sera gestionado por la sociedad, ade-
mas de quedar sujeto a cuantas disposiciones legales y
reglamentarias le sean de aplicacion, tendra las especifi-
caciones descritas en las clausulas siguientes:

Segunda.—E| Fondo de Inversion tendra las siguientes
especificaciones, que deberan constar expresamente en
su Reglamento de gestion:

a) Criterios de inversion:

1. Salvo los activos afectos a la cobertura del coefi-
ciente de liquidez —que podran materializarse, en caso

(1) Modificado por Orden de 25 de enero de 1994,

necesario, en activos distintos de la Deuda del Estado—,
los recursos del Fondo se invertiran integramente en
Deuda del Estado, en cualquiera de sus modalidades.
Esta debera representar en todo caso un porcentaje no
inferior al 95 por 100 del promedio mensual de los saldos
diarios del activo del Fondo.

2.° El Fondo podra actuar en los mercados a plazo,
de futuros y opciones financieros con el exclusivo propo-
sito de cubrir los riesgos financieros de su cartera de
Deuda del Estado.

Las garantias o coberturas que tenga que mantener en
tales mercados se consideraran inversiones en Deuda del
Estado a los efectos de lo dispuesto en el criterio 1.° pre-
cedente.

b) Aportacion minima de los participes: La inversion
minima exigida inicialmente a los potenciales participes
no podra exceder de 200.000 pesetas.

¢) Comisiones y gastos: La suma de las comisiones y
gastos cargados anualmente al Fondo por todos los con-
ceptos no excedera del 1,5 por 100 del valor de su patri-
monio medio diario durante el ejercicio. Este porcentaje
comprendera tanto las comisiones que especificamente
remuneren a la sociedad gestora y al depositario, como
todas aquellas comisiones o gastos relativos a otros con-
ceptos (tales como auditorias, gastos administrativos, etc.).
Solo podran cargarse al Fondo sin imputarse al citado
limite aguellos conceptos que, excepcionalmente y en
razon de su especial naturaleza, pueda autorizar el Teso-
ro, a solicitud de la sociedad gestora.

Salo podra repercutirse individualmente a los participes
los gastos derivados de la eventual utilizacion de che-
ques.

Las comisiones mencionadas en los parrafos prece-
dentes tendran, en todo caso, el caracter de maximas,
debiendo figurar en el folleto explicativo del fondo las que
efectivamente apliquen la sociedad gestora y el deposita-
rio. Cualquier modificacion en las comisiones efectiva-
mente aplicadas debera ser comunicada previamente al
Tesoro y requerira la conformidad de éste cuando impli-
que un incremento sobre las vigentes al iniciarse la
comercializacion del Fondo.

d) Sistema de retribucion a los participes: El Fondo
actuara en régimen de capitalizacion, mediante la conti-
nua reinversion de las rentas obtenidas.

e) Reembolso de las participaciones: El reembolso
de las participaciones se efectuara en las condiciones y
los plazos maximos establecidos en las disposiciones
vigentes.

Tercera.—Durante la vigencia del presente Convenio,
el Tesoro Publico se obliga a:

Ceder a la sociedad gestora el uso no exclusivo de la
marca comercial «Fondtesoro» y de sus logotipos y sig-
nos identificativos con la exclusiva finalidad de que
comercialice el Fondo objeto del Convenio.

Prestar apoyo publicitario para la promocion de los
Fondos acogidos al Convenio, con sujecion a las disponi-
bilidades de crédito para publicidad y promocion estable-
cidas anualmente en el concepto aplicable de la Sec-
cion 06 (Deuda Publica) de los Presupuestos Generales
del Estado.

Para determinar la cuantia de este apoyo, el Tesoro

162




Publico, oidas las sociedades gestoras, fijara un objetivo
minimo de crecimiento del patrimonio global de dichos
Fondos. Este objetivo se actualizara proporcionalmente
por la incorporacion o retirada de Fondos al Convenio.
Con sujecion a las senaladas disponibilidades de crédito
presupuestario, la cuantia del apoyo publicitario global del
Tesoro Publico para cada periodo de vigencia del Conve-
nio no sera inferior al 0,25 por 100 del importe del citado
objetivo para ese periodo. Si a lo largo del afo se supera
el citado objetivo minimo de crecimiento, el Tesoro Publi-
co podra dejar de contratar campanas de promocion de
«Fondtesoro» hasta el ejercicio siguiente.

De ese importe global, el Tesoro Publico destinara la
mitad a campanas genéricas de publicidad relativas a la
adquisicion y mantenimiento de Deuda del Estado a tra-
vés de los fondos «Fondtesoro» en las que cualquier refe-
rencia a las distintas sociedades gestoras se efectuara
con estrictos criterios de igualdad.

Con la otra mitad, el Tesoro Publico contratara campa-
nas en las que podran colaborar individualmente las dis-
tintas sociedades gestoras adheridas, y en las que la
publicidad, ademés de referencias genéricas al Tesoro
Publico y a «Fondtesoro», se referira expresa e indivi-
dualmente a la sociedad gestora en cuestion a los fondos
que gestione. Estas campanas del Tesoro Publico podran
quedar condicionadas a que la sociedad gestora corres-
pondiente colabore asimismo en su financiacion. A tal
efecto, el Director general del Tesoro y Politica Financie-
ra, una vez consultadas las sociedades gestoras, podra
establecer el porcentaje de cofinanciacion que correra a
cargo de las sociedades gestoras y las reglas que deban
cumplir la parte de las campanas financiadas por éstas.
Dicho porcentaje de cofinanciacion sera el mismo para
todas las sociedades gestoras. En ningun caso podra el
Tesoro Publico condicionar su financiacion de cada cam-
pana individual a que las sociedades gestoras gasten un
importe superior al tanto de lo gastado por el Tesoro
Publico en dichas campanas.

La distribucion del presupuesto de esta segunda mitad
se efectuara trimestralmente atendiendo a la participacion
relativa del Fondo en el patrimonio total mantenido por el
conjunto de Fondos «Fondtesoro» de la misma modali-
dad, y al crecimiento relativo del saldo medio de cada
Fondo.

Cuarta.—Ademas de a observar las especificaciones
senaladas para el Fondo en la clausula segunda del pre-
sente Convenio, la sociedad gestora se obliga a:

Utilizar en la publicidad relativa al Fondo y exponer en
lugar visible de la red de oficinas, a través de las que lo
comercialice, los logotipos y signos distintivos de «Fond-
tesoro» y del Tesoro Publico, respetando las normas de
los Manuales de |dentidad Corporativa del Tesoro Publico
y de «Fondtesoro».

A tal efecto, la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera (Subdireccion General de Deuda Publica)
debera dar su previa conformidad a las piezas publicita-
rias que incorporen elementos de la comunicacion de
«Fondtesoro» o del Tesoro Publico.

Remitir a la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera la informacion, periédica u ocasional, que ésta
requiera, con caracter general o en relacién con un Fondo
concreto. En la medida de lo posible, y para evitar que la
sociedad gestora incurra en innecesarios gastos, la infor-

macion requerida guardara relacion con las que la socie-
dad gestora deba proporcionar a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, en cuanto que organo de supervi-
sion de las instituciones de inversion colectiva.

Asimismo, la sociedad gestora debera mantener infor-
mada a la citada Direccion General de cuantos extremos
puedan ser relevantes respecto a su actividad como
sociedad gestora del Fondo (modificacion de la estructu-
ra accionarial de la sociedad, cambio en el deposita-
rio, etc.).

Quinta.—Sin perjuicio de lo dispuesto en la clausula
sexta, en el supuesto de incumplimiento por la sociedad
gestora de alguna de las obligaciones contempladas en
las clausulas segunda o cuarta de este Convenio, el
Tesoro Publico podra retirar su apoyo publicitario durante
uno o varios trimestres a la campana individualizada
correspondiente.

Sexta—Una vez firmado el presente Convenio, su
vigencia quedara subordinada a la inscripcién del Fondo
o de la modificacion de su Reglamento de Gestion en el
Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, y se extendera hasta el 31 de enero del afo siguien-
te, siendo prorrogable tacitamente por periodos de doce
meses, salvo expresa denuncia, acordada libremente por
cualguiera de las partes y comunicada por escrito antes
del 31 de diciembre.

2. Sin perjuicio de lo anterior, el Tesoro Publico esta-
ra facultado para suspender o resolver unilateralmente, y
con efecto inmediato, el Convenio suscrito con una socie-
dad gestora en los siguientes casos:

a) Cuando la Comision Nacional del Mercado de
Valores, al amparo del régimen previsto en el capitulo V
de la vigente Ley de Instituciones de Inversion Colectiva,
acuerde iniciar un expediente sancionador por posible
infraccion grave o muy grave cometida por la sociedad
gestora, o acuerde respecto a ella alguna de las medidas
de intervencion o sustitucion a las que se refiere el ar-
ticulo 32 bis de la mencionada Ley.

b) Cuando la sociedad gestora modifique el Regla-
mento de Gestion del Fondo sin el previo consentimiento
del Tesoro.

¢) Cuando la sociedad gestora desatienda reiterada e
injustificadamente las reclamaciones de los participes
que le sean trasladadas con su informe favorable por el
Tesoro.

d) Cuando la sociedad gestora incumpla lo dispuesto
en las clausulas segunda o cuarta del presente Convenio.

3. Producida la denuncia o resolucién del Convenio
de acuerdo con lo previsto en los numeros 1 6 2 prece-
dentes, la sociedad gestora debera de inmediato comuni-
carlo por escrito a sus participes.

Si la denuncia se produjera por voluntad de la sociedad
gestora, o el Convenio se resolviera por decision unilate-
ral del Tesoro de acuerdo con lo dispuesto en el nume-
ro 2 precedente, la sociedad gestora debera optar entre
designar como sustituta alguna de las demas sociedades
gestoras que continden adheridas al Convenio, u otra de
su eleccion que resulte aceptable para el Tesoro, o abo-
nar al Tesoro el importe de los gastos de publicidad en
que éste hubiese incurrido en la campana individual rela-
tiva a la sociedad durante los doce meses precedentes.
En el supuesto especial de la letra a) del numero 2 pre-
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cedente, el Tesoro podra, en todo caso, como medida
cautelar, exigir a la sociedad gestora que designe tempo-
ralmente como sustituta alguna de las sociedades que
continien adheridas al Convenio u otra de su eleccion
que resulte aceptable para el Tesoro. El Tesoro podra exi-
gir tal sustitucion con caracter definitivo si la sociedad
gestora resulta finalmente sancionada, asi como en los
casos de intervencion o sustitucion previstos en el articu-
lo 32 bis de la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva,
cuando las medidas se prolonguen durante un periodo
superior al ano o, dentro de ese plazo, se acuerde la revo-
cacion de la autorizacion de la sociedad como gestora de
instituciones de inversion colectiva,

El Tesoro debera dar su conformidad a los modelos de
las comunicaciones que deban efectuarse a los participes
en los diversos supuestos previstos en este numero.

Séptima.—El presente Convenio tendra naturaleza
administrativa y se regira, ademas de por lo establecido
en las anteriores clausulas y en la Orden de 7 de junio de
1990 —modificada por Orden de 25 de enero de 1994—,
por lo dispuesto en la normativa sobre régimen juridico de
las instituciones de inversion colectiva, normas generales
del derecho administrativo y cuantas otras le sean de apli-
cacion.

Correspondera a la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera cuantas facultades sean precisas en
orden a la celebracion, ejecucion, interpretacion, prorro-
ga, denuncia y resolucion del Convenio. Sus resoluciones
pondran fin a la via administrativa, procediendo contra
ellas recurso contencioso-administrativo, de conformidad
con lo establecido en la Ley de la Jurisdiccion Contencio-
so-Administrativa.
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ORDEN DE 24 DE JULIO DE 1991, RELATIVA A ENTI-
DADES CREADORAS DEL MERCADO DE DEUDA
PUBLICA EN ANOTACIONES (BOE de 27 de julio)

El articulo 104, dos, d), del texto refundido de la Ley
General Presupuestaria, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1091/1988, de 23 de septiembre («Boletin Ofi-
cial del Estado» del 29), establece que el Ministro de Eco-
nomia y Hacienda para la colocacion de las emisiones de
valores negociables de Deuda Publica podra subastar las
emisiones «entre colocadores autorizados o entre un
grupo restringido de éstos que adquieran compromisos
especiales respecto a la colocacion de la Deuda o al fun-
cionamiento de sus mercados».

La experiencia acumulada desde que el Banco de
Espana, por acuerdo de su Consejo Ejecutivo de fecha
19 de enero de 1988, estableciera la figura de los «Crea-
dores de Mercado» en los Mercados de Deuda Publica y
Monetarios; la necesidad de que el Tesoro Publico cuen-
te con mecanismos adecuados que, basados en una
especial relacion de colaboracion con algunas Entidades
Gestoras, le faciliten el cumplimiento de objetivos cuanti-
tativos de financiacion en el mercado, y finalmente, la
regla especial contenida en la Disposicion adicional deci-
moquinta, de la reciente Ley 18/1991, del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas, aconsejan regular, con
caracter general, esa categoria especial de Entidades
Gestoras del Mercado de Deuda Plblica en Anotaciones
a las que, por su especial y permanente compromiso a
dar contrapartida en el mercado, se ha dado en llamar
«Creadores de Mercado». Tales Entidades, al tiempo que
asumiran frente al Tesoro Publico esos compromisos
especiales, a los que se refiere el articulo 104 de la Ley
General Presupuestaria, seguirdn constituyendo pieza
esencial para la ejecucion de la politica monetaria por el
Banco de Espana, dualidad de funciones en la que se
funda el régimen de cooperacion entre el Tesoro Publico
y el Banco de Espana, que, en relacion con las Entidades
Creadoras de Mercado contempla la presente Orden.

Dado el caracter incipiente de la presente disposicion,
ha parecido oportuno limitar su contenido y propésito, sin
perjuicio de que ulteriores modificaciones pudieran am-
pliar el contenido de obligaciones o derechos inherentes
a la condicién de Creador de Mercado.

En su virtud, dispongo:

Primero. Reconocimiento y pérdida de la condicion
de Creador de Mercado.—1. Tendran la consideracion
de Creadores del Mercado de Deuda Publica en Anota-
ciones (en lo sucesivo «Creadores de Mercado») aquellas
Entidades Gestoras que acepten voluntariamente y cum-
plan los compromisos que se establecen en la presente
Orden en relacion con la emision y colocacion de Deuda
del Estado, asi como aquellos otros que establezca el
Banco de Espana dentro de sus competencias como eje-
cutor de la politica monetaria y érgano rector del Mercado
de Deuda Publica en Anotaciones.

2. La condicion de Creador de Mercado se reconoce-
ra oficialmente a dichas Entidades por el Banco de Espa-
na, previo informe favorable de la Direccién General del
Tesoro y Politica Financiera.

La solicitud por las Entidades Gestoras de la condicién
de Creador de Mercado se acompanara de una Memoria,
en la que se expondran las actuaciones que la Entidad se




propone llevar a cabo en el desempeno de tal funcién. Su
presentacion entranara la aceptacion de cuantos compro-
misos y actuaciones deriven de lo previsto en esta Orden
y en las normas que la desarrollen.

El reconocimiento de la condicién de Creador de Mer-
cado tendra validez hasta el término del ano natural en
que dicho reconocimiento se produzca. Se entendera pre-
sentada la solicitud para un nuevo reconocimiento cuan-
do la Entidad interesada no hubiese presentado renuncia
expresa antes del dia 15 de diciembre. En este supuesto
no sera necesario presentar la Memoria, a la que se refie-
re el parrafo anterior, ni la emision de informe previo favo-
rable por la Direccién General del Tesoro y Politica Finan-
ciera.

3. La condicién de Creador del Mercado se perdera:

a) Por renuncia comunicada fehacientemente al
Banco de Espana.

b) Por pérdida de la condicion de Entidad Gestora.

c¢) Por acuerdo del Banco de Espana, previo informe,
o a propuesta de la Direccion General del Tesoro y Politi-
ca Financiera, cuando la Entidad incumpla cualquiera de
las obligaciones establecidas en la presente Orden o en
las normas que la desarrollen.

d) Por acuerdo del Banco de Espana, a propuesta de
la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera,
cuando las peticiones formuladas por la Entidad en los
supuestos previstos en los numeros cuarto.1 y quinto se
alejen, sistematica o repetidamente, de forma aprecia-
bles, de las presentadas por los restantes Creadores.

e) Por acuerdo del Banco de Espana, y a propuesta
de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera,
cuando en sus operaciones con no residentes no obser-
ven los criterios que se dicten en relacion con lo dispues-
to en el parrafo segundo del nimero uno de la disposicion
adicional decimoquinta de la Ley 18/1991.

Segundo.
do deberan:

Obligaciones.—Los Creadores de Merca-

a) Acudir de forma regular, mediante peticiones de
caracter competitivo, a las subastas abiertas al publico
que realice el Tesoro Publico.

b) Participar en las emisiones de Deuda del Estado
en los términos previstos en los nimeros cuarto.1 y quin-
to de la presente Orden.

¢) Cooperar con la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera en la difusion interior y exterior de la
Deuda del Estado. A tal efecto, facilitaran a dicho Centro
directivo la informacidn relevante, no protegida por algin
deber de secreto, que aquél les solicite con dicha fina-
lidad.

d) Exponer en sus oficinas, en lugar visible al publico
general, los signos distintivos de su condicion de Creador
de Mercado que, a tal efecto, determine la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera.

e) Cooperar con el Banco de Espana en el adecuado
funcionamiento del mercado secundario de la Deuda del
Estado y de los mercados monetarios, y cumplir los crite-
rios que aquél establezca en relacion con la actividad de
los Creadores en dichos mercados.

Tercero. Estatuto del Creador de Mercado.—1. Los
Creadores de Mercado:

a) Recibiran informacion periédica sobre la situacion
de financiacion del Estado, y sobre su politica de Deuda.
A tal efecto, se reuniran con la frecuencia que, atendien-
do a sus demandas, establezca la Direccion General del
Tesoro y Politica Financiera.

b) Podran proponer la adopcion de aquellas medidas
que potencien su labor, disminuyan sus riesgos o0 mejoren
el funcionamiento de los mercados de Deuda o mone-
tarios.

¢) Participaran en exclusiva en las segundas vueltas,
a celebrar tras las subastas abiertas al publico, a las que
se refiere el nimero cuarto.

d) Canalizaran las adquisiciones de Deuda del Esta-
do que en el mercado secundario efectlie el Tesoro Publi-
co al amparo de lo dispuesto en el articulo 104, cuatro, de
la Ley General Presupuestaria, texto refundido aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1091/1988. No obstante,
esta canalizacion no impedira la amortizacion anticipada
por el Tesoro Publico de cartera a vencimiento del Banco
de Espana.

e) Canalizaran las emisiones de Deuda del Estado en
pesetas cuando el procedimiento de emisién no sea el
de la subasta abierta al publico en general. Para ello
se seguira el procedimiento al que se refiere el nimero
quinto.

Se exceptuan de lo anterior las entregas que efectie el
Tesoro Publico al Banco de Espana, asi como los Paga-
rés del Tesoro y los valores que, en su caso, se emitan
para tenedores especificos o exclusivamente para el
cumplimiento de disposiciones obligatorias.

f) Podran, junto con otras entidades nacionales o
extranjeras, participar en la emision y colocacion de la
Deuda del Estado en divisas, particularmente en las
denominadas en ECUs.

g) Contaran con el apoyo de la Direccion General del
Tesoro y Politica Financiera en las actividades de promo-
cion de la Deuda del Estado que realicen en Espana o en
el extranjero.

2. Seré de aplicacion a los Creadores de Mercado la
regla especial en materia de retenciones prevista en el
parrafo segundo del apartado uno de la disposicion adi-
cional 15 de la Ley 18/1991.

Cuarto. Emisiones de Deuda mediante subastas
abiertas al publico.—1. La Direccion General del Teso-
ro y Politica Financiera podra anunciar, con anterioridad a
la presentacion de peticiones, previa consulta con los
Creadores de Mercado, un objetivo de colocacion para
cualquier subasta de Deuda abierta al publico.

Si, resuelta la subasta, la cantidad efectivamente acep-
tada por el Tesoro Publico hubiera sido igual o superior al
70 por 100 del importe total solicitado en ofertas competi-
tivas, pero inferior al objetivo de colocacién, la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera, si lo considera
conveniente, podra convocar una segunda vuelta de
aquélla exclusivamente entre los Creadores de Mercado.

Cada Creador debera presentar, obligatoriamente, una
o0 mas ofertas, que, en su conjunto, alcancen para cada
Creador un importe no inferior al cociente entre la dife-
rencia a financiar y el nimero de Creadores. Las ofertas
no estaran sujetas a limitacion en cuanto al rendimiento
solicitado. La Direccion General del Tesoro y Politica
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Financiera fijara libremente la cantidad total aceptada en
esta segunda vuelta.

2. Cuando dicho Centro directivo no haya anunciado
un objetivo de colocacion para una subasta o, habiéndolo
hecho, lo haya cubierto, cada Creador de Mercado, inme-
diatamente después de resuelta la subasta y hecho publi-
co su resultado, podra presentar hasta tres peticiones adi-
cionales en las que el rendimiento solicitado no podra
superar el tipo de interés medio resultante de la subasta.

La Direccién General del Tesoro y Politica Financiera,
al resolver esta segunda vuelta de la subasta, quedara
obligada a adjudicar en ella un importe global no inferior
al 10 por 100 del adjudicado en la primera, si hubiera
aceptado en ésta mas del 50 por 100 de lo solicitado, o al
20 por 100 del adjudicado en la primera vuelta, si hubiera
aceptado en ésta menos del 50 por 100 de lo solicitado.

Quinto. Emisiones mediante colocacion restringida
entre Creadores.—Cuando el Tesoro Publico emita
Deuda del Estado en pesetas por un procedimiento dis-
tinto de la subasta abierta al publico en general, podra
optar entre:

a) Efectuar una subasta competitiva entre todos los
Creadores, a la que éstos concurriran o no con caracter
voluntario, y en la que la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera asignara a cada Entidad la parte de su
peticion que hubiera sido aceptada.

b) Solicitar de todos los Creadores una oferta Unica
por el importe total de la Deuda a colocar, asignando el
repetido Centro directivo la totalidad de la emisién a la
oferta que considere mas favorable, y siendo posible la
agrupacion o sindicacion de Entidades a efectos de pre-
sentacion de la oferta.

¢) Utilizar cualquier otro procedimiento que garanti-
ce la igualdad de oportunidades entre los Creadores de
Mercado.

Las subastas y solicitud de ofertas senaladas en los
parrafos precedentes podran realizarse por la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera mediante proce-
dimientos simplificados.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera.—El Banco de Espana, de acuerdo con la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, esta-
blecera los criterios previstos en el numero segundo, le-
tra e) de la presente Orden.

Segunda.—Se autoriza al Director General del Tesoro
y Politica Financiera a adoptar cuantas medidas y resolu-
ciones sean precisas para llevar a cabo lo previsto en los
numeros segundo, letra d), tercero, cuarto y quinto de
esta Orden, asi como a modificar, en atencian a las nece-
sidades de financiacion del Estado, y previa consulta a los
Creadores de Mercado, los porcentajes que figuran en el
numero cuarto, 2, de la presente Orden.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera.—Las Entidades gestoras que, a la entrada en
vigor de la presenten Orden, tuvieran reconocida por el
Banco de Espana la condicion de Creador de Mercado, y
deseen conservarla, deberan, en el plazo de diez dias,
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manifestar, por escrito, ante el Banco que aceptan los
compromisos establecidos en la presente Orden y en las
normas que la desarrollen.

Segunda.—Presentado el escrito, el Banco de Espana
acusara recibo del mismo y lo trasladara a la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera. Si ésta no for-
mulara reparo en el plazo maximo de diez dias, la solici-
tud se tendra por aceptada, quedando reconocida a la
Entidad la condicién de Creador de Mercado establecida
en la presente Orden.

DISPOSICION FINAL

La presente Orden entrara en vigor al dia siguiente de
su publicacién en el «Boletin Oficial del Estado».




REAL DECRETO 1285/1991, DE 2 DE AGOSTO, POR
EL QUE SE ESTABLECE EL PROCEDIMIENTO DE
PAGO DE INTERESES DE DEUDA DEL ESTADO EN
ANOTACIONES A LOS NO RESIDENTES QUE INVIER-
TAN EN ESPANA SIN MEDIACION DE ESTABLECI-
MIENTO PERMANENTE (BOE de 9 de agosto)

La reciente Ley 31/1990, de 27 de diciembre («Boletin
Oficial del Estado» del 28), de Presupuestos Generales
del Estado para 1991 y la Ley 17/1991, de 27 de mayo
(«Boletin Oficial del Estado» del 28), de Medidas Fiscales
Urgentes, han establecido que no quedaran sometidos a
tributacion en Espana los rendimientos de la Deuda Publi-
ca espanola que obtengan los inversores no residentes
que no operen en Espana por medio de establecimiento
permanente.

Como quiera que la Deuda del Estado en pesetas se
coloca mayoritariamente entre inversores residentes y
que los rendimientos de los bonos y obligaciones del
Estado se encuentran sometidos al régimen general de
retencion aplicable a los rendimientos de capital, resulta
conveniente mantener para todos los inversores el citado
régimen de retencion, estableciendo, no obstante, para
los no residentes un régimen especial de devolucion que
aproveche la doble condicion del Banco de Espana como
agente de pagos del Tesoro, de una parte y gestor de
la propia Central de Anotaciones de Deuda del Estado,
de otra.

En su virtud, de acuerdo con el Consejo de Estado, a
propuesta del Ministro de Economia y Hacienda, y previa
deliberacion del Consejo de Ministros en su reunion del
dia 2 de agosto de 1991,

DISPONGO:

Articulo 1.° La Direccion General del Tesoro y Politi-
ca Financiera, por mediacién del Banco de Espana,
devolvera de oficio las retenciones que se les hubieran
practicado sobre rendimientos procedentes de Deuda del
Estado Anotada a las personas fisicas y juridicas no resi-
dentes a que se refieren el articulo 2.° de la Ley 17/1991,
y el articulo 23, apartado 3, letra f), nimero 2 de la Ley
61/1978, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Socie-
dades, segun la nueva redaccion dada por el articulo 62
de la Ley 31/1990, de Presupuestos Generales del Esta-
do para 1991.

Art. 2° 1. Las Entidades Gestoras del mercado de
Deuda Publica en anotaciones, en cuya cuenta de terce-
ros figuren registrados a favor de no residentes que no
operen en Espana por medio de establecimiento perma-
nente, bonos u obligaciones del Estado, o cualquier otra
modalidad de Deuda del Estado cuyos rendimientos sean
objeto de retencion, presentaran ante la Direccion Gene-
ral del Tesoro y Politica Financiera, a través de la Central
de Anotaciones del Banco de Espana, en las fechas o pla-
zos que se establezca y referidas a la fecha de venci-
miento de los intereses:

a) Una declaracién en la que figurara el importe total
de los rendimientos correspondientes a inversores no
residentes.

b) Una relacion en la que se especificaran el nombre
de cada uno de los titulares no residentes, su pais de re-

sidencia, y el importe de los correspondientes rendi-
mientos.

2. Atal efecto, las Entidades Gestoras deberan obte-
ner, y conservar a disposicion de la Administracién Tribu-
taria durante el periodo de prescripcion de las obligacio-
nes tributarias, la siguiente documentacion justificativa de
la residencia de cada inversor no residente:

a) Cuando el titular no residente de la Deuda actie
por cuenta propia y sea un Banco Central, otra institucién
de derecho publico, o un Organismo internacional: un
Banco o Entidad de crédito o una Entidad financiera,
incluidas instituciones de inversion colectiva, Fondos de
Pensiones o Entidades de seguros, residentes en algun
pais de la OCDE o en algun pais con el que Espana tenga
suscrito Convenio para evitar la doble imposicion, y some-
tidos a un régimen especifico de supervision o registro
administrativo, bastara con gue la Entidad en cuestion
manifieste ante la Entidad gestora su razén social y resi-
dencia fiscal.

b) Cuando se trate de operaciones intermediadas por
alguna de las entidades senaladas en la letra precedente,
o que se hayan canalizado a través de una entidad de
compensacion y depdsito de valores reconocida a estos
efectos por la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, la entidad en cuestion debera, de acuerdo con
lo que conste en sus propios registros, certificar ante la
Entidad gestora el nombre y residencia fiscal de cada titu-
lar de los valores.

c) En los deméas casos, la residencia se acreditara
mediante la presentacion ante la Entidad gestora del cer-
tificado de residencia expedido por las autoridades fisca-
les del Estado de residencia del inversor. Estos certifica-
dos tendran un plazo de validez de seis meses contados
a partir de la fecha de su expedicion.

3. En el caso de las operaciones contempladas en la
letra b) del nimero precedente, la Direccion General del
Tesoro y Politica Financiera podra autorizar a las Entida-
des senaladas a remitir directamente a la Central de Ano-
taciones del Banco de Espana, en vez de la Entidad ges-
tora a través de la cual actlien en Espana, la certificacion
del nombre y residencia fiscal de cada titular de los va-
lores.

4, Las Entidades gestoras deberan adoptar las medi-
das oportunas que garanticen que los titulares no resi-
dentes que consten en su cuenta de terceros como per-
ceptores de los intereses sean los mismos incluidos en la
relacion a la que se refiere el numero 1, apartado b) de
este articulo.

5. La relacion de titulares no residentes a que se
refiere el nimero 1 del presente articulo no podréa incluir
personas fisicas o entidades residentes en paises o terri-
torios que tengan la consideracién de paraiso fiscal, de
acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto 1080/1991,
de 5 de julio, por el que se desarrolla lo previsto en los
articulos 2.°, apartado 3, nimero 4, de la Ley 17/1991, de
27 de mayo, de Medidas Fiscales Urgentes, y 62 de la
Ley 31/1990, de 27 de diciembre, de Presupuestos Gene-
rales del Estado para 1991.

Art. 3.° En cada vencimiento de intereses, la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera transferira a
la Central de Anotaciones del Banco de Espana el impor-
te liquido que resulte de la aplicacion del tipo general de
retencion a la totalidad de los intereses.
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Posteriormente, tan pronto como reciba las relaciones
citadas en el nimero 1, apartado b) del articulo segundo,
el Banco de Espana abonard a las Entidades gestoras
remitentes las cantidades retenidas en exceso a los titu-
lares de Deuda no residentes. El Banco de Espana rendi-
ra inmediata cuenta a la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera de las cantidades abonadas por este
concepto, adjuntando a su certificacion, en la forma en
que se determine, la informacion recibida de las Entida-
des gestoras. Dentro del mes siguiente a la presentacion
de la senalada cuenta por el Banco de Espana, la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera reembolsa-
ra su importe al Banco de Espana con cargo a los con-
ceptos del Presupuesto de Ingresos del Estado a los que
se aplicé transitoriamente el exceso retenido.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera.—Se habilita al Banco de Espana para que, de
acuerdo con el procedimiento previsto en el presente Real
Decreto, abone a las Entidades gestoras las cantidades
retenidas en exceso por la Direccion General del Tesoro
y Politica Financiera a los ftitulares no residentes de
Deuda del Estado.

Segunda.—El Ministerio de Economia y Hacienda
determinara los Modelos a los que deberan ajustarse las
certificaciones a que aluden las letras a) y b) del apartado
2 del articulo 2, asi como la forma y plazos en que la Cen-
tral de Anotaciones del Banco de Espana enviara la infor-
macién pertinente a la Direccién General del Tesoro y
Politica Financiera y a la Administracién Tributaria para su
comprobacion por los procedimientos de intercambio de
informacion previstos en el ordenamiento vigente.

Tercera—El Ministerio de Economia y Hacienda y el
Banco de Espana adoptaran las medidas necesarias para
el cumplimiento de este Real Decreto.

DISPOSICION FINAL

_El presente Real Decreto entrara en vigor al dia
siguiente de su publicacion en el «Boletin Oficial del Es-
tado».

ORDEN DE 16 DE SEPTIEMBRE DE 1991 POR LA QUE
SE DESARROLLA EL REAL DECRETO 1285/1991, DE
2 DE AGOSTO, POR EL QUE SE ESTABLECE EL PRO-
CEDIMIENTO DE PAGO DE INTERESES DE DEUDA
DEL ESTADO EN ANOTACIONES, A LOS NO RESI-
DENTES QUE INVIERTAN EN ESPANA SIN MEDIA-
CION DE ESTABLECIMIENTO PERMANENTE (BOE de
21 de septiembre)

El Real Decreto 1285/1991, de 2 de agosto, ha esta-
blecido el procedimiento de pago de intereses de Deuda
del Estado en Anotaciones a los no residentes que invier-
tan en Espana sin mediacion de establecimiento perma-
nente.

Las disposiciones adicionales segunda y tercera del
Real Decreto citado en primer lugar habilitan al Ministro
de Economia y Hacienda para dictar las disposiciones
necesarias para su cumplimiento.

En virtud de lo anterior dispongo:

Primero.—Las manifestaciones y certificaciones a que
aluden las letras a) y b) del apartado 2 del articulo 2.° del
Real Decreto 1285/1991, de 2 de agosto, por el que se
establece el procedimiento de pago de intereses de
Deuda del Estado en Anotaciones, a los no residentes
que inviertan en Espana sin mediacion de establecimien-
to permanente, se ajustaran a los modelos que figuran
como anexos 1y 11 a la presente Orden.

Segundo.—La declaracion a que se refiere la letra
a) del apartado 1 del articulo 2.° del Real Decreto
1285/1991, comprensivas del importe total del saldo
nominal de la deuda y de los rendimientos correspon-
dientes a los inversores no residentes a los que sea de
aplicacion el procedimiento regulado por dicho Real
Decreto, se presentaran el dia anterior a la fecha de ven-
cimiento de los intereses, reflejando la situacion al cierre
del mercado de ese mismo dia.

Tercero.—La relaciéon a que se refiere la letra b) del
apartado 1 del articulo 2.° del Real Decreto 1285/1991
debera presentarse en el plazo de un mes natural a con-
tar desde la fecha de vencimiento de los intereses.

Cuarto.—A los efectos previstos en la presente Orden,
el Banco de Espana tendra la consideracion de Entidad
gestora en relacion con las Entidades no residentes que,
sin mediacion de establecimiento permanente, inviertan
en Deuda del Estado en Anotaciones y tengan reconoci-
da la condicion de titulares de cuenta en la Central de
Anotaciones del Banco de Espana.

Quinto.—El Banco de Espana remitira a la Direccién
General del Tesoro y Politica Financiera la siguiente infor-
macion:

a) Con periodicidad semanal, una relacion de todos
los pagos por devoluciones efectuados en la semana pre-
cedente, agrupados por vencimientos.

b) Antes del dia 15 de cada mes, una certificacion de
los pagos efectuados en el mes natural precedente, agru-
pados por fechas de vencimiento de los cupones.

El Director general del Tesoro y Politica Financiera
podra modificar la periodicidad con que el Banco de
Espana debera presentar la informacion a que se refiere
la letra a) precedente.
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Sexto.—El Banco de Espana remitira a la Administra-
cion tributaria, dentro de los diez primeros dias de cada
trimestre natural y con referencia al trimestre inmediata-
mente precedente, la documentacién a que se refiere el
apartado 1 del articulo 2.° del Real Decreto 1285/1991, de
2 de agosto.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera.—En lo que se refiere al pago de intereses
cuyos vencimientos se produzcan hasta el 31 de diciem-
bre de 1991, el plazo para la presentacion de relaciones
individualizadas previsto en el numero tercero de esta
Orden sera de dos meses naturales.

Segunda.—Con referencia exclusiva al vencimiento de
intereses del dia 25 de septiembre de 1991, el plazo para
la presentacion de la declaracion global previsto por el
numero segundo de la presente Orden sera de quince
dias naturales, contados desde esa fecha.

DISPOSICION FINAL

La presente Orden entrara en vigor el dia siguiente a su
publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».

ANEXO |

Modelo de certificacion en inversiones por cuenta
propia de las Entidades a que se refiere el articulo 2.°,
2, a), del Real Decreto 1285/1991, de 2 de agosto, por
el que se establece el procedimiento de pago de inte-
reses de Deuda del Estado en Anotaciones a los no
residentes que inviertan en Espana sin mediacién de
establecimiento permanente (version en esparol)

.......... (nombre), ........... (domicilio), ........... (NIF), en
calidad de ........... en nombre y representacién de la Enti-
dad abajo senalada, a los efectos previstos en la letra a)
del apartado 2 del articulo 2° del Real Decreto
1285/1991, de 2 de agosto («Boletin Oficial del Estado»
del 9), sobre procedimiento de pago de intereses de
Deuda del Estado en Anotaciones a los no residentes que
inviertan en Espana sin mediacion de establecimiento
permanente.

Certifico:

1. Que el nombre o razon social de la Entidad que
FOPTE SN0 B8 . cusvirssorsusmmmss swsrsssasssss oS Supa S SR S RrSs

2. Que su residencia fiscal es la siguiente: .................

3. Que la Entidad que represento esta inscrita en el
Registro ........... de i, (pais, Estado, ciudad), con el
NUMEro ...........

4. Que la Entidad que represento esta sometida a la
supervision de .......... (Organo supervisor) en virtud
de .......... (normativa que lo regula).

Lo que certifico en ........ L de ....... de

ANEXO I

Modelo de certificacion en inversiones por cuenta
ajena de las Entidades a que se refiere el articulo 2.°,
2, b), del Real Decreto 1285/1991, de 2 de agosto, por
el que se establece el procedimiento de pago de inte-
reses de Deuda del Estado en Anotaciones a los no
residentes que inviertan en Espaia sin mediacion de
establecimiento permanente (version en espaiiol)

........... (nombre), ........... (domicilio), ........... (NIF), en
calidad de ........... , en nombre y representacion de la En-
tidad abajo senalada, a los efectos previstos en la letra
b) del apartado 2 del articulo 2.° del Real Decreto
1285/1991, de 2 de agosto («Boletin Oficial del Estado» del
9), sobre procedimiento de pago de intereses de Deuda del
Estado en Anotaciones a los no residentes que inviertan en
Espana sin mediacion de establecimiento permanente,

Certifico:

1. Que el nombre o razén social de la Entidad que
FEPIESENTO BS: .ueviiiiriieiriesiiseeais s seias s ss s ssne s reeeas

2. Que su residencia fiscal es la siguiente: .................

3. Que la Entidad que represento esta inscrita en el
Registro ........... 's |- RE R (pais, Estado, ciudad), con el
NUMEro ...........

4. Que la Entidad que represento esta sometida a la
supervision de .......... (Organo supervisor) en virtud
2 - S (normativa que lo regula).

5. Que, de acuerdo con los registros de la Entidad
que represento, la relacion de titulares adjunta a la pre-
sente certificacion, comprensiva del nombre de cada uno
de los titulares no residentes, su pais de residencia y el
importe de los correspondientes rendimientos, es exacta,
y no incluye personas o Entidades residentes en Espana
o0 en los paises o territorios que tienen en Espana la con-
sideracion de paraiso fiscal de acuerdo con las normas
reglamentarias en vigor.

Lo que certifico en ........... - R de ....... de
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RESOLUCION DE LA DIRECCION GENERAL DEL
TESORO Y POLITICA FINANCIERA DE 24 DE SEP-
TIEMBRE DE 1991 RELATIVA AL PROCEDIMIENTO
DE PAGO DE INTERESES A NO RESIDENTES QUE
INVIERTAN EN DEUDA DEL ESTADO ANOTADA SIN
MEDIACION DE ESTABLECIMIENTO PERMANENTE
(BOE de 28 de septiembre, y correccion de errores,
BOE del 11 de octubre)

ORDEN DE 20 DE ENERO DE 1993, POR LA QUE SE
DISPONE LA CREACION DE DEUDA DEL ESTADO
DURANTE 1993 Y ENERO DE 1994 Y SE DELEGAN
DETERMINADAS FACULTADES EN EL DIRECTOR
GENERAL DEL TESORO Y POLITICA FINANCIERA
(BOE de 23 de enero, Correccion de errores, BOE de
3 de marzo. Modificada por Orden de 24 de enero de
1994, BOE de 26 de enero)

El articulo 2.°, apartado 2, letra b), del Real Decre-
to 1285/1991, de 2 de agosto («Boletin Oficial del Esta-
do» del 9), por el que se establece el procedimiento de
pago de intereses de Deuda del Estado en anotaciones a
los no residentes, faculta al Director general del Tesoro y
Politica Financiera a determinar las Entidades que ten-
dran la consideracion de Entidades de compensacion y
depdsito de valores a efectos de la aplicacion del proce-
dimiento contenido en dicho Real Decreto.

El apartado 3 del mismo articulo habilita al Director
general del Tesoro y Politica Financiera para autorizar a
las citadas Entidades a remitir directamente a la Central
de Anotaciones del Banco de Espana, en vez de a la Enti-
dad gestora a través de la cual actden en Espana, la cer-
tificacion del nombre y residencia fiscal de cada titular de
los valores a que alude el articulo 2.°, apartado 1, b), del
citado Real Decreto.

En su virtud, esta Direccion General ha resuelto:

Primero.—Tendran la consideracion de Entidades de
compensacion y deposito de valores a los efectos previs-
tos en el Real Decreto 1285/1991, de 2 de agosto, y en la
Orden de 16 de septiembre que lo desarrolla, las Entida-
des «Euroclear» y «Cedel».

Segundo.—Las Entidades citadas en el apartado ante-
rior podran remitir directamente a la Central de Anotacio-
nes del Banco de Espafna, en los plazos previstos en la
Orden de 16 de septiembre, la relacién a la que alude el
apartado primero, letra b), del articulo 1.° del Real Decre-
to 1285/1991, de 2 de agosto, asi como la documentacién
justificativa de la residencia de cada inversor no resi-
dente.

El articulo 104 del texto refundido de la Ley General
Presupuestaria, aprobado por Real Decreto Legislativo
1091/1988, de 23 de septiembre, establece las facultades
del Ministro de Economia y Hacienda en relacion con la
emision, colocacion y gestion de la Deuda Publica, cuya
emision o contraccion habra de autorizar, en todo caso,
de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 101, nimero
siete, de la misma Ley y cuyo ejercicio habra de realizar-
lo dentro de los limites de creacion de Deuda y de acuer-
do con los criterios generales que el Gobierno determine.
Habiendo fijado el Real Decreto 43/1993, de 15 de enero,
por el que se dispone la creacion de Deuda del Estado
durante 1993 como limite el establecido en el articulo 48
de la Ley 39/1992, de 29 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para 1993 y determinado como cri-
terios los mismos que ya venian rigiendo, es preciso pro-
ceder a autorizar la emision o contratacion de la Deuda
del Estado durante 1993 y, de acuerdo con lo establecido
en el niumero 10 del articulo 104 del texto refundido de la
Ley General Presupuestaria, durante enero de 1994.

Cabe destacar entre los criterios la debida continuidad
en los instrumentos y procedimientos, conservando la
posibilidad de incorporar cualquier novedad que pueda
mejorar el funcionamiento de los mercados de Deuda. Por
ello, resulta conveniente mantener el marco establecido
en la Orden de 22 de enero de 1992, modificandolo en los
extremos que son aconsejables y, en particular, en lo
relativo a los Pagarés del Tesoro y Deuda Especial del
Estado, cuya emision ha concluido.

Por consiguiente, de acuerdo con los criterios estable-
cidos por el Gobierno, he dispuesto:

1. Importe de la Deuda a emitir

1.1. La Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera emitird durante 1993, en nombre del Estado y por mi
delegacion, Deuda del Estado, con arreglo a lo que se
dispone en los nimeros posteriores de esta Orden, por el
importe nominal que resulte aconsejable en funcion de la
situacion de financiacion del Estado, de las peticiones de
suscripcion recibidas, de las condiciones de las mismas y
de las generales de los mercados, de modo que suman-
do lo emitido o contraido en enero de 1993, en virtud de
lo dispuesto en el numero 1.2 de la Orden de 22 de enero
de 1992, por la que se dispone la emision de Deuda del
Estado durante 1992 y enero de 1993 y se delegan deter-
minadas facultades en el Director General del Tesoro y
Politica Financiera, y lo que se emita o contraiga durante
todo el ano en curso en todas las modalidades de Deuda
del Estado, no supere el limite de incremento que para la
citada Deuda establece el articulo 48 de la Ley 39/1992,
de 29 de diciembre, de Presupuestos Generales del Esta-
do para 1993.

1.2. De acuerdo con lo previsto en el nimero 10 del
articulo 104 de la Ley 11/1977, General Presupuestaria,
segun texto refundido aprobado por el Real Decreto
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Legislativo 1091/1988, de 23 de septiembre, la autoriza-
cion al Director General del Tesoro y Politica Financiera
para emitir o contraer Deuda del Estado contenida en el
apartado anterior se extendera al mes de enero de 1994,
en las condiciones establecidas en el nimero y articulo
citados, hasta el limite del 15 por 100 del autorizado para
1993, computandose los importes asi emitidos dentro del
limite autorizado para 1994 por la Ley de Presupuestos
Generales del Estado para dicho ano.

2. Formalizacion de la Deuda a emitir

La Deuda del Estado en pesetas que emite el Director
General del Tesoro y Politica Financiera adoptara una de
las siguientes modalidades: Letras del Tesoro, Bonos del
Estado y Obligaciones del Estado.

2.1. Letras del Tesoro: Recibira esta denominacion la
Deuda del Estado:

a) Emitida al descuento.
b) A plazo no superior a dieciocho meses.

¢) Cuyo valor nominal unitario sea de 1.000.000 de
pesetas, y

d) Emitida para su uso como instrumento regulador
de la intervencion en los mercados monetarios, segun lo
previsto en el nimero 2 del articulo 11 del Real Decre-
to 505/1987, de 3 de abril, por el que se dispone la crea-
cion de un sistema de anotaciones en cuenta para la
Deuda del Estado, sin perjuicio de que los fondos obteni-
dos por su emision se apliquen a cualquiera de los desti-
nos previstos en el numero 9 del articulo 101 de la Ley
General Presupuestaria.

2.2. Bonos del Estado y Obligaciones del Estado:

a) La Deuda del Estado recibira la denominacion de
Bonos del Estado o de Obligaciones del Estado segun
que su plazo de vida se encuentre entre dos y cinco anos
o sea superior a este plazo, respectivamente. Podra, asi-
mismo, denominarse Bonos del Estado la Deuda a plazo
inferior que no sea emitida para su uso como instrumento
regulador de la intervencion en los mercados monetarios.
No obstante, para facilitar la gestion de las operaciones
de amortizacion y emision y la agregacion de emisiones,
el plazo de vida podra diferir de los afos exactos en los
dias que sea preciso sin que por ello necesariamente
haya de cambiarse la denominacion.

b) Elvalor nominal unitario de los Bonos del Estado y
de las Obligaciones del Estado sera de 10.000 pesetas.

¢) El valor de amortizacién sera la par, salvo que en
la Resolucion de la Direccion General del Tesoro y Politi-
ca Financiera por la que se disponga la emision se fije un
valor distinto o se trate de amortizacion anticipada por
canje. Se autoriza al Director General del Tesoro y Politi-
ca Financiera para agrupar los Bonos del Estado y las
Obligaciones del Estado bajo la denominacion de Bonos
del Tesoro u otra que resulte aconsejable para identificar
Deuda de esas caracteristicas, de acuerdo con la practi-
ca de los mercados nacionales o internacionales.

3. Representacion de la Deuda

3.1. La Deuda del Estado que se ponga en circula-
cion en virtud de lo previsto en esta Orden estara repre-
sentada exclusivamente en anotaciones en cuenta.

3.2. De acuerdo con lo previsto en el articulo 5 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, con-

tinuaran llevandose a cabo transformaciones de titulos
fisicos, fungibles o no, en anotaciones en cuenta, pero no
se tramitaran transformaciones de anotaciones en cuenta
a titulos fisicos.

4. QOlras caracteristicas
4.1. Fechas de emision y amortizacion.

41.1. La Deuda que se emita tendra las fechas de
emisién y amortizacion que determine el Director general
del Tesoro y Politica Financiera en la Resolucion por la
gue se disponga la emision.

4.1.2. Este podra, asimismo, establecer una o mas
fechas en que el Estado, los tenedores, o uno y otros,
puedan exigir la amortizacion de la Deuda antes de la
fecha fijada para su amortizacion definitiva, debiendo en
tal caso fijar el precio al que se valorara la Deuda a efec-
tos de su amortizacion en cada una de esas fechas.

4.1.3. El ejercicio del derecho a la amortizacion anti-
cipada se ejercera, salvo que la emision tenga estableci-
do procedimiento especial y propio mas favorable para el
tenedor, como se expone a continuacion:

a) Cuando el derecho lo ejerza el Estado, la Resolu-
cién de la Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera mediante la que se disponga el reembolso anticipa-
do de una emisién de Deuda del Estado habra de
publicarse al menos con dos meses de antelacion a la
fecha en que el reembolso ha de tener lugar. La presen-
tacion de facturas para el reembolso se hara en los pla-
zos y por los procedimientos habituales.

b) El Banco de Espanfa hara publicos los datos iden-
tificativos de la Deuda cuyo reembolso anticipado se ha
dispuesto, de modo analogo a los resultados de los sor-
teos de amortizacion de Deuda Publica.

¢) Cuando la opcion de amortizacion anticipada con-
forme a las normas de creacion o contraccion de la Deuda
se ejerza por los tenedores, éstos habran de presentar las
facturas correspondientes en los plazos y por los procedi-
mientos habituales para el reembolso, pero en ningun
caso se aceptaran las presentadas con posterioridad a la
fecha fijada para la amortizacion anticipada en las normas
de emision de la Deuda o en las que tal opcién de amor-
tizacién anticipada se establecio.

d) En virtud de lo establecido en el nimero 6 del ar-
ticulo 104 de la Ley General Presupuestaria, texto refun-
dido aprobado por el Real Decreto Legislativo 1091/1988,
de 23 de septiembre, y en la letra f) del articulo segundo
del Real Decreto 33/1994, de 14 de enero, por el que
se dispone la creacion de Deuda del Estado durante
1994 (1), el procedimiento establecido en las letras a), b)
y ¢) procedentes sera de aplicacion para el ejercicio de la
opcion de amortizacion anticipada de las Deudas asumi-
das por el Estado, aun cuando lo asumido sea solo la
carga financiera, salvo que el modo de ejercicio de la
opcién recogido en la regulacion originaria de la emision
sea mas favorable para el tenedor. Asimismo, la celebra-
cion y publicacion de resultados de los sorteos de amorti-
zacion de dichas Deudas se acomodaran a lo establecido
para la Deuda emitida por el Estado, sin perjuicio de que
cuando resulte conveniente y no se danen derechos de
los tenedores se mantenga el procedimiento aplicado
antes de la asuncion por el Estado.

(1) Orden de 24 de enero de 1994.
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La amortizacion anticipada de la Deuda Especial del
Estado se efectuard conforme a su propia normativa de
emision y con sujecién a los procedimientos operativos
establecidos por el Banco de Espana.

4.2. Procedimiento de emision.—La emision la efec-
tuara el Director general del Tesoro y Politica Financiera
por uno de los procedimientos siguientes o una combina-
cion de los mismos, sin perjuicio de lo dispuesto en la
Orden de 24 de julio de 1991 de Entidades Creadoras del
Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.

4.2.1. Mediante subasta competitiva, segin se esta-
blece en los apartados 5.3 a 5.8. Esta podra ir seguida de
un periodo de suscripcion publica al que se refiere el
apartado 5.9.

4.2.2. Mediante oferta publica una vez fijadas todas
las condiciones de la emision, excepto, si se juzga con-
veniente, el importe a emitir.

4.2.3. Exclusivamente durante 1993, mediante entre-
ga al Banco de Espana, a peticion de éste, sin subasta
previa, para su mantenimiento en cartera o ulterior cesion.
La Deuda del Estado que se ceda correspondera a una
ampliacion de la emision resultante de la Gltima subasta
celebrada o a una nueva emision de iguales caracteristi-
cas. El precio a pagar se determinara de modo que el ren-
dimiento interno en Bonos y Obligaciones del Estado y el
interés efectivo equivalente para Letras del Tesoro sea el
mismo gue si se hubiese suscrito al precio minimo acep-
tado en la dltima subasta celebrada, siempre que los valo-
res adjudicados en aquélla no se hubiesen puesto en cir-
culacion. En otro caso, el precio sera el medio registrado
en el dia que se fije en el mercado organizado por la Cen-
tral de Anotaciones para Deuda de caracteristicas y plazo
similares.

4.2.4. Mediante métodos competitivos entre un
numero restringido de Entidades autorizadas a mediar en
la colocacion de valores que adquieran compromisos de
aseguramiento de la emisién o de contrapartida en el
mercado secundario.

Atal fin, el Director general del Tesoro y Politica Finan-
ciera podra firmar con la Entidad o Entidades selecciona-
das o adjudicatarias los Convenios y contratos pertinen-
tes. En los mismos se determinaran los procedimientos
de la subasta en cuanto no sean de aplicacion los descri-
tos en los apartados 5.3 a 5.8, asi como la forma y la
medida en que sea de aplicacion a la colocacion de estas
emisiones lo previsto en los apartados 5.1 y 5.2 y cuanto
sea preciso, en suma, para llevar a término la emision. En
particular podra, si lo estima conveniente, seleccionar
Entidades agentes atendiendo a criterios financieros, de
capacidad comercial o de potenciacion de los mercados
de Deuda, cuyas funciones terminaran, prorrateo incluido
en su caso, con el ingreso del importe de la emisién en
la cuenta del Tesoro en el Banco de Espana en la fecha
fijada.

4.3. Tipo de interés y pago de cupones.

4.3.1. Las Letras del Tesoro se emitiran al descuen-
to, determinandose su precio de adquisicion bien median-
te subasta, bien por el Director general del Tesoro y Pali-
tica Financiera.

4.3.2. Los Bonos del Estado y las Obligaciones del
Estado se emitiran con el tipo de interés nominal que
determine el Director general del Tesoro y Politica Finan-
ciera.

El periodo de devengo del primer cupén pospagado se
incrementara o reducird en los dias necesarios para que
los restantes periodos de cupdn sean completos y el ven-
cimiento del dltimo de ellos coincida con la fecha de amor-
tizacion final.

El Director general del Tesoro y Politica Financiera
podra, asimismo, disponer que estos valores adopten,
dentro de la legislacion fiscal vigente, la forma de cupén
cero 0 cupdn unico o incorporen cualquiera de las carac-
teristicas especiales, tales como lotes u otras ocasional-
mente utilizadas en estos mercados. La denominacion de
los valores se podra maodificar para dar cuenta de tales
formas o caracteristicas especiales.

4.4, Restantes caracteristicas.

4.4.1. La Deuda del Estado que se emita por esta
Orden tendra todas las garantias, inmunidades y privile-
gios propios de la Deuda del Estado.

4.4.2. La Deuda del Estado que se emita podra utili-
zarse como garantia en operaciones de crédito con el
Banco de Espana, computandose la Deuda por el valor
que este determine. Para la constitucion de estas garan-
tias podran utilizarse los procedimientos de inmovilizacién
de saldos que, de acuerdo con lo dispuesto en el punto 2
del articulo 17 de la Orden de 19 de mayo de 1987, tenga
establecidos la Central de Anotaciones.

5. Procedimiento de suscripcion publica de la Deuda
del Estado

Sin perjuicio de lo previsto en el apartado 4.2.4:

5.1. [ElBanco de Espana actuara de Agente del Teso-
ro Publico en la suscripcion de la Deuda del Estado.

5.2. Sin perjuicio de lo dispuesto en la Orden de 24
de julio de 1991, relativa a Entidades Creadoras del Mer-
cado de Deuda Publica en Anotaciones, cualquier perso-
na fisica o juridica podra formular peticion de suscripcion
de la Deuda del Estado cuya emision se dispone. Tales
peticiones se consideraran compromisos en firme de
adquisicion de la Deuda solicitada, de acuerdo con las
condiciones de la emision, y su no desembolso integro en
las fechas establecidas a tal efecto en la normativa de la
emision, dard lugar a la exigencia de la correspondiente
responsabilidad, o, en su caso, a la pérdida de las canti-
dades que se exijan como garantia, en la forma prevista
en la letra e) del apartado 5.8.4. Las peticiones se pre-
sentaran por alguno de los procedimientos siguientes y
observando las normas establecidas o que se fijen para
cada uno de ellos:

a) Participando en las subastas competitivas que se
regulan en los apartados 5.3 a 5.8, o adquiriéndolos en
los periodos y en las condiciones que se determinen por
el Director general del Tesoro y Politica Financiera de
acuerdo con lo previsto en el apartado 4.2.2 precedente o
en la Orden de 24 de julio de 1991.

b) Los Bonos del Estado y las Obligaciones del Esta-
do, ademas, suscribiéndolos en el periodo de suscripcion
que describe el apartado 5.9, cuando exista.

5.3. Celebracion de las subastas.

5.3.1. La Deuda del Estado se subastara tantas
veces como sea preciso para cumplir los objetivos esta-
blecidos para la misma en la Ley General Presupuestaria
y demas normas que autorizan su creacion. Seran subas-
tas ordinarias las que tengan lugar con periodicidad pre-
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establecida, que como minimo sera: Cada dos semanas
para las Letras del Tesoro, mensualmente para los Bonos
del Estado y cada dos meses para las Obligaciones del
Estado. Fuera de la periodicidad establecida podran con-
vocarse subastas especiales.

La Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
podra modificar la periodicidad expuesta, a la vista del
desarrollo de las emisiones durante el ano y de la puesta
en emision de nuevas modalidades de Deuda o de instru-
mentos a diferentes plazos dentro de las modalidades hoy
existentes o de las condiciones de los mercados.

5.3.2. Las subastas de una u otra clase se convoca-
ran mediante Resoluciéon de la Direccion General del
Tesoro y Politica Financiera, que se publicara en el
«Boletin Oficial del Estado».

5.3.3. Tanto en unas como en otras subastas podran
ponerse en oferta ampliaciones de emisiones anteriores o
nuevas emisiones.

5.4. Contenido de las Resoluciones.

Las Resoluciones de la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera por las que se convoquen subastas
determinaran, como minimo:

a) Las fechas de emision y amortizacion de la Deuda
del Estado que se emita.

b) La fecha y hora limite de presentacion de peticio-
nes en las oficinas del Banco de Espana.

¢) Lafecha de resolucion de las subastas.

d) La fecha y hora limite de pago de la Deuda del
Estado adjudicada en las subastas.

e) Elimporte nominal de la Deuda ofrecida en subas-
ta, cuando se desee comunicar al mercado tal informa-
cion antes de aquélla, pudiendo establecerse la cantidad
ofrecida para una subasta o para varias subastas del
mismo o distintos instrumentos.

f) El valor nominal minimo de las ofertas, cuando
haya de ser superior a 500.000 pesetas en subastas de
Bonos del Estado o de Obligaciones del Estado y a
1.000.000 de pesetas en subastas de Letras del Tesoro.
El valor minimo de las ofertas no sera superior a 1.000
millones de pesetas.

g) La posibilidad o imposibilidad de presentacion de
peticiones no competitivas.

Cuando las subastas que se convoquen sean de Bonos
del Estado u Obligaciones del Estado, las Resoluciones
determinaran en su caso, ademas:

a) Tipo de interés nominal anual y fechas de pagos
de los cupones.

b) Quiénes y en qué fecha tendran opcion de amorti-
zacion anticipada.

Las Resoluciones de la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera por las que se convoquen subastas
especiales determinaran, ademas de las condiciones
expuestas en los parrafos precedentes, el caracter espe-
cial de la subasta.

Podran unas y otras Resoluciones especificar otras
condiciones adicionales, supeditando incluso la validez
de las ofertas a su cumplimiento. En particular, podra
establecerse con caracter general el importe maximo con-

junto de las peticiones que cada suscriptor pueda presen-
tar en el periodo posterior a Ias subastas de Bonos y Obli-
gaciones del Estado, sin perjuicio de que, para periodos
concretos, pueda establecer un importe maximo distinto
al resolver la subasta correspondiente.

5.5. Valor minimo de las ofertas.

Cualquier persona fisica o juridica podra presentar
ofertas en las subastas. Cada una de ellas, salvando lo
dispuesto en 5.4.f), habra de estar formulada por un valor
nominal minimo de 1.000.000 de pesetas en las subastas
de Letras del Tesoro y de 500.000 pesetas en las de
Bonos del Estado y Obligaciones del Estado, o en multi-
plos de dichos valores minimos segln la subasta de que
se trate. No obstante, las peticiones no competitivas para
las subastas de Bonos o de Obligaciones del Estado se
haran por un valor minimo de 10.000 pesetas y en multi-
plos de dicha cantidad.

5.6. Clases de ofertas.
Se podran formular las siguientes clases de ofertas:

5.6.1. Ofertas competitivas: Son aquellas en que se
indica el precio que se esta dispuesto a pagar por la
Deuda que se solicita, expresado en tanto por ciento
sobre el valor nominal del siguiente modo:

Subastas de Letras del Tesoro: Tanto por ciento con
dos decimales, el Ultimo de los cuales habra de ser cero
0 cinco.

Subastas de Bonos del Estado o de Obligaciones del
Estado: Tanto por ciento cuya parte decimal, de existir,
habra de coincidir con octavos de punto porcentual.

El Director general del Tesoro y Politica Financiera
podra variar la forma de expresar el precio en las subas-
tas cuando sea conveniente en razon del plazo del activo,
por ser de cupon cero o porque otra circunstancia asi lo
aconseje.

«Las ofertas de esta clase que no especifiquen el pre-
cio solicitado se consideraran nulas a todos los efectos. El
Director general del Tesoro y Politica Financiera podra
limitar el nimero y el importe maximo de las ofertas com-
petitivas que cada participante en la subasta pueda pre-
sentar, asi como fijar un precio minimo, para tenerlas por
validamente presentadas a la misma» (1).

5.6.2. Ofertas no competitivas: Son aquellas en que
no se indica precio. El importe nominal méaximo conjunto
de las peticiones no competitivas presentadas por cada
postor no podra exceder de 25.000.000 de pesetas.

5.7. Presentacion y contenido de las ofertas.

5.7.1. Tanto las peticiones competitivas como, en su
caso, las no competitivas se presentaran en el Banco de
Espana directamente o a través de cualquiera de las enti-
dades o personas enumeradas en el apartado 5.9.2, que
se encargara de realizar todos los tramites necesarios en
el Banco de Espana, en Madrid o en sus sucursales,
debiendo obrar en poder del mismo en la fecha y hora
sefialadas en la Resolucion por la que se convoco la
subasta. No se admitiran ofertas presentadas posterior-
mente. Cuando el presentador sea Entidad Gestora o
Titular de Cuenta en la Central de Anotaciones, observa-
ra los formatos y procedimientos que tenga establecidos
la Central de Anotaciones; cuando el presentador sea

(1) Nueva redaccion, Orden de 24 de enero de 1994.
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Entidad comprendida en el apartado 5.9.2, que no sea
Entidad Gestora o titular de cuentas en la Central, habra
de observar los procedimientos que tenga establecidos o
establezca el Banco de Espana. En otro caso, el presen-
tador utilizard los impresos y sobres que el Banco de
Espana facilitara al efecto, haciendo figurar claramente en
el exterior de estos Ultimos los datos identificativos de la
Deuda y de la subasta a la que se concurre.

5.7.2. En las ofertas figuraran el nombre y apellidos o
razon social del oferente, el nimero de su documento
nacional de identidad o de identificacion fiscal, segun esté
establecido, asi como su domicilio completo.

6.7.3. Las ofertas especificaran el valor nominal total
que se solicita en suscripcion y, en el caso de las compe-
titivas, el precio a pagar por la deuda, segun se indico en
los apartados 5.5 y 5.6, respectivamente.

5.7.4. Las ofertas especificaran la Entidad Gestora
depositaria si el presentador no fuese Titular de Cuentas
en la Central de Anotaciones. En este Ultimo caso, el
Banco de Espana entregara acuse de reciba de las peti-
ciones presentadas y comunicara la Deuda adjudicada a
la Entidad Gestora designada como depositaria, cuando
sea distinta del propio Banco.

5.7.5. Las peticiones de los suscriptores que no sean
titulares de cuentas en la Central de Anotaciones, que se
presenten en las oficinas del Banco de Espana por quien
no sea Entidad Gestora o titular de cuentas en la Central
de Anotaciones, deberan acompanarse de un resguardo
justificativo de haber depositado en las mismas el 2 por
100, como minimo, del nominal solicitado. En todo caso,
el 2 por 100 del total nominal solicitado en todas las peti-
ciones presentadas directamente tendran la considera-
cion de garantia a efectos de lo dispuesto en la letra e) del
apartado 5.8.4. El ingreso debera realizarse en metalico,
mediante orden de adeudo en cuenta corriente de efecti-
vo en la sucursal del Banco de Espana receptora de la
oferta o mediante cheque contra cuenta corriente en Enti-
dad de depésito de la plaza, o cuya compensacion se rea-
lice a través de la cdmara de compensacion provincial en
que lo haga aquella sucursal. El ingreso mediante cheque
se hara con antelacion suficiente para que sea posible
constatar el buen fin del cheque antes del cierre del plazo
de presentacion de ofertas y sélo cuando se produzca
aquella circunstancia la oferta se dara por validamente
presentada.

Los depdsitos mencionados se constituiran a disposi-
cion del Director general del Tesoro y Politica Financiera
y formaran parte del pago en el caso de que la oferta
resulte aceptada. Si la subasta se declarase desierta o
cuando no fuera aceptada la oferta se devolvera al peti-
cionario el deposito previamente constituido, aun cuando
la oferta haya sido presentada en razdn de lo previsto en
el 5.8.4.e). La devolucién la ordenara el Banco de Espa-
na el primer dia habil siguiente al de la resolucion de la
subasta, debiendo efectuarla las Entidades afectadas en
el plazo mas breve posible mediante abono en la cuenta
corriente o libreta de ahorros senalada al efecto.

5.8. Resolucion de las subastas.
5.8.1.

La resolucion de las subastas se efectuara por el Direc-
tor general del Tesoro y Politica Financiera, a propuesta
de una Comision integrada por los representantes de la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera y dos

Competencia y publicidad.
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representantes del Banco de Espana. Entre los primeros
figurara un representante de la Intervencion Delegada de
la Direccion General citada.

5.8.2. Procedimiento, criterio y precio de suscripcion.

a) Subasta de Letras del Tesoro: Recibidas las solici-
tudes y cerrado el plazo de presentacion de peticiones
correspondientes a cada subasta, el Director general del
Tesoro y Politica Financiera, a propuesta de la Comision
indicada en el apartado 5.8.1 anterior, determinara, una
vez clasificadas las peticiones competitivas de mayor a
menor precio ofrecido, el volumen nominal o efectivo que
desea emitir, fijandose asi el precio minimo aceptado de
esta clase de peticiones, y quedando, por consiguiente,
automaticamente adjudicadas todas las peticiones cuyo
precio ofrecido fuese igual o mayor que el minimo acep-
tado, salvo que para dicho minimo se decidiese limitar la
adjudicacion. En este ultimo caso, una vez fijado el impor-
te nominal exento de prorrateo al precio minimo acepta-
do, se efectuaria un reparto proporcional a los nominales
no exentos de cada una de estas peticiones. El precio a
pagar por las Letras del Tesoro correspondientes a las
peticiones competitivas que hayan resultado aceptadas
en la subasta sera el precio ofrecido, cuando éste fuese
inferior al precio medio ponderado redondeado por exce-
so a tres decimales, y este Ultimo, cuando el precio ofre-
cido fuese igual o mayor.

Las peticiones no competitivas se aceptaran en su tota-
lidad siempre que haya sido aceptada alguna peticion
competitiva. El precio de adjudicacion de las Letras del
Tesoro correspondientes a esta clase de peticiones sera
el precio medio ponderado redondeado por exceso a tres
decimales.

b) Subastas de Bonos del Estado o de Obligaciones
del Estado: Conocida la propuesta de la Comision a que
se refiere el apartado 5.8.1 anterior.

b.1) El Director general del Tesoro y Politica Finan-
ciera resolvera el limite disponible para la subasta y, en
su caso, para el periodo de suscripcion posterior, y el pre-
cio minimo aceptado en la subasta.

b.2) Fijados estos extremos, todas las ofertas realiza-
das a precio igual o superior quedaran aceptadas, prorra-
teadas en su caso, y rechazadas las que ofrecian precio
inferior,

b.3) Con las ofertas competitivas aceptadas se pro-
cedera a determinar el precio medio ponderado resultan-
te expresado en porcentaje del valor nominal redondea-
do, por exceso a tres decimales (1).

b.4) El precio de suscripcion de la Deuda se determi-
nara como sigue: Para todas las peticiones cuyo precio
ofrecido fuese igual o superior al precio medio ponderado
redondeado, el precio de suscripcion sera dicho precio
medio. Para todas las peticiones cuyo precio ofrecido
fuese inferior al precio medio ponderado redondeado y
superior o igual al precio minimo aceptado, el precio de
suscripcion sera el precio ofrecido. Las peticiones no
competitivas se aceptaran en su totalidad siempre que
haya sido aceptada alguna peticion competitiva. El precio
de adjudicacion de los valores correspondientes a esta
clase de peticiones sera el precio medio ponderado
redondeado.

(1) Orden de 24 de enero de 1994.




5.8.3. Publicidad de los resultados de ia subasta.

a) El resultado de la resolucion de la subasta se
publicara por el Banco de Espana y por la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera el dia que se
haya fijado en la Resolucion que le convoco y posterior-
mente a través de los medios que oportunamente se
determinen. La difusion inmediata de resultados se hara
por los procedimientos que garanticen mayor igualdad de
acceso a los mismos para los operadores.

b) La publicacion de los resultados de la subasta
incluird cuando menos, el importe nominal solicitado, el
importe nominal adjudicado, el precio minimo aceptado,
el precio medio ponderado de las peticiones aceptadas, el
precio o precios a pagar por la Deuda adjudicada y el tipo
de interés efectivo equivalente y el rendimiento interno
correspondiente a los precios medio ponderado redon-
deado y minimo aceptado de las subastas de Letras del
Tesoro y de Bonos del Estado u Obligaciones del Estado,
respectivamente, y el importe maximo, en su caso, a sus-
cribir en el periodo de suscripcion que puede seguir a las
subastas de Bonos del Estado y de Obligaciones del
Estado.

Los resultados de las subastas seran, asimismo,
hechos publicos mediante Resolucion de la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera publicada en el
«Boletin Oficial del Estado».

c) El interés efectivo anual equivalente para las
subastas de Letras del Tesoro se calcularda mediante la
formula:

1.000.000
1 +—“
360
cuando las Letras fuesen a plazo igual o inferior a tres-
cientos setenta y seis dias, y cuando fuesen a plazo supe-
rior mediante la formula:

P=

1.000.000

t

(1+i)=
En ambas, P es el precio minimo aceptado o medio
ponderado redondeado segln los casos; t es el numero

de dias que faltan hasta el vencimiento de las Letras: e /
es el interés efectivo anual.

P =

d) El rendimiento interno correspondiente a los pre-
cios minimo aceptado y medio ponderado redondeado de
las subastas de Bonos del Estado o de Obligaciones del
Estado se determinara utilizando la formula:

a
3 %1[1-(1”)" a
P=(140) 3| ————— = 4100 (140"
(A +r)2—1

donde P es el precio minimo aceptado o el precio medio
ponderado redondeado; n es el numero de cupones pos-
pagados existentes en un ano (1 para cupon anual, 2 para
cupones semestrales, y asi sucesivamente); / es el tipo de
interés nominal de la emision; / es el rendimiento interno
de la emision suscrita a dichos precios; Q es el nimero
total de cupones pospagados que restan hasta el venci-
miento de la emision, y t es el nimero de dias, contados
desde la fecha de desembolso, en que el periodo del pri-

mer cupon pospagado excede del () o es inferior al (-t)
periodo completo de cupén.

5.8.4. Pago del nominal adjudicado en la subasta.

a) Sila presentacion se hizo directamente por el ofe-
rente en el Banco de Espana, el pago debera realizarse
ingresando en la cuenta del Tesoro en dicho Banco la
diferencia entre el precio de suscripcion y el importe
ingresado a cuenta. El ingreso podra realizarse, por los
medios senalados para el ingreso a cuenta minimo del 2
por 100, antes de la fecha y hora fijados en la convocato-
ria de la subasta.

b) Cuando la presentacion se hizo por o a través de
las Entidades o personas a los que se refiere el aparta-
do 5.9.2 los importes efectivos de las peticiones adjudica-
das se adeudaran en la fecha de desembolso en las
cuentas corrientes de efectivo designadas como domici-
liatarias o, en otro caso, los presentadores habran de
ingresar en el Tesoro Publico tanto el importe de las sus-
cripciones propias como de las de terceros que hayan
canalizado antes de la fecha y hora senaladas para ello
en la convocatoria de subasta.

c¢) Los presentadores a los que se refiere el aparta-
do 5.9.2 entregaran a quienes hayan realizado por su
mediacion la presentacion de ofertas aceptadas, docu-
mento en el que figure, al menos, el importe suscrito por
su valor nominal y el importe efectivo a ingresar en la
cuenta del Tesoro Publico.

d) Otro tanto hara el Banco de Espana respecto a los
suscriptores que hicieron la presentacion directamente y
situara las anotaciones correspondientes a la Deuda adju-
dicada en las cuentas de terceros de la Entidad Gestora
designada por el solicitante o, en su caso, por el presen-
tador.

«g) (1) Cualquier oferta aceptada que en la fecha
citada en las letras a) y b) anteriores no se haya hecho
efectiva en su totalidad se considerara anulada, con pér-
dida del 2 por 100 del nominal solicitado ingresado como
garantia de dicha oferta. Asimismo, se anularan todas las
ofertas realizadas en esa subasta por el mismo oferente,
con pérdida del 2 por 100 correspondiente a cada una de
ellas. No obstante, por una sola vez para cada oferente,
dicho 2 por 100 sera aplicado, si el oferente no se opone
expresamente, como garantia de peticiones de suscrip-
cion de Deuda del Estado de la misma modalidad por
importe no inferior a las anuladas: Si son Letras del Teso-
ro habran de ser suscritas mediante peticion no competi-
tiva en la primera subasta ordinaria de Letras al mismo o
similar plazo que se celebre con posterioridad. Si son
Bonos u Obligaciones del Estado, en el primer periodo de
suscripcion que se abra con posterioridad de igual moda-
lidad de Deuda o, de ser posible mas rapidamente,
mediante peticion no competitiva en la primera subasta
ordinaria de la misma modalidad de Deuda. Si el oferente
se opone expresamente, y en lo sucesivo cada vez que el
mismo oferente no desembolse totalmente en la fecha
senalada para ello alguna oferta aceptada, perdera el
2 por 100 correspondiente a cada una de las ofertas que
haya presentado en esa subasta.»

5.9. Periodo de suscripcion posterior a la subasta.

5.9.1. Cuando asi lo disponga el Director general del
Tesoro y Politica Financiera al resolver las subastas de

(1) Nueva redaccion, Orden de 24 de enero de 1994.
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Bonos del Estado o de Obligaciones del Estado, la publi-
cacion de los resultados de las mismas abrira un plazo de
suscripcion publica de la Deuda subastada durante el que
cualquier persona fisica o juridica podra formular una o
mas peticiones de suscripcién por un importe nominal
minimo de 10.000 pesetas cada una y hasta el limite
maximo por suscriptor que haya fijado el citado Direc-
tor general, que en ninglin caso podra exceder de
25.000.000 de pesetas. El precio de suscripcion y el
importe a ingresar en el Tesoro Publico seran los mismos
que para las peticiones no competitivas presentadas en la
subasta. El desembolso se efectuard en el momento de
formular la peticion de suscripcion.

5.9.2. Cualquier persona o Entidad interesada en
suscribir la Deuda que se emita podra formular su peticion
directamente en el Banco de Espana o a través de algu-
na de las personas o Entidades siguientes operantes en
Espana: Bancos, Cajas de Ahorros, Caja Postal, Entida-
des de Crédito Cooperativo, Sociedades Mediadoras en
el Mercado de Dinero, Sociedades y Agencias de Valores
y Corredores de Comercio. Las Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva o de Fondos de Pen-
siones y las Sociedades Gestoras de Carteras inscritas
en los Registros Oficiales correspondientes podran efec-
tuar la presentacion de las peticiones de suscripcion para
las Instituciones de Inversion Colectiva, los Fondos de
Pensiones a las Carteras que administren.

Las Entidades receptoras de ordenes de adquisicion de
Deuda habran de observar con puntualidad lo previsto en
el titulo VIl de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores. Particular diligencia habran de observar las
Entidades Gestoras en la ejecucion de las drdenes de sus
clientes.

5.9.8. En el momento de la suscripcion se entregara
a los suscriptores un recibo acreditativo del ingreso
correspondiente a la orden citada.

5.9.4. Elingreso en la cuenta del Tesoro en el Banco
de Espana del importe suscrito en el periodo de suscrip-
cion posterior a la subasta habra de realizarse antes de la
fecha y hora a las que se refiere el apartado 5.4.d).

El ingreso sodlo tendra caracter definitivo cuando se
haya realizado, en su caso, el prorrateo al que se refiere
el apartado 6.1 de esta Orden.

6. Otras normas
6.1. Prorrateo.

6.1.1. Cuando sea necesario el prorrateo, sin perjui-
cio de lo previsto en el apartado 4.2.4, lo efectuara el
Banco de Espana, aplicando en cuanto sea posible el
principio de proporcionalidad entre los nominales solicita-
dos y adjudicados.

6.1.2. Estaran exentas de prorrateo, en todos los
casos, excepto en las segundas vueltas de las subastas,
las peticiones de suscripcion en cuanto no excedan de
2.000.000 de pesetas nominales, cantidad que se dismi-
nuird, en su caso, en el niumero entero de Letras del
Tesoro, Bonos del Estado u Obligaciones del Estado que
sea necesario para que el importe total emitido no supere
el limite fijado en el nimero 1 o los menores fijados por el
Director, general del Tesoro y Politica Financiera en virtud
de lo establecido en el apartado 5.4, letra g), y en el apar-
tado 5.8.3, letra b).

6.1.3. Estaran exentas de prorrateo las peticiones de
suscripcion aceptadas en las subastas, salvo que, una

vez fijado el precio minimo aceptado en cada subasta, el
importe nominal total de las ofertas presentadas a precio
igual o superior al mismo rebasase el importe fijado por el
Director general del Tesoro y Politica Financiera para la
misma. En este caso, se procedera al prorrateo, que afec-
tara Gnicamente a las ofertas formuladas a dicho precio
minimo aceptado.

6.1.4. Cuando de la aplicacion del coeficiente de pro-
rrateo a una peticion no resultase un nimero entero de
valores de Deuda del Estado, se atribuiran a ésta los que
resulten de redondear por defecto. El total de los valores
de Deuda del Estado sobrantes se asignara de uno en
uno a las peticiones por orden de mayor a menor cuantia
hasta su agotamiento, sin que en ningln caso pueda
asignarse a nadie mas importe del solicitado.

6.2. Siguiendo instrucciones de la Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera, el Banco de Espana
difundira el contenido de las Resoluciones por las que se
establezcan las condiciones de las nuevas emisiones de
las subastas de Letras del Tesoro, de Bonos del Estado o
de Obligaciones del Estado, asi como del resultado de las
mismas, mediante anuncios en los medios de comunica-
cién, o difusion de informacion a los mercados, en sus
propias oficinas y, cuando se trate del resultado, también
en el «Boletin Oficial del Estado». El coste de los mismos
se cargara como coste de emision, rindiéndose su cuen-
ta en la forma establecida y conjuntamente con los res-
tantes gastos. La Direccion General citada podra desa-
rrollar por si misma la difusion en los medios citados y en
el «Boletin Oficial del Estado», en cuyo caso, el Banco de
Espana limitaria la difusion que realizara a sus propios
medios. En cualquier caso, se procurara el uso de medios
que, dentro de la agilidad necesaria, faciliten la igualdad
de acceso de los operadores a la informacion.

6.3. (1) Amortizacion de Deuda en cartera del Banco
de Espana.—De acuerdo con el Banco de Espana, el
Director general del Tesoro y Politica Financiera podra, al
amparo de lo dispuesto en el num. 2 de la letra e del ar-
ticulo 2.°, del R. D. 3/1994, de 14 de enero, por el que se
dispone la creacion de Deuda Publica durante 1994,
amortizar anticipadamente la Deuda del Estado que se
encuentre en la cartera de dicho Banco en virtud de com-
pra a vencimiento, habilitando si fuera preciso los créditos
correspondientes en el Presupuesto del Estado.

El precio de reembolso de las Letras del Tesoro sera el
medio registrado en el dia que se fije en el mercado orga-
nizado por la Central de Anotaciones para Letras de plazo
similar al de la emision. En su defecto, se determinara
mediante la formula:

1.000.000

ti
1+—
360

P =

donde P es el precio de reembolso; t es el nimero de dias
que faltan hasta el término del plazo por el que fueron
emitidas, e i es el interés, en tanto por uno, implicito en el
precio medio registrado el dltimo dia de negociacion de
Letras del Tesoro de plazo similar en el mercado citado.

El precio de amortizacion de los Bonos del Estado y de
las Obligaciones del Estado se determinara actualizando
hasta la fecha de amortizacion el precio correspondiente

(1) Nueva version, Orden de 24 de enero de 1994.
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al tipo medio registrado en el mercado organizado por la
Central de Anotaciones en el dia que se fije para Deuda
de caracteristicas y plazo similar. Para dicha actualiza-
cion se utilizara el rendimiento interno de la emision que
se amortiza implicito en el precio medio a actualizar, calcu-
lado conforme a lo dispuesto en el apartado 5.8.3, letra d,
de esta Orden.

6.4. Pago de intereses y reembolsos por amorti-
zacion.

6.4.1. Los pagos por amortizacion, incluidos los inte-
reses implicitos de Letras del Tesoro se realizaran con
arreglo a lo dispuesto en los numeros primero, segundo y
tercero de la Orden del Ministerio de Economia y Hacien-
da de 19 de julio de 1985. No sera, por tanto, de aplica-
cion el procedimiento establecido con caracter general en
el numero 2 del articulo 15 de la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 19 de mayo de 1987.

6.4.2. El pago de los intereses y el reembolso de los
bonos y obligaciones que se emitan se realizara segun el
procedimiento establecido en el articulo 15 de la Orden
de 19 de mayo de 1987.

6.5. Contabilizacion de operaciones y gastos.

6.5.1. La aplicacion de los ingresos y gastos origina-
dos por emision y reembolso de |la Deuda del Estado a la
que esta Orden se refiere y demas conexos se aplicaran
a los Presupuestos del Estado, segun lo dispuesto en los
nameros ocho y diez del articulo 101 del texto refundido
de la Ley 11/1977, General Presupuestaria, aprobado por
el Real Decreto Legislativo 1091/1988, de 23 de septiem-
bre. Los gastos se aplicaran al Programa 011A del Pre-
supuesto en vigor.

«6.5.2. (1) El Banco de Espana rendira cuenta de las
operaciones y gastos realizados por cuenta del Tesoro
Publico, en tanto que su agente en la negociacion y ges-
tion de la Deuda del Estado, justificandola debidamente a
la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera.»

7. Procedimiento para el ejercicio de la opcion de
amortizacion anticipada a voluntad del tenedor

El procedimiento material para el cumplimiento de lo
dispuesto en las letras ¢) y d) del apartado 4.1.3 de esta
Orden sera el siguiente:

«7.1. (1) Sila Deuda esta representada en anotacio-
nes en cuenta en la Central de Anotaciones del Banco de
Espana, la peticion de amortizacion voluntaria habra de
cursarse a dicha Central por los procedimientos habitua-
les, hasta la fecha limite senalada al efecto.

Si, como consecuencia de la transformacién de titulos
cotizados en las Bolsas en aplicacion de lo previsto en el
Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre repre-
sentacion de valores por medio de anotaciones en cuen-
ta y compensacion y liquidacion de operaciones bursati-
les, y en la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda
de 26 de noviembre de 1993, las anotaciones en cuenta
estuviesen registradas en el Servicio de Compensacion y
Liquidacion, el Director general del Tesoro y Politica
Financiera, previo informe de dicho Servicio, establecera
el procedimiento aplicable.»

7.2. El procedimiento a seguir en el caso de titulos
valores sera el siguiente:

(1) Nueva version, Orden de 24 de enero de 1994.

7.2.1. Presentacion de titulos al reembolso a traves
de Banco, Caja de Ahorros, Caja Postal o Entidad depo-
sitaria autorizada a efectuar el cobro de intereses de la
Deuda Publica sin acompanar los efectos en el plazo
establecido a tal fin:

a) Los titulos destinados por sus tenedores, en tiem-
po oportuno y debida forma, a la amortizacién voluntaria
no podran ser objeto de transmisién desde el momento en
que éstos hayan comunicado su decision de amortizarlos
a la Entidad bancaria o de depodsito que hayan elegido
para realizar los tramites oportunos.

Estas Entidades procederan desde ese momento a la
inmovilizacion de los titulos afectados que habran de
estar fisicamente en su poder.

b) Las Entidades depositarias presentaran tales titu-
los en la Subdireccion General de Deuda Publica, en el
plazo fijado, por el procedimiento establecido para recla-
mar el reembolso de capitales.

¢) Las Entidades depositarias adheridas al sistema
de liquidacién y compensacion de operaciones de Bolsa y
de deposito de valores mobiliarios, creado por el Decreto
1128/1974, desarrollado por Orden de 20 de mayo de
1974 —derogados por el Real Decreto 116/1992, de 14
de febrero, sobre representacion de valores por medio de
anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacién de
operaciones bursatiles que, no obstante, prevé la utiliza-
cidn transitoria del sistema regulado por las normas cita-
das—, remitiran a las Sociedades Rectoras de las Bolsas
de Valores hasta la fecha tope que se fije para la presen-
tacion de las facturas, certificacion, debidamente autori-
zada, de las referencias técnicas que amparan los titulos
fungibles incluidos en el sistema citado y cuya amortiza-
cion se reclama. A cada Sociedad Rectora se la enviaran
las referencias técnicas tramitadas en su dia a través de
la misma.

Igualmente, cada Entidad adherida certificara con las
mismas formalidades ante la Sociedad Rectora que
desee la numeracion de los titulos presentados a amorti-
zar incluidos en el sistema de liquidacion y compensacion
de operaciones.

d) Cuanto la amortizacion voluntaria diese lugar al
reembolso parcial de alguna lamina, las Entidades depo-
sitarias habran de presentarla acompanada de escrito,
debidamente autorizado, dirigido al Subdirector general
de Deuda Publica en el que se hagan constar los datos
identificativos de la lamina y las numeraciones que han de
darse de baja en la misma. La citada Subdireccion Gene-
ral procedera a diligenciar la lamina haciendo constar la
numeracion de los titulos que se han presentado a reem-
bolso y devolvera la ldmina a la Entidad presentadora.

e) Inmediatamente después de quedar finalizado el
reembolso de capitales correspondiente a la amortizacion
voluntaria, las entidades depositarias procederan a dar de
baja en sus archivos mecanizados de capitales e intere-
ses a las numeraciones de los titulos reembolsados.

7.2.2. Presentacion al reembolso directamente por
particulares: Cuando los titulos estén en poder de sus
tenedores y éstos realicen directamente la presentacion,
observaran lo siguiente:

a) Los particulares residentes en Madrid deberan pre-
sentar las facturas en la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera, Subdireccion General de Deuda Pu-
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blica. Los particulares residentes en las restantes provin-
cias las presentaran en las Delegaciones Provinciales de
Economia y Hacienda.

b) Las facturas deberan ir acompanadas de la pdliza
de suscripcion o compra y lamina o laminas que agrupen
los correspondientes titulos.

¢) Si el reembolso de la lamina es total, las Delega-
ciones Provinciales de Economia y Hacienda remitiran a
esta Direccion General factura, pdliza de suscripcion o
compra y lamina correspondiente.

d) Siel reembolso de la lamina es parcial, es decir, en
el caso de gque los titulos cuyo reembolso se solicite no
completen una lamina, la Subdireccion General de Deuda
Publica o la Delegacién Provincial de Economia y Hacien-
da procederan a diligenciar en la pdliza y lamina corres-
pondiente, que se devolveran al interesado, la numera-
cién de los titulos que se presenten al reembolso. En este
supuesto, las Delegaciones Provinciales de Economia y
Hacienda remitiran solamente la factura, diligenciada en
los mismos términos que la poliza y la lamina, a la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera.

7.3. La Direccion General citada comunicara al Servi-
cio de Compensacion y Liquidacion de Valores las nume-
raciones de los titulos presentados a amortizacion volun-
taria con expresion, en su caso, de la Entidad presentadora
de cada uno de ellos.

7.4. Finalizada la operacion de amortizacion volunta-
ria, la misma Direccion General publicara la numeracion
de los valores amortizados en el «Boletin Oficial del Es-
tado».

8. Delegaciones de competencias

Se delega en el Director general del Tesoro y Politica
Financiera:

8.1. La facultad para acordar, disponer y realizar
todos los gastos, incluidos los de publicidad y promocion,
que origine la emision de Deuda autorizada por la pre-
sente Orden y la correspondiente facultad de contrata-
cién, cualquiera que sea la cuantia, en el ambito de las
facultades del Departamento.

8.2. Las facultades concedidas al Ministro de Econo-
mia y Hacienda por los nimeros 3, 4, 5, 6 y 8 del articulo
104 de la Ley 11/1977, General Presupuestaria, en el
texto refundido aprobado por Real Decreto Legislati-
vo 1091/1988, de 23 de septiembre, asi como las conce-
didas por la letra g), del nimero 2 del articulo 68 de la
misma Ley en relacion con los créditos a los que se refie-
re el anexo ||, primero, uno, letra ¢), de la Ley 39/1992, de
29 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 1993, en cuanto se refieran a Deuda Publica en sus
distintas modalidades emitida o asumida por el Estado y
las previstas en la letra b) del numero 2 del articulo 68 y
en la letra a) del numero 1 del articulo 69, ambos de la
citada Ley General Presupuestaria, cuando la transferen-
cia de crédito se efectle entre créditos de la Seccién 06
«Deuda Publica», segun prevé la regla cuarta del nimero
uno del articulo 8 de la Ley 39/1992.

El procedimiento y los plazos para exigir la amortiza-
cion anticipada por parte del Estado o de los tenedores de
la Deuda se acomodara a lo dispuesto en el apartado
4.1.3 y en el nimero 7 de esta Orden.

Se dara cuenta a la Direccion General de Presupues-

tos de las habilitaciones y modificaciones de crédito auto-
rizadas en uso de esta delegacion.

8.3. Las facultades contenidas en los nimeros 1y 2
del articulo 104 de la Ley General Presupuestaria en
cuanto se refieran a instrumentos de Deuda del Estado en
pesetas distintos de Letras del Tesoro, Bonos del Estado
y Obligaciones del Estado.

8.4. Las facultades contenidas en los nimeros 1, 2,
3,4,5,6, 7y 8 del articulo 104 de la Ley General Presu-
puestaria, con sujecion en todo caso a los limites esta-
blecidos en el nimero 1 de la presente Orden, en relacion
a las operaciones de financiacion en divisas, ya se trate
de la emision de valores, de la contratacion de préstamos
o de otras operaciones.

8.5. Designar, en su caso, a las personas que en
nombre de la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera hayan de efectuar ante terceros las comunica-
ciones relativas a la gestion ordinaria de la Deuda emitida
o asumida por el Estado, aun cuando lo asumido sea sélo
la carga financiera.

9. Autorizaciones

Se autoriza a la Direccion General del Tesoro y Politi-
ca Financiera para adoptar las medidas y resoluciones
que requiera la ejecucion de la presente Orden.

DISPOSICION ADICIONAL

Desempeno de funciones de los Subdirectores genera-
les en casos de vacante, ausencia o enfermedad.

En la Direccion General del Tesoro y Politica Financie-
ra, y sin perjuicio de lo dispuesto en la Orden del Ministe-
rio de Hacienda de 17 de septiembre de 1982, sobre la
estructura organica de la Direccion General del Tesoro, el
ejercicio de las funciones propias y delegadas de un Sub-
director general en los casos de vacante, ausencia o
enfermedad sera desempenado por el funcionario que
designe el Director general entre los que ostenten la cate-
goria organica de Subdirector general o Subdirector
general adjunto.

DISPOSICION FINAL

La entrada en vigor de la presente Orden se producira
el mismo dia de su publicacién en el «Boletin Oficial del
Estado».
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ORDEN DE 26 DE NOVIEMBRE DE 1993 POR LA QUE
SE DISPONE LA REPRESENTACION MEDIANTE ANO-
TACIONES EN CUENTA DE DETERMINADAS EMISIO-
NES DE DEUDA DEL ESTADO Y SU TRASPASO AL
MERCADO DE DEUDA PUBLICA EN ANOTACIONES Y
SE MODIFICAN EL ARTICULO 8.° DE LA ORDEN DE
19 DE MAYO DE 1987 Y LAS FECHAS DE CELEBRA-
CION DE SORTEOS DE AMORTIZACION DE LA
DEUDA DEL ESTADO (BOE de 2 de diciembre)

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
extendio a todos los valores la posibilidad de estar repre-
sentados en anotaciones en cuenta, forma ésta reserva-
da hasta entonces a la Deuda del Estado y a determina-
das categorias de valores, cuya incorporacion al Mercado
de Deuda del Estado en anotaciones contemplaba el pro-
pio Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, que lo regulaba.

Pero la Ley del Mercado de Valores no solo introdujo la
anotacion en cuenta con caracter general, sino que la ins-
tituyd como forma preferente de representacion de los
valores, incorporando con ello el mercado espanol a las
practicas acordes con la tecnologia actual y exigidas por
el crecimiento del volumen de operaciones y la agilidad,
eficacia y seguridad de los procesos de compensacion y
liquidacion de un mercado moderno.

Avanzando en la direccion expuesta, el nimero 5 de la
disposicion adicional primera del Real Decreto legislati-
vo 1564/1989, de 22 de diciembre, de Sociedades Anoni-
mas, establecit la anotacion en cuenta como forma nece-
saria de representacion de las acciones y obligaciones
que pretendieran acceder o permanecer admitidas a coti-
zacion en un mercado secundario oficial.

El Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre
representacion de los valores por medio de anotaciones
en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones
bursétiles, regula en su titulo primero la representacion de
valores por medio de anotaciones en cuenta que, segun
se recoge en su articulo 43, es aplicable con caracter
supletorio a la Deuda Publica y demas valores que se
negocien en el mercado de Deuda Publica en Anotacio-
nes. En sus disposiciones transitorias primera a cuarta
regula especificamente la transformacién en anotaciones
en cuenta de titulos fungibles y otros titulos, al portador o
nominativos, negociados en Bolsa y de los titulos sujetos
a derechos reales o gravamenes particularizando para
tales supuestos el procedimiento fijado con caracter
general en el articulo 4.°. En la disposicion final faculta al
Ministro de Economia y Hacienda para dictar las disposi-
ciones precisas para la ejecucion y desarrollo de lo pre-
visto en el Real Decreto citado.

Estando en su fase final la transformacion en anotacio-
nes en cuenta de todos los valores negociados en Bolsa,
es preciso dictar las normas para que tal transformacion
se lleve a cabo respecto a las emisiones de Deuda del
Estado o asumida por éste de otros emisores, contem-
plando su incorporacién final a la Central de Anotaciones
para que de tal transformacién e incorporacion no se
sigan trastornos o alteraciones ni en los mercados de ori-
gen y de destino ni en los procesos de gestion de la
Deuda.

Por otro lado, habiéndose producido, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 55 de la Ley 28/1989, del Merca-
do de Valores, la incorporacion a la negociacion en la

Central de Anotaciones de valores de emisores distintos
del Estado, procede modificar el articulo 8.°de la Orden
de este Ministerio de 19 de mayo de 1987 para facilitar a
las Entidades gestoras la expedicion de resguardos de
adquisicion de anotaciones en cuenta que, sin merma de
sus funciones, reflejen la pluralidad de emisores y se
inserten plenamente en los procesos administrativos pro-
pios de cada gestora, con la reduccion consiguiente del
coste global de gestion del mercado.

Por todo lo anterior, en uso de las facultades concedi-
das al Ministro de Economia y Hacienda en el articulo 104
de la vigente Ley General Presupuestaria —texto refundi-
do aprobado por Real Decreto legislativo 1091/1988, de
23 de septiembre—, por el articulo 12 del Real Decre-
to 505/1987, de 3 de abril, modificado por el Real De-
creto 1009/1991, de 21 de junio, por el que se dispone la
creacion de un sistema de anotaciones en cuenta para la
Deuda del Estado y por la disposicion final del Real
Decreto 116/1992, de 14 de febrero, dispongo:

Articulo 1.° Transformacién en anotaciones en cuen-
ta de los titulos fungibles de la Deuda del Estado.
1. Pasaran a estar representadas exclusivamente me-
diante anotaciones en cuenta en la Central de Anotacio-
nes del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones las
emisiones de Deuda del Estado, ya sea emitida por el
mismo o asumida de otros emisores, cuyos valores ten-
gan la condicion de fungibles y retnan simultaneamente
las siguientes circunstancias:

a) Que sean o vayan a ser objeto de negociacién en
mercado secundario organizado oficial o no oficial.

b) Que sus valores sean, por sus condiciones, sus-
ceptibles de estar representados en anotaciones en cuen-
ta en la Central de Anotaciones.

2. Sin perjuicio de lo establecido en el apartado ante-
rior, transitoriamente, los valores procedentes de transfor-
macion de emisiones incluidas en el Sistema de Fungibi-
lidad regulado en el Decreto 1128/1974, podran estar
representados en Anotaciones en el Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion de Valores o, en su caso, en los
registros de anotaciones propios de otros mercados en
los que se negocien. En estos casos, el traspaso a la
Central de Anotaciones lo dispondré la Direccion Generall
del Tesoro y Politica Financiera tan pronto como sea posi-
ble realizarlo sin que produzcan perturbaciones en los
procedimientos de gestion de la Deuda o de los respecti-
vos mercados.

3. Podran estar representadas en anotaciones en
cuenta en los registros propios de los mercados en que se
negocian, procedan o no de transformacion de titulos,
aquellos valores de la Deuda del Estado o de emisiones
asumidas por éste cuyas caracteristicas o condiciones
impidan su anotacion en la Central de Anotaciones del
Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.

La transformacion de los titulos a los que se refiere el
parrafo precedente que se negocien en |la Bolsa se reali-
zara en la fecha y por los procedimientos que establezca
el Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores.

Correspondera a la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera, previo informe favorable del Banco de
Espana y oido, en su caso, el Servicio de Compensacion
y Liguidacion de Valores o el érgano rector del mercado
de que se trate, disponer el momento del traspaso a la
Central de Anotaciones, una vez que hayan desaparecido
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las causas que impedian el registro de las anotaciones en
la misma.

Art. 2.° Transformacion en anotaciones en cuenta de
los valores de emisiones realizadas por el Estado cotiza-
das en la Bolsa de Valores al amparo del sistema regula-
do por el Decreto 1128/1974, de 25 de abril, sobre el Sis-
tema de Liquidacion y Compensacion de Operaciones en
Bolsa y Depdsito de Valores Mobiliarios (anexo primero).
1. Para los titulos incluidos en el sistema, la transforma-
cién se realizara en la fecha que fije el Servicio de Com-
pensacién y Liquidacion de Valores, de acuerdo con la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera y la
Central de Anotaciones del Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones. Para los titulos no incluidos en dicho siste-
ma, la transformacion se realizarda en fecha que fije la
Central de Anotaciones.

2. La transformacion se llevara a cabo con arreglo al
procedimiento previsto en el articulo 4.° del Real Decre-
to 116/1992, de 14 de febrero. Para ello:

a) La transformacion de los titulos de cada emision
se realizara en blogue en las fechas sefaladas al efecto
para los incluidos y los no incluidos en el sistema.

b) Previamente a la transformacion se procedera al
arqueo y cuadre del sistema de fungibilidad en numera-
ciones y referencias técnicas, y se concentraran los sal-
dos en las entidades adheridas en cuyas cuentas en la
Central de Anotaciones, por simultanear la condicion de
Entidades Gestoras o Titular de Cuentas a nombre pro-
pio, hayan de quedar asentados los saldos cuando se
traspase el registro a dicha Central. Los titulos transfor-
mados quedaran anulados y permaneceran a disposicion
de la Central de Anotaciones hasta que se ordene su des-
truccidn.

¢) Una vez establecidas las numeraciones de los titu-
los incluidos en el sistema se establecera, por diferencia
hasta el total de la emision, deducidas, en su caso, las
numeraciones correspondientes a las anotaciones regis-
tradas en la Central de Anotaciones, las de los no inclui-
dos. Las numeraciones de unos y otros se comunicaran
por el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valo-
res a la Central de Anotaciones. La transformacion de
estos titulos no incluidos se realizara en la fecha que haya
fijado la Central de Anotaciones, quedando anulados los
titulos a partir de ese instante, sin perjuicio de que, segun
prevé el nimero 4 del articulo 4.° del Real Decreto
116/1992, se practique la inscripcion de la anotacion a
favor de quien acredite la titularidad del derecho. Esta
inscripcién sélo se llevara a efecto cuando los titulos y las
anotaciones que los han sustituido estén al dia en el ejer-
cicio de los derechos.

La Central de Anotaciones establecera el procedimien-
to para el cumplimiento de lo previsto en el parrafo ante-
rior, pudiendo exigir la aportacion fisica de los titulos o la
certificacion responsable de las entidades depositarias,
bajo cuya custodia podran permanecer anulados, a
disposicién de la Central de Anotaciones, hasta su des-
truccion.

Ant. 3.° Traspaso a la Central de Anotaciones de las
anotaciones en cuenta, asentadas en el Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion de Valores, resultantes de la
transformacion de los titulos fungibles de las emisiones
que figuran en el anexo segundo a esta Orden. 1. En la
fecha que establezca la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera, oidos la Central de Anotaciones y el

Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores, este
traspasara a aquélla las anotaciones en cuenta resultan-
tes de la transformacion a esta forma de representacion
de las emisiones del Instituto Nacional de Industria, asu-
midas por el Estado, que figuran en el anexo segundo a
esta Orden.

2. El traspaso de las anotaciones se realizara sepa-
rando las de titularidad conocida de aquéllas, en su caso,
cuya titularidad esté pendiente de justificar. Las primeras
se agruparan por Entidades adheridas al Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, que tengan la
condicion de titular la cuenta a nombre propio en la Cen-
tral de Anotaciones o de Entidad Gestora del Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones. En el momento del tras-
paso, las primeras solo habran de presentar valores de
los que sea titular la propia Entidad, las segundas habran
de separar los valores de la cuenta propia de los de la
cuenta de terceros.

Art. 4.° Transformacion en anotaciones en cuenta de
determinadas emisiones asumidas por el Estado y nego-
ciadas en el mercado secundario organizado de la Aso-
ciacion de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF).
1. En la fecha que, previo informe de la Central de Ano-
taciones y oidos el érgano rector del mercado de la Aso-
ciacion de Intermediarios de Activos Financieros y el Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacién de Valores, como
organo encargado de la llevanza del registro contable,
establezca la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, mediante Resolucion publicada en el «Boletin
Oficial del Estado» al menas un mes antes, la Central de
Anotaciones habra de asentar en sus cuentas las anota-
ciones en cuenta sustitutivas de los titulos en que hasta
esa fecha estaran representados todos los valores inte-
grantes de las emisiones del Instituto Nacional de Indus-
tria, asumidas por el Estado, que figuran en el anexo ter-
cero a esta Orden. En el mismo instante quedaran
anulados los titulos en que hasta entonces estaban incor-
porados tales valores, con los efectos previstos en el ar-
ticulo 4.° del Real Decreto 116/1992.

2. La Central de Anotaciones establecera el procedi-
miento para el cumplimiento de lo previsto en el numero 1
de este articulo, pudiendo exigir de las entidades deposi-
tarias bien la aportacion fisica de los titulos, bien una cer-
tificacion, bajo su responsabilidad, en la que se incluiran
las numeraciones, de los mantenidos en custodia. Los
titulos anulados podran permanecer, a disposicion del
Banco de Espana, en las entidades hasta que se dispon-
ga su destruccion.

3. Los miembros del mercado en cuyas cuentas en el
registro contable del mercado AIAF figuren anotados los
valores habran de comunicar a la Central de Anotaciones
los titulares de cuenta a nombre propio o las Entidades
Gestoras en cuyas cuentas hayan de quedar registradas
las anotaciones, distinguiendo en el caso de las Ultimas si
han de anotarse en la cuenta propia o en la de terceros.
La Central contrastara las certificaciones citadas con la
que habra de recibir del Servicio la Compensacién y Liqui-
dacion de Valores, como encargado de la llevanza del
registro contable, en la que, segun dicho registro, figura-
ran los saldos y numeraciones distribuidos por entidades.

4. La Central de Anotaciones, en su caso, asentara
separadamente las anotaciones correspondientes a titu-
los de los que en la fecha de transformacion no haya reci-
bido informacion de las entidades depositarias y para las
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que, por tanto, carezca de informacion sobre su titula-
ridad.

Art. 5.° Normas comunes en relacion con la titularidad
de las anotaciones. 1. Las anotaciones cuyo titular sea
desconocido quedaran convenientemente identificadas
en la Central de Anotaciones.

Para el reconocimiento de titularidad sobre estas ano-
taciones sera requisito indispensable la presentacion de
titulos de la misma emision por importe nominal igual al
de las anotaciones cuya titularidad se reivindica con todos
los derechos ejercidos hasta la fecha de transformacién.
Sus numeraciones no habran de figurar incluidas entre las
pertenecientes a titulos transformados en anotaciones
con titularidad ya establecida.

2. El ejercicio de los derechos vencidos y no prescri-
tos, tanto anteriores como posteriores a la transforma-
cion, de las anotaciones de titular desconocido se realiza-
ra por quien reivindica su titularidad a traves de la Entidad
Gestora en cuya cuenta de terceros haya de quedar ano-
tada la Deuda, a quien habra entregado los titulos anula-
dos a efectos del reconocimiento de la titularidad de las
anotaciones. La Entidad Gestora presentara la corres-
pondiente factura ante la Subdireccion General de Deuda
Publica acompanada de certificado en el que conste que
los titulos han sido entregados a la Central de Anotacio-
nes para justificar la reivindicacion de la titularidad de las
correspondientes anotaciones.

3. Cuando la transformacion afecte a valores sobre
los que se hayan constituido garantias, el depositario de
los valores, a través de una Entidad Gestora de no serlo
él mismo, debera velar porque las anotaciones en cuenta
queden registradas a nombre de su titular y por la conti-
nuidad sobre las anotaciones de los derechos estableci-
dos sobre los titulos, haciendo llegar, en su caso, a la per-
sona a favor de quien estaban constituidos el certificado
pertinente expedido por la Central de Anotaciones.

4. Las anotaciones cuya titularidad no haya sido rei-
vindicada pasados tres anos desde la fecha de transfor-
macion seran vendidas conforme prevé el nimero 5 del
articulo 4.° del Real Decreto 116/1992, sin perjuicio de los
plazos de prescripcién previstos en las Leyes para los
derechos no ejercidos de los titulos de cuya transforma-
cion proceden las anotaciones, de los derechos de éstas
o del producto de su venta.

5. Eltraslado del registro contable de las anotaciones
desde el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores a la Central de Anotaciones supondra la exclu-
sion de los valores de la negociacion oficial en los merca-
dos a los que corresponde el registro de procedencia.

Art. 6.° Ejercicio de derechos econdmicos por el Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacién. Se autoriza al Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacién a presentar ante la
Subdireccion General de la Deuda Publica las facturas de
intereses o de amortizacion correspondientes al total de
los valores en anotaciones en cuenta de la Deuda del
Estado, ya sea emitida por éste o asumida de otros emi-
sores, aun cuando lo asumido sea Unicamente la carga
financiera, que tenga asentadas en sus registros e identi-
ficados sus titulares.

Las facturas y su presentacion se ajustaran a las nor-
mas que tenga establecidas la Subdireccion General cita-
da y vendran acompanadas de certificacion en la que
conste el desglose por entidades depositarias del total de

intereses o de capitales que se facturan con indicacion de
las correspondientes cuentas en el Banco de Espana en
las que ha de realizarse el abono.

Art. 7.° Sorteos de amortizacion de las emisiones del
Instituto Nacional de Industria asumidas por el Estado.
1. En virtud de lo dispuesto en el articulo 12 del Real
Decreto 505/1987, de 3 de abril, los sorteos de amortiza-
cion de la Deuda del Estado representada en anotaciones
en cuenta se realizaran con un mes de antelacion a la
fecha de amortizacion, o el anterior dia habil si el dia que
correspondiese fuese inhabil en Madrid.

2. En virtud de lo dispuesto en la letra f) del articu-
lo 2.° del Real Decreto 21/1991, de 18 de enero, por el
que se dispone la creacion de Deuda del Estado durante
1991, cuyos articulos 2, 3, 4, 5 y 6 son de aplicacion
durante 1993, segun se establece en el Real Decre-
to 43/1993, de 15 de enero, por el que se dispone la
creacion de Deuda del Estado durante 1993, los sorteos
de amortizacion de las emisiones del Instituto Nacional
de Industria asumidas por el Estado, pasaran a celebrar-
se conforme prevé el articulo 2.° del Real Decre-
to 1468/1984, de 1 de agosto, por el que se amplian los
limites de emision de Deuda del Estado, interior y amorti-
zable, y se regulan determinados aspectos de las Deudas
del Estado y del Tesoro cuando estén representadas en
titulos valores y conforme se dispone en el nimero 1 de
este articulo cuando se encuentren representadas en
anotaciones en cuenta.

Art. 8.° Ejecucion de lo previsto en los articulos pre-
cedentes. La Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, el Banco de Espana, el Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion de Valores y Espaclear en sus res-
pectivos ambitos de actuacion, adoptaran las medidas
necesarias para la ejecucion de lo previsto en la presente
Orden.

Art.9.° 1. Elarticulo 8.° de la Orden de 19 de mayo
de 1987, que desarrolla el Real Decreto 505/1987, de
3 de abril, por el que se dispuso la creacién de un siste-
ma de anotaciones en cuenta para la Deuda del Estado,
guedara en lo sucesivo redactado como sigue:

«1. Las Entidades Gestoras deberan extender vy
entregar resguardos acreditativos de la formalizacién de
la anotacion en cuenta a nombre del titular de los dere-
chos. Dichos resguardos deberan estar codificados de
modo que se garantice la correspondencia con los regis-
tros de la Entidad Gestora expedidora de los mismos. Los
resguardos no seran representativos del valor, ni transmi-
sibles, ni negociables, y solo acreditaran la formalizacion
de la anotacion y su identificacion. La Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera establecera las especifi-
caciones que deben cumplir estos resguardos.

2. A propuesta de las Entidades Gestoras, previo
informe del Banco de Espana, la Direccion General del
Tesoro y Politica Financiera homologara los modelos de
resguardos, siempre que cumplan los requisitos y especi-
ficaciones que se establezcan, garanticen el buen funcio-
namiento del sistema y aseguren la defensa de los inte-
reses de los inversores.»

2. La Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera fijara la fecha a partir de la cual la expedicion de
resguardos por las Entidades Gestoras habra de realizar-
se en los homologados a los que se refiere el nimero 1
de este articulo. Hasta esa fecha podran extenderse
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sobre los modelos homologados a la fecha de entrada en
vigor de la presente Orden o en el que, aprobado hasta
ahora con caracter oficial, podra seguir distribuyendo el
Banco de Espana.

Art. 10. La presente Orden entrara en vigor al dia
siguiente de su publicacion en el «Boletin Oficial del Es-
tado».

ANEXO |

Emisiones del Estado incluidas en el Sistema de Fungi-
bilidad regulado por el Decreto 1128/1974

Cadigo valor Emisién

1060 Obligaciones del Estado, 11,70 por 100, emision 10-3-
1986.

1091 Obligaciones del Estado, 8,95 por 100, emision 30-7-1986.

1092 Obligaciones del Estado Ajust., emisién 30-7-1986.

ANEXO 1l

Emisiones asumidas del INI incluidas en el Sistema de
Fungibilidad y ya transformadas en fecha 22 de febrero
de 1993

Cadigo valor Emision

00201017 Obligaciones INI, 1.* 1986.

00201018 Bonos INI, emision de noviembre de 1986.
00201019  Bonos INI, emisién de diciembre de 1987,
00201021 Bonos INI, emisién de diciembre de 1988,
00201022  Obligaciones INI, emision de abril de 1989.
00201023  Obligaciones INI, emisién de noviembre de 1989.
00201024 Bonos INI, emision de abril de 1990.

00201028 Bonos INI, emisién de junio de 1991.

ANEXO Il
Emisiones asumidas del INI que se negocian en el
AlLAF.
Cadigo valor Emision
201031 Obligaciones INI, emision de marzo de 1992,
201030 Obligaciones INI, emision de octubre de 1991.

REAL DECRETO 3/1994, DE 14 DE ENERO, POR EL
QUE SE DISPONE LA CREACION DE DEUDA PUBLI-
CA, DURANTE 1994 (BOE del 15 de enero, y correc-
cion de errores, BOE del 19 de febrero)

El articulo 46 de la Ley de Presupuestos Generales del
Estado para 1994, autoriza al Gobierno para que, a pro-
puesta de Ministro de Economia y Hacienda, incremente
la Deuda del Estado durante 1994, de modo que su saldo
vivo al término del ano no exceda del existente a 1 de
enero del mismo ano en mas de 4.031.046.098 miles
de pesetas. El nimero dos del mismo articulo precisa la
efectividad temporal del limite y las causas por las que se
revisara automaticamente.

Por otra parte, el articulo 47 de la Ley citada autoriza-
da a concertar operaciones de crédito durante 1994, a los
organismos y entidades y por los importes que figuran en
el anexo Il de la misma.

La plena aplicacion a partir de 1 de enero de 1994 de
las previsiones del articulo 104 del Tratado Constitutivo
de la Comunidad Economica Europea en la redaccion
dada por el Tratado de la Unién Europea de 7 de febrero
de 1992, aconseja facilitar el transito a la nueva situacion
habilitando, sin demoras, la utilizacion de las autorizacio-
nes para contraer Deuda del Estado o de los organismos
contenidas en la Ley de Presupuestos Generales del
Estado para 1994.

Corresponde al Gobierno disponer la creacion de la
Deuda Publica, ya sea del Estado o de los organismos
auténomos y fijar el limite maximo y los criterios genera-
les dentro de los que el Ministerio de Economia y Hacien-
da ha de ejercer sus competencias en la materia, asi
como los relativos a la gestion de la Deuda Publica en circu-
lacion. Es preciso establecer uno y otros, dentro de la
continuidad que aconseja la consolidacion de instrumen-
tos, practicas y de cuantos elementos configuran la politi-
ca de Deuda en sentido amplio. Tal continuidad queda
reflejada en el mantenimiento durante 1994 de los crite-
rios establecidos para 1993 por el Real Decreto 43/1993,
de 15 de enero, excepto en las materias a las que la pro-
pia evolucion normativa general o fiscal ha privado de
vigencia.

En virtud de lo que antecede, a propuesta del Ministro
de Economia y Hacienda, previa deliberacion del Conse-
jo de Ministros en su reunion del dia 14 de enero de 1994,

DISPONGO:

Articulo 1.° El Ministro de Economia y Hacienda
podré autorizar durante 1994 la emision o contratacion de
Deuda del Estado hasta un importe que no supere el limi-
te fijado en el articulo 46 de la Ley de Presupuestos
Generales del Estado para 1994.

Art. 2.° La Deuda del Estado que se emita en 1994,
en lo no determinado por la Ley citada, tendra las carac-
teristicas y condiciones establecidas en este Real Decre-
to y las que, por si o por delegacion, establezca el Minis-
tro de Economia y Hacienda, quien en el ejercicio de sus
competencias velara tanto por la necesaria continuidad
en los instrumentos, técnicas y practicas de emision como
por la adaptacion de unos y otras a lo que la evolucion de
los mercados y la eficacia en la gestion aconsejen.
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En particular, el Ministro de Economia y Hacienda:

a) Podra proseguir la realizacion de operaciones de
endeudamiento en las modalidades y con las caracteristi-
cas basicas practicadas a la entrada en vigor de la Ley de
Presupuestos Generales del Estado para 1994, asi como
modificar su nombre comercial o agrupar mas de una
modalidad bajo una sola denominacién, cuando conside-
raciones de mercado lo aconsejen y siempre que no se
perjudiquen los derechos economicos del tenedor.

b) Podra crear, en el marco de la legislacion fiscal
aplicable, nuevas modalidades de Deuda del Estado,
negociable o no negociable, estableciendo su denomina-
cion comercial, técnicas de emision y demas caracteris-
ticas.

¢) Podra regular las practicas de emision o de deter-
minacion de cupones de interés que permitan agrupar
emisiones o colocar sucesivamente partes de una misma
emision, de manera que se alcancen los volimenes de
titulos homogéneos necesarios para la fluidez de los mer-
cados secundarios.

d) Acomodara los procedimientos de emision y de
representacion de la Deuda del Estado a lo dispuesto en
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y
en sus normas de desarrollo.

e) Con respecto de lo previsto en el Tratado Consti-
tutivo de la Comunidad Econémica Europea:

1. Podra limitar la suscripcién o tenencia de determi-
nadas emisiones o modalidades de Deuda a categorias
preestablecidas de inversores o colocadores autorizados.

2. Podra amortizar anticipadamente la Deuda que se
encuentre en la cartera del Banco de Espana en virtud de
compra a vencimiento. Dicho Banco podra operar con
entidades, empresas o personas particulares, tanto para
realizar los servicios financiero y de mediacion en las ope-
raciones estatales de credito, como para prestar los ser-
vicios relativos a la Deuda del Estado, que se deriven de
los convenios especiales que haya firmado o pueda fir-
mar, al amparo de lo previsto en su normativa especifica.
Cuando los convenios tengan por finalidad regular la com-
pra de Deuda del Estado, en el mercado secundario, para
su amortizacién por cuenta del Tesoro, siguiendo instruc-
ciones del Ministerio de Economia y Hacienda, podra
habilitarse en el propio convenio al Banco de Espana para
gue abone por cuenta del Tesoro el importe de las com-
pras. El Banco rendira cuenta inmediata a la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera de las operacio-
nes efectuadas y de las condiciones de las mismas. Den-
tro del mes siguiente a la presentacion de la cuenta, la
Direccién General citada aplicara su importe a los con-
ceptos correspondientes del Presupuesto de Gastos del
Estado.

f) Unificara o aproximara los procedimientos de ges-
tion de las Deudas asumidas por el Estado, aun cuando
lo asumido sea solamente la carga financiera, a los vigen-
tes para la Deuda del Estado en la medida que resulte
conveniente para la eficacia en la gestion y mayor facili-
dad de los tenedores. Para ello, en particular, segun lo
previsto en el ndmero 6 del articulo 104 del texto refundi-
do de la Ley General Presupuestaria, aprobado por Real
Decreto Legislativo 1091/1988, de 23 de septiembre,
podra acordar cambios en las condiciones de las Deudas
asumidas, incluso para subsanar errores imputables a los
tenedores en el ejercicio de sus derechos, ocurridos con

posterioridad a la asuncion de la Deuda por el Estado y
derivados de la desigualdad de procedimientos de gestion.

Art. 3. En el caso de emisiones de Deuda del Esta-
do, denominada en ECUs cuya oferta o colocacion inicial
se efectiie tanto en Espana como en el extranjero, podran
pactarse, respecto a los rendimientos obtenidos por no
residentes, clausulas de las previstas en el nimero 7 del
articulo 104 de la Ley General Presupuestaria.

Art. 4° Los valores de la Deuda del Estado, cuya emi-
sion se dispone por este Real Decreto seran aptos para
sustituir sin necesidad de autorizacion administrativa pre-
via, incluso mediante canje voluntario cuando tal opcion
exista, a los valores de Deuda del Estado en que estén
materializados los depositos necesarios que las entida-
des de seguros, de capitalizacion, montepios y mutuali-
dades de la prevision social y entidades publicas encar-
gadas de la gestion de la Seguridad Social hayan de
mantener, en el Banco de Espana o en la Caja General
de Depésitos, en concepto de caucion inicial o de inver-
sion legal de reservas o provisiones técnicas, en virtud de
lo dispuesto en la disposicién transitoria sexta del Real
Decreto 1348/1985, de 1 de agosto.

Art. 5.° Se autoriza al Ministro de Economia y Hacien-
da para que, atendiendo a los mismos principios genera-
les establecidos para la Deuda del Estado en la presente
Real Decreto, autorice la emision de Deuda de organis-
mos auténomos hasta los limites fijados en el articulo 47
y en el anexo lll de la Ley de Presupuestos Generales del
Estado para 1994.

Art. 6.° El presente Real Decreto entrara en vigor el
mismo dia de su publicacion en el «Boletin Oficial del
Estado».
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ORDEN DE 24 DE ENERO DE 1994 POR LA QUE SE
DISPONE LA CREACION DE DEUDA DEL ESTADO
DURANTE 1994 Y ENERO DE 1995 Y SE DELEGAN
DETERMINADAS FACULTADES EN EL DIRECTOR
GENERAL DEL TESORO Y POLITICA FINANCIERA
(BOE de 26 de enero)

El articulo 101, nimero siete, de la Ley General Presu-
puestaria, en su texto refundido aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1091/1988, dispone que el Ministro de
Economia y Hacienda habra de autorizar en todo caso la
emision o contraccion de Deuda Publica. Cuando se trate
de Deuda del Estado, el articulo 104 le atribuye, ademas,
las facultades precisas para la emision, colocacion y ges-
tion de la misma, con adicionales competencias para dis-
poner la creacion de Deuda para enero de cada ano.
Unas y otras facultades y competencias habra de ejercer-
las dentro de los limites cuantitativos y con sujecion a los
criterios que el Gobierno determine al amparo de una
autorizacion legal.

El articulo 46 de la Ley 21/1993, de 29 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado para 1994, autoriza
la emisién de Deuda del Estado durante diche afio, vy al
amparo de la misma, el Real Decreto 3/1994, de 14 de
enero, ha dispuesto la creacién de dicha Deuda y esta-
blecido aquellos criterios. Siendo |a estabilidad en los ins-
trumentos y técnicas un valor predominante en los mer-
cados financieros que tiene reflejo en los criterios fijados
por el Gobierno, resulta apropiado mantener vigente para
1994 la Orden reguladora de la creacion de Deuda del
Estado durante 1993 con las escasas modificaciones que
las nuevas circunstancias y la experiencia adquirida acon-
sejan.

Por todo lo anterior, en orden a articular la financiacion
mediante Deuda del Estado durante 1994 y enero de
1995, de acuerdo con los criterios sentados por el Gobier-
no, he dispuesto:

1. Importe de la Deuda a emitir

1.1. La Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera emitira durante 1994, en nombre del Estado y por mi
delegacion, Deuda del Estado, con arreglo a lo que se
dispone en los numeros posteriores de esta Orden, por el
importe nominal que resulte aconsejable en funcién de la
situacion de financiacion del Estado, de las peticiones de
suscripcion recibidas, de las condiciones de las mismas y
de las generales de los mercados, de modo que suman-
do lo emitido o contraido en enero de 1994, en virtud de
lo establecido en el nimero 1.2 de la Orden de 20 de
enero de 1993, por la que se dispuso la emision de Deuda
del Estado durante 1993 y enero de 1994 y se delegaron
determinadas facultades en el Director general del Teso-
ro y Politica Financiera, y lo que se emita o contraiga
durante todo el ano en curso en todas las modalidades
de Deuda del Estado, no supere el limite de incremento
que para la citada Deuda establece el articulo 46 de la
Ley 21/1983, de 29 de diciembre, de Presupuestos Gene-
rales del Estado para 1994.

1.2. De acuerdo con lo previsto en el nimero 10 del
articulo 104 de la Ley 11/1977, General Presupuestaria,
segun texto refundido aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1091/1988, de 23 de septiembre, la autoriza-
cion al Director general del Tesoro y Politica Financiera

para emitir o contraer Deuda del Estado contenida en el
apartado anterior se extendera al mes de enero de 1995,
en las condiciones establecidas en el nimero y articulo
citados, hasta el limite del 15 por 100 del autorizado para
1994, computandose los importes asi emitidos dentro del
limite autorizado para 1995 por la Ley de Presupuestos
Generales del Estado para dicho ano.

2. Formalizacion, forma de emision y demas caracte-
risticas de la Deuda que se emita

Sera de aplicacion a la Deuda del Estado que se emita
en virtud de lo establecido en el nimero 1 de esta Orden
lo dispuesto en los numeros 2, 3, 4 —excepto el aparta-
do 4.2.3—, 5, 6 y 7 de la Orden de 20 de enero de 1993
con las modificaciones que se disponen en las letras
siguientes del presente numero:

a) La referencia realizada en la letra d) del aparta-
do 4.1.3 a la letra f) del articulo segundo del Real Decre-
to 21/1991, en concordancia con el Real Decreto 43/1993,
se entendera realizada a |a letra f) del articulo 2.° del Real
Decreto 3/1994, de 14 de enero, por el que se dispone la
creacion de Deuda Publica durante 1994.

b) Se da nueva redaccion al Ultimo parrafo del apar-
tado 5.6.1, que pasara a ser la siguiente:

«Las ofertas de esta clase que no especifiquen el pre-
cio solicitado se consideraran nulas a todos los efectos. El
Director general del Tesoro y Politica Financiera podra
limitar el nimero y el importe maximo de las ofertas com-
petitivas que cada participante en la subasta pueda pre-
sentar, asi como fijar un precio minimo, para tenerlas por
validamente presentadas a la misma.»

¢) El parrafo b.3) del apartado 5.8.2 pasara a ser:

«b.3) Con las ofertas competitivas aceptadas se pro-
cedera a determinar el precio medio ponderado resultan-
te, expresado en porcentaje del valor nominal redondea-
do por exceso a tres decimales. »

d) La letra e) del apartado 5.8.4 pasara a tener la
siguiente redaccion:

«g) Cualguier oferta aceptada que en la fecha citada
en las letras a) y b) anteriores no se haya hecho efectiva
en su totalidad se considerara anulada, con pérdida del
2 por 100 del nominal solicitado ingresado como garantia
de dicha oferta. Asimismo, se anularan todas las ofertas
realizadas en esa subasta por el mismo oferente, con pér-
dida del 2 por 100 correspondiente a cada una de ellas.
No obstante, por una sola vez para cada oferente, dicho
2 por 100 sera aplicado, si el oferente no se opone expre-
samente, como garantia de peticiones de suscripcion de
Deuda del Estado de la misma modalidad por importe no
inferior a las anuladas: Si son Letras del Tesoro habran
de ser suscritas mediante peticién no competitiva en la
primera subasta ordinaria de Letras al mismo o similar
plazo que se celebre con posterioridad. Si son Bonos u
Obligaciones del Estado, en el primer periodo de suscrip-
cion que se abra con posterioridad de igual modalidad de
Deuda o, de ser posible mas rapidamente, mediante peti-
cion no competitiva en la primera subasta ordinaria de la
misma modalidad de Deuda. Si el oferente se opone
expresamente, y en lo sucesivo cada vez que el mismo
oferente no desembolse totalmente en la fecha senalada
para ello alguna oferta aceptada, perdera el 2 por 100
correspondiente a cada una de las ofertas que haya pre-
sentado en esa subasta.»

184



e) Lareferencia realizada en el epigrafe 6.3 al articu-
lo 2.° del Real Decreto 43/1993, en relacion con el articu-
lo sexto del Real Decreto 21/1991 se entendera realizada
al numero 2 de la letra e) del articulo 2.° del Real Decre-
to 3/1994, de 14 de enero, por el que se dispone la crea-
cion de Deuda Publica durante 1994,

fl Se entendera suprimida la referencia a Pagarés del
Tesoro contenida en el apartado 6.4.1.

g) El apartado 6.5.2 tendra la siguiente redaccion:

«6.5.2. El Banco de Espana rendira cuenta de las
operaciones y gastos realizados por cuenta del Tesoro
Publico, en tanto que su agente en la negociacion y ges-
tion de la Deuda del Estado, justificandola debidamente a
la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera.»

h) Se da nueva redaccion en los siguientes términos
al epigrafe 7.1:

«7.1. Sila Deuda esta representada en anotaciones
en cuenta en la Central de Anotaciones del Banco de
Espana, la peticién de amortizacion voluntaria habra de
cursarse a dicha Central por los procedimientos habitua-
les, hasta la fecha limite senalada al efecto.

Si, como consecuencia de la transformacion de titulos
cotizados en las Bolsas en aplicacion de lo previsto en el
Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre repre-
sentacion de valores por medio de anotaciones en cuen-
ta y compensacion y liquidacién de operaciones bursati-
les, y en la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda
de 26 de noviembre de 1993, las anotaciones en cuenta
estuviesen registradas en el Servicio de Compensacion y
Liguidacion, el Director general del Tesoro y Politica
Financiera, previo informe de dicho Servicio, establecera
el procedimiento aplicable.»

3. Delegaciones de competencias

Se delega en el Director general del Tesoro y Politica
Financiera:

3.1. La facultad para acordar, disponer y realizar
todos los gastos, incluidos los de publicidad y promocion,
que origine la emision de Deuda autorizada por la pre-
sente Orden o la que pudiera emitirse o contraerse en vir-
tud de las facultades que se delegan en la misma y la
correspondiente facultad de contratacion, cualquiera que
sea la cuantia, en el ambito de las facultades del Depar-
tamento.

3.2. Las facultades concedidas al Ministro de Econo-
mia y Hacienda por los nimeros 3, 4, 5, 6 y 8 del articulo
104 de la Ley 11/1977, General Presupuestaria, en el
texto refundido, aprobado por Real Decreto Legislativo
1091/1988, de 23 de septiembre, asi como las concedi-
das por la letra g) del nimero 2 del articulo 68 de la
misma Ley, en relacion con los créditos a los que se refie-
re el anexo I, primero, uno, letra ¢), de la Ley 21/1993, de
29 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 1994, en cuanto se refieran a Deuda Publica en sus
distintas modalidades emitida o asumida por el Estado y
las previstas en la letra b) del nimero 2 del articulo 68 y
en la letra a) del nimero 1 del articulo 69, ambos de la
citada Ley General Presupuestaria, cuando la transferen-
cia de crédito se efectie entre créditos de la seccion 06
«Deuda Publica», seglin prevé la regla cuarta del numero
uno del articulo 7 de la Ley 21/1993.

El procedimiento y los lazos para exigir la amortizacion
anticipada por parte del Estado o de los tenedores de la

Deuda se acomodara a lo dispuesto en el apartado 4.1.3
y en el nimero 7 de la Orden de 20 de enero de 1993.

Se dara cuenta a la Direccion General de Presupues-
tos de las habilitaciones y modificaciones de crédito auio-
rizadas en uso de esta delegacion.

3.3. Las facultades contenidas en los numeros 1y 2
del articulo 104 de la Ley General Presupuestaria en
cuanto se refieran a instrumentos de Deuda del Estado en
pesetas distintos de Letras del Tesoro, Bonos del Estado
y Obligaciones del Estado.

3.4. Las facultades contenidas en los numeros 1, 2,
3, 4,5, 6,7y 8del articulo 104 de la Ley General Presu-
puestaria, con sujecion en todo caso a los limites esta-
blecidos en el nimero 1 de la presente Orden, en relacion
a las operaciones de financiacion en divisas, ya se trate
de la emision de valores, de la contratacion de préstamos
o de otras operaciones.

3.5. Designar, en su caso, a las personas que en nom-
bre de la Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera hayan de efectuar ante terceros las comunicaciones
relativas a la gestion ordinaria de la Deuda emitida o asu-
mida por el Estado, aun cuando lo asumido sea sdlo la
carga financiera.

4. Autorizaciones

Se autoriza a la Direccion General del Tesoro y Politi-
ca Financiera para adoptar las medidas y resoluciones
que requiera la ejecucion de la presente Orden, inclui-
da, en su caso, la firma de convenios con el Banco de
Espana.

DISPOSICION FINAL
La entrada en vigor de la presente Orden se producira

el mismo dia de su publicacion en el «Boletin Oficial del
Estado».
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RESOLUCION DE 26 DE ENERO DE 1994, DE LA
DIRECCION GENERAL DEL TESORO Y POLITICA
FINANCIERA, POR LA QUE SE DISPONEN DETERMI-
NADAS EMISIONES DE BONOS Y OBLIGACIONES
DEL ESTADO Y SE PUBLICA EL CALENDARIO DE
SUBASTAS PARA EL ANO 1994 Y EL MES DE ENERO
DE 1995 (BOE de 27 de enero)

La Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de
24 de enero de 1994 autoriza al Director general del
Tesoro y Politica Financiera a emitir Deuda del Estado
durante 1994 y enero de 1995, senalando los instrumen-
tos en que podra materializarse, entre los que se encuen-
tran los Bonos y Obligaciones del Estado, y establecien-
do las reglas basicas a las que su emisién ha de
ajustarse, que son una prorroga de las vigentes en 1993
con las escasas modificaciones que la experiencia adqui-
rida y las nuevas circunstancias aconsejan. La periodici-
dad de las subastas ordinarias sera mensual para los
Bonos del Estado y las Obligaciones del Estado a diez
anos y bimestral para las Obligaciones del Estado a quin-
ce anos, y se mantiene la posibilidad de poner en oferta
emisiones que sean ampliacion de otras realizadas con
anterioridad.

En cumplimiento de lo previsto en la citada Orden es,
pues, necesario fijar las caracteristicas de las proximas
emisiones de Bonos del Estado, a tres y cinco anos, y de
Obligaciones del Estado, a diez y quince afos, que se
realizardn a partir del mes de febrero, y convocar las
subastas en que se pondran en oferta dichas emisiones,
siendo conveniente a este respecto publicar, ademas, el
calendario del resto de las subastas ordinarias de Bonos
y Obligaciones del Estado a celebrar durante el presente
ano de 1994 y enero de 1995. Dicho calendario podra ser
modificado si necesidades de gestion de tesoreria del
Tesoro Publico o razones técnicas de los mercados lo
aconsejan.

Por otra parte, el aumento de la liquidez del mercado y
el grado de especializacion que ha alcanzado aconsejan

modificar la forma de expresion del precio que se solicita
en las subastas para las ofertas competitivas, reduciendo
los intervalos entre precios sucesivos de manera que,
tanto en Bonos como en Obligaciones, la variacion de los
rendimientos presente una mayor continuidad, situandose
en torno a una centésima de punto en ambos instrumen-
tos.

Asimismo, la necesidad de que el Tesoro Publico cuen-
te con mecanismos adecuados para su financiacion,
basados en una especial relacion de colaboracion con
algunas entidades gestoras, aboga por la continuidad de
las segundas vueltas subsiguientes a las subastas, en los
casos y en los términos previstos en la Orden de 24 de
julio de 1991. En estas segundas vueltas, la peculiaridad
de los participantes hace conveniente que el precio a
pagar por la Deuda adjudicada a cada postor sea el ofre-
cido, a diferencia de la practica sequida en la resolucion
de la primera vuelta de las subastas, para quienes ofre-
cen precios superiores al precio medio ponderado redon-
deado.

Por tltimo, al objeto de facilitar la anotacion por la Cen-
tral de Anotaciones de la Deuda del Estado que se emite
y evitar las incidencias contables que se derivan para el
Tesoro Publico como consecuencia de las anulaciones de
peticiones aceptadas en las subastas que se puedan pro-
ducir, por no haberse hecho efectivo en su totalidad el
desembolso de los valores, se considera conveniente
adelantar |la fecha de pago para los no titulares de cuen-
tas en la Central de Anotaciones al dia habil anterior a la
puesta en circulacion de los valores.

Por todo ello, en uso de las autorizaciones contenidas
en la Orden de 24 de enero de 1994, por la que se regu-
la la emisién de Deuda del Estado durante 1994 y enero
de 1995,

Esta Direccion General ha resuelto:

1. Hacer publico el siguiente calendario de subastas
ordinarias de las emisiones de Bonos y Obligaciones del
Estado que se pondran en oferta durante 1994 y enero
de 1995:

Fecha limite de presentacion

de petic en las ofici

del Banco de Espana [hasta
doce horas (once horas
en las islas Canarias)] *

Fecha
de resolucion
de las subastas

Subastas

Fecha de pago para
los no titulares de
cuentas en la Central
de Anotaciones

Fecha de desembolso y de
adeudo en cuenta para los Modalidades de Deuda
titulares de cuentas en la Central  del Estado que se subastan
de Anotaciones

Febrero............ 31-1-1994 3-2-1994

Marzo.............. 28-2-1944 3-3-1994

Abril ., 28-3-1994 30-3-1994

14-2-1994

14-3-1944

14-4-1994

15-2-1994 Bonos del Estado a tres
anos.

Bonos del Estado a cinco
anos.

Obligaciones del Estado a
diez anos.

Obligaciones del Estado a
quince anos.

Bonos del Estado a tres
anos.

Bonos del Estado a cinco
anos.

Obligaciones del Estado a
diez anos.

Bonos del Estado a tres
anos.

Bonos del Estado a cinco
anos.

Obligaciones del Estado a
diez anos.

Obligaciones del Estado a
quince anos.

15-3-1994

15-4-1994
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Fecha limite de presentacion

de peticiones en las oficinas Fecha Fecha de pago para Fecha de desembolso y de
Subastas del Banco de Espada [hasta de resolucién los no titulares de adeudo en cuenta para los Modalidades de Deuda
doce horas (once horas de las subastas cuentas en la Central  titulares de cuentas en la Central  del Estado que se subastan
on las islas Canarias)]* de Anotaciones de Anotaciones
Mayo......ceeveee 25-4-1994 28-4-1994 13-5-1994 16-5-1994 Bonos del Estado a tres
anos.
Bonos del Estado a cinco
anos.
Obligaciones del Estado a
diez anos.
JUNID s imaasmvans 30-5-1994 2-6-1994 14-6-1994 15-6-1994 Bonos del Estado a tres
anos.
Bonos del Estado a cinco
anos.
Obligaciones del Estado a
diez anos.
Obligaciones del Estado a
quince anos.
Julio .o 27-6-1994 30-6-1994 14-7-1994 15-7-1994 Bonos del Estado a tres
anos.
Bonos del Estado a cinco
anos.
Obligaciones del Estado a
diez anos.
AQOStO ...c.ovvune 26-7-1994 28-7-1994 12-8-1994 16-8-1994 Bonos del Estado a tres
anos.
Bonos del Estado a cinco
anos.
Obligaciones del Estado a
diez anos.
Obligaciones del Estado a
quince anos.
Septiembre ...... 29-8-1994 1-9-1994 14-9-1994 15-9-1994 Bonos del Estado a tres
anos.
Bonos del Estado a cinco
anos.
Obligaciones del Estado a
diez anos.
Octubre............ 26-9-1994 29-9-1994 14-10-1994 17-10-1994 Bonos del Estado a tres
anos.
Bonos del Estado a cinco
anos.
Obligaciones del Estado a
diez anos.
Obligaciones del Estado a
quince anos.
Noviembre ....... 31-10-1994 3-11-1994 14-11-1994 15-11-1994 Bonos del Estado a tres
anos.
Bonos del Estado a cinco
anos.
Obligaciones del Estado a
diez anos.
Diciembre ........ 28-11-1994 1-12-1994 14-12-1994 15-12-1994 Bonos del Estado a tres
anos.
Bonos del Estado a cinco
anos.
Obligaciones del Estado a
diez anos.
Obligaciones del Estado a
quince anos.
Enero 1995 ..... 27-12-1994 29-12-1994 13-1-1995 16-1-1195 Bonos del Estado a tres
anos.
Bonos del Estado a cinco
anos.
Obligaciones del Estado a
diez anos.

*  Los titulares de cuentas en la Central de Anotaciones presentaran sus peticiones el mismo dia de la celebracion de las subastas.

1.a) Mediante la oportuna Resolucién, que se publicara cas de los Bonos y Obligaciones del Estado, que se pondran

en el «Boletin Oficial del Estado» no mas tarde, salvo excep- en oferta, y convocara las correspondientes subastas.
ciones, del quinto dia anterior a la fecha limite de prestacion 1.b) El desarrollo de las subastas y su resolucién se
de peticiones, esta Direccién General fijara las caracteristi- ajustara a lo previsto en los numeros 5.5, 5.6, 5.7 y 5.8 de

187




la Orden de 20 de enero de 1993, con las modificaciones
introducidas en el nimero 2 de la Orden de 24 de enero
de 1994, y se podran formular peticiones no comparati-
vas, por un valor nominal minimo de 10.000 pesetas, y en
multiplos de dicha cantidad. El importe nominal maximo
conjunto de las peticiones de esta clase presentadas por
cada postor, en cada una de las subastas, no podra exce-
der de 25.000.000 pesetas.

Los precios que figuren en las ofertas competitivas pre-
sentadas a las subastas que se celebren a partir de la que
tendra lugar el proximo 3 de marzo de 1994, inclusive, se
formularan, en las subastas de Bonos del Estado, en
tanto por ciento del valor nominal con dos decimales, el
ultimo de los cuales habra de ser cero o cinco, y en las
subastas de Obligaciones del Estado, en tanto por ciento
del valor nominal con un decimal, que podra ser cualquier
numero entre el cero y el nueve, ambos incluidos.

1.c) Los titulares de cuentas en la Central de Anota-
ciones podran formular sus peticiones por teléfono, entre
las ocho treinta y las nueve horas del dia fijado para la
resolucion de las subastas.

1.d) En el caso de que la oferta para la subasta se
presente directamente en el Banco de Espana por sus-
criptores que no sean titulares de cuentas en la Central de
Anotaciones y el ingreso minimo del 2 por 100 que ha de
acompanarla se realice mediante cheque no conforma-
do contra .uenta corriente en entidad de depdsito de
la plaza, o cuya compensacion se realice a través de la
Camara de compensacion provincial en que lo haga la
sucursal del Banco de Espana receptora de la oferta,
la hora limite de presentacion de la peticion y del ingreso
serd las doce horas del penultimo dia habil anterior al
sefnalado como fecha limite de presentacion de peticiones
para la correspondiente subasta, no siendo dias habiles,
a estos efectos, los sabados. La validez de las ofertas
presentadas con arreglo a lo previsto en este parrafo
estara condicionada al buen fin del cheque antes de la
fecha y hora limite de presentacion de peticiones fijada
con caracter general para la subasta.

1.e) La fecha de pago para los no titulares de cuen-
tas en la Central de Anotaciones, segun se prevé en el
punto 1 de esta Resolucién, sera el dia habil anterior al de
la puesta en circulacion de los valores. No obstante, la
fecha de pago se retrasara a la fecha de desembolso
en aquella parte de las peticiones aceptadas cuyo pago
se efectie con los fondos provenientes de la amortizacion
de valores de la Deuda del Estado, respecto de los cua-
les el Banco de Espana haya recibido la orden de rein-
version.

1.f) En caso de prorrateo se actuara segun lo previs-
to en el apartado 6.1 de la Orden de 20 de enero de 1993
y, si no se fija otro distinto, el importe nominal exento de
prorrateo sera de 2.000.000 de pesetas. En tal supuesto,
de efectuarse prorrateo en la subasta, éste afectara a
cada peticion formulada al precio minimo aceptado por el
importe en que el nominal solicitado supere los 2.000.000
de pesetas.

1.g) Las segundas vueltas a las que se refiere el
ndmero cuarto, apartados 1 y 2 de la Orden de 24 de julio
de 1991, se desarrollaran conforme a lo alli previsto y lo
dispuesto en la presente Resolucién en cuanto sea de
aplicacion. La presentacion de peticiones en ndmero
maximo de cinco por oferente en el supuesto previsto en
&l apartado 1, y de tres en el supuesto del apartado 2, se

hara a la hora y por los medios que fije el Banco de Es-
pana, a través del cual esta Direccion General dara a
conocer, en su caso, la convocatoria de la segunda vuel-
ta prevista en el mencionado apartado 1, asi como los re-
sultados de la misma y de la prevista en el apartado 2. El
precio ofrecido en las peticiones de las segundas vueltas
vendra expresado en tanto por ciento con dos decimales.

Las segundas vueltas seran resueltas por el Director
general del Tesoro y Politica Financiera, a propuesta de
la misma comision proponente de la resolucion de la pri-
mera vuelta de la subasta. El precio a pagar por la Deuda
adjudicada en la subasta sera el ofrecido en cada oferta
aceptada. El prorrateo, en su caso, afectara exclusiva-
mente a las ofertas aceptadas a precio mas bajo, y no
sera de aplicacion el minimo exento que se fija en el apar-
tado 1, ) de esta Resolucion. Los resultados seran
hechos publicos de modo inmediato a través del Banco
de Espana, y seran objeto de publicacién en el «Boletin
Oficial del Estado», simultanea, pero separadamente, con
los resultados de la primera vuelta de la subasta.

2. Disponer la emision de Bonos del Estado a tres y
cinco anos y de Obligaciones del Estado a diez y quince
anos en el proximo mes de febrero de 1994, y convocar
las correspondientes subastas, que habran de celebrarse
de acuerdo con lo previsto en la Orden de 24 de enero de
1994, y en el apartado 1 de esta Resolucion.

2.a) Caracteristicas de los Bonos del Estado, a tres y
cinco anos, y Obligaciones del Estado a diez y quince
anos que se emiten.

2.a) 1.

El tipo de interés nominal anual pagadero por anuali-
dades vencidas sera el 7,30 por 100.

Bonos del Estado a tres anos:

Los bonos gue se emitan como resultado de las subas-
tas que se convocan llevaran como fecha de emision la
de 15 de febrero de 1994, y se amortizaran por su valor
nominal el dia 30 de julio de 1997.

Los cupones anuales venderan el 30 de julio de cada
ano, siendo el primero a pagar el 30 de julio de 1995.

2a) 2.

El tipo de interés nominal anual pagadero por anuali-
dades vencidas sera el 7,40 por 100.

Bonos del Estado a cinco anos:

Los bonos que se emitan como resultado de las subas-
tas que se convocan llevaran como fecha de emision la
de 15 de febrero de 1994, y se amortizaran por su valor
nominal el dia 30 de julio de 1999.

Los cupones anuales venceran el 30 de julio de cada
ano, siendo el primero a pagar el 30 de julio de 1995.

2.a) 3. Obligaciones del Estado a diez y quince anos.
El tipo de interés nominal anual y las fechas de emisién,
amortizacion y de vencimiento de cupones seran los mis-
mos que establecieron las resoluciones de esta Direccion
General de 16 de diciembre y 18 de noviembre de 1993
para las emisiones de 17 de enero de 1994 de Obligacio-
nes del Estado a diez anos al 8,0 por 100 y de 15 de
diciembre de 1993 de Obligaciones del Estado a quince
anos al 8,20 por 100, respectivamente, siendo el primer
cupon a pagar, por su importe completo, el de 30 de mayo
de 1995, en las Obligaciones a diez anos y el de 28 de
febrero de 1995 en las Obligaciones a quince anos.

2.b) Los Bonos y Obligaciones que se emitan se
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pondran en circulacién en la fecha de desembolso y
adeudo en cuenta fijada para los titulares de cuentas en
la Central de Anotaciones, y las Obligaciones a diez y
quince anos que se emitan en febrero se agregaran, res-
pectivamente, a las emisiones de 17 de enero de 1994 al
8,0 por 100 y de 15 de diciembre de 1993, al 8,20 por 100,
y, en cada caso, tendran la consideracion de ampliacion
de aquéllas, con las que se gestionaran como Unica emi-
sion a partir de su puesta en circulacion.

2.c) Como consecuencia de la posibilidad de formular
ofertas no competitivas en las subastas que se convocan,
segun se prevé en el apartado 1, b), de esta Resolucion,
con posterioridad a la celebracion de las subastas no
existira periodo de suscripcion publica de la Deuda que
se emite.

2.d) El Banco de Espana no pagara comisién alguna
de colocacion por las suscripciones de Bonos y Obliga-
ciones del Estado que se presente, sea por cuenta propia
o de terceros y aun cuando los presentadores sean las
entidades y personas enumeradas en el apartado 5.9.2
de la Orden de 20 de enero de 1993. Las Unicas peticio-
nes de terceros que podran presentar las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva o de
Fondos de Pensiones y las Sociedades Gestoras de Car-
teras seran las que realicen para las Instituciones de
Inversion Colectiva, los Fondos de Pensiones o las carte-
ras que administren.

2.e) En el anexo de la presente Resolucion, y con
caracter informativo a efectos de la participacion en las
subastas, se incluyen tablas de equivalencia entre precios
y rendimientos de los Bonos y Obligaciones del Estado
cuya emisién se dispone, calculadas de acuerdo con lo
dispuesto en el apartado 5.8.3 de la Orden de 20 de enero
de 1993.»

ANEXO
Tabla de equivalencia entre precios y rendimientos
para los bonos del Estado a tres anos,
emision de 15 de febrero de 1994, al 7,30 por 100

(Subasta mes de febrero)

Rendimiento bruto*

Precio —
Porcentaje

94,000 8,295
94,125 8,251
94,250 8,207
94,375 8,163
94,500 8,119
94,625 8,075
94,750 8,031
94,875 7,987
95,000 7,943
95,125 7,900
95,250 7,856
85,375 7,813
95,500 7,769
95,625 7,726
95,750 7,683
95,875 7,640
96,000 7,596
96,125 7,553

Rendimiento bruto*

Precio —
Porcentaje
96,250 7,510
96,375 7,467
96,500 7,425
96,625 7,382
96,750 7,339
96,875 7,297
97,000 7,254
97,125 7,212
97,250 7,169
97,375 7127
97,500 7,085
97,625 7,043
97,750 7,000
97,875 6,958
98,000 6,916
98,125 6,875
98,250 6,833
98,375 6,791
98,500 6,749
98,625 6,708
98,750 6,666
98,875 6,625
99,000 6,583
99,125 6,542
99,250 6,501
99,375 6,460
99,500 6,419
99,625 6,378
99,750 6,337
99,875 6,296
100,000 6,255

* Rendimientos redondeados al tercer decimal.

Tabla de equivalencia entre precios y rendimientos
para los bonos del Estado a cinco anos,
emision de 15 de febrero de 1994 al 7,40 por 100

(Subasta mes de febrero)

Rendimiento bruto*

Precio —
Porcentaje

94,000 8,064
94,125 8,034
94,250 8,004
94,375 7974
94,500 7,944
94,625 7,915
94,750 7,885
94,875 7,855
95,000 7,826
95,125 7,796
95,250 7,767
95,375 7,738
95,500 7,708
95,625 7,679
95,750 7,650
95,875 7,620
96,000 7,591
96,125 7,562
96,250 7,533

189



Tabla de equivalencia entre precios y rendimientos
para las obligaciones del Estado a diez anos,
emision de 17 de enero de 1994 al 8 por 100

Rendimiento bruto*

Precio —
Porcentaje
96,375 7,504
96,500 7,475
96,625 7,446
96,750 7,417
96,875 7,388
97,000 7,360
97,125 7,331
97,250 7,302
97,375 7,273
97,500 7,245
97,625 7,216
97,750 7,188
97,875 7,159
98,000 7,131
98,125 7,103
98,250 7,074
98,375 7,046
98,500 7,018
98,625 6,990
98,750 6,961
98,875 6,933
99,000 6,905
99,125 6,877
99,250 6,849
99,375 6,821
99,500 6,793
99,625 6,766
99,750 6,738
99,875 6,710
100,000 6,682

* Rendimientos redondeados al tercer decimal.

(Subasta mes de febrero)

Rendimiento bruto*

Precio =
Parcentaje

95,500 8,347
95,625 8,328
95,750 8,309
95,875 8,291
96,000 8,272
96,125 8,253
96,250 8,234
96,375 8,216
96,500 8,197
96,625 8,178
96,750 8,160
96,875 8,141
97,000 8,122
97,125 8,104
97,250 8,085
97,375 8,067
97,500 8,049
97,625 8,030
97,750 8,012
97,875 7,994
98,000 7,975

Precio

Rendimiento bruto®

Porcentaje

98,125
98,250
98,375
98,500
98,625
98,750
98,875
99,000
99,125
99,250
99,375
99,500
99,625
99,750
99,875
100,000
100,125
100,250
100,375
100,500
100,625
100,750
100,875
101,000
101,125
101,250
101,375
101,500
101,625
101,750
101,875
102,000

7,957
7,939
7,921
7,902
7,884
7,866
7,848
7,830
7,812
7,794
7,776
7,758
7,740
7,722
7,704
7,687
7,669
7,651
7,633
7,616
7,598
7,580
7,563
7,545
7,528
7,510
7,493
7,475
7,458
7,440
7,423
7,406

* Rendimientos redondeados al tercer decimal.

Tabla de equivalencia entre precios y rendimientos
para las obligaciones del Estado a quince anos,
emision de 15 de diciembre de 1993, al 8,20 por 100

(Subasta mes de febrero)

Precio

Rendimiento bruto*

Porcentaje
98,500 8,345
98,625 8,330
98,750 8,315
98,875 8,300
99,000 8,285
99,125 8,271
99,250 8,256
99,375 8,241
99,500 8,226
99,625 8,211
99,750 8,196
99,875 8,182
100,000 8,167
100,125 8,152
100,250 8,138
100,375 8,123
100,500 8,108
100,625 8,094
100,750 8,079
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S —— CIRCULAR 6/1994, de 26 qe septiembre del Banco de
Precio = Espana, a entidades de credito, modificando la Circu-
Porcentaje lar 4/1991, de 14 de junio, sobre normas de contabili-
dad y modelos de estados financieros
100,875 8,065
131?3? gggg La valoracion de las carteras negociables es un tema
101,250 8,021 Controvertldo._ para el que la dpctnna yel derechp compa-
101,375 8.007 rado proporcionan una amplia gama de solucu?ne_s. El
101,500 7,992 destino de las carteras de valores en la estrategia finan-
101,625 7,978 ciera de la empresa juega un papel determrinante en la
101,750 7.964 aplicacion de los criterios b_aglpros de valoracion (precio de
101,875 7.949 mercado o precio de adquisicion), pero ello abre la puer-
102,000 7.935 ta a posibles arbitrajes reguladores que se procuran ata-
102,125 7,921 jar mediante categorizaciones precisas de las diferentes
102,250 7,906 carteras. Por otro parte, la contabilizacién al precio de
102.375 7,892 adquisicion requiere en las carteras no inmovilizadas
102,500 7.878 correcciones por las minusvalias latentes, en virtud del
102,625 7.864 principio de prudencia valorativa.
102,750 7,850 También es controvertido el reflejo en pérdidas y
102,875 7,835 ganancias de las plusvalias y minusvalias no realizadas.
103,000 7,821 Aceptada por la doctrina la afloracion en resultados de las
103,125 7,807 de la cartera de negociacion, se discute sin embargo la de
103,250 7,793 las que se presenten en otras carteras mas estables, en
103,375 7,779 las que esa solucién contable, al no aplicarse a todo el
103,500 7,765 balance, puede afectar a la imagen fiel de la entidad y
103,625 7,751 generar una excesiva erraticidad de los resultados.
103,750 7,737
103,875 7,723 La Circular 4/1991 ofrecia una solucion que buscaba
104,000 7,709 un equilibrio ante esos problemas. Sin embargo, los brus-
104,125 7,695 cos movimientos contables que han tenido lugar en los
104,250 7,682 ltimos anos como consecuencia de la fuerte movilidad
104,375 7.668 de las cotizaciones de los valores de renta fija, y en par-
104,500 7,654 ticular de la deuda publica, indican que ese equilibrio no
104,625 7,640 se ha alcanzado de forma satisfactoria.
132;?2 ;g?g Egta s:.i'tuacién aconseja replamga_ir las normas de con-
105‘000 7'599 tabilizacion de la cartera de renta fija. Teniendo en cuen-
105'125 ?'585 ta, de una parte, los problemas dete_ctad_os y, de otra, los
105'250 7'571 modelos que proporciona la experiencia extranjera, se
105'375 7I558 arbitrq una solumo_n que, de nuevo, se propone compagi-
105'500 7'544 nar diferentes principios y criterios aplicables en un
105'625 7'531 esquema de ‘mayor ﬁex;bllrdad_ que no renuncia sin
105'750 7'51? embargo af principio de prudencia valorativa, como con-
105'875 7'503 viene a entidades de la naturaleza de fa}s de crédito, tanto
106'000 7' 490 en los estados contables como en el calculo de los coefi-
. 4 cientes de solvencia.
* Fentinlentes: radondaacks o taror decknal En concreto, la presente Circular crea para la renta fija

una nueva cartera, la de inversion a vencimiento, que
viene a anadirse a las ya existentes de negociacion y de
inversion ordinaria, e incluye los valores que la entidad se
propone mantener hasta su amortizacion, teniendo capa-
cidad financiera para hacerlo. Esa cartera se valora basi-
camente al precio de adquisicion, y no requiere ajustes
valorativos. Para evitar asignaciones arbitrarias de valo-
res a esta categoria contable, se adoptan ciertas cautelas
entre las que destaca, primero, la exigencia de que se
documenten los criterios de asignacion a la misma, asi
como las decisiones de inclusién de valores en ella vy,
segundo, las restricciones a la enajenacion de esos valo-
res, que debe responder a motivos justificados, que la Cir-
cular enumera, con blogueo en todo caso de los benefi-
cios obtenidos en tal enajenacion.

Por otra parte, en el caso de la cartera de inversion
ordinaria se modifican los criterios y técnicas de contabili-
zacion de los saneamientos. Sin abandonar el principio
general de saneamiento por el menor valor de mercado,
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tratamiento asimétrico que halla su justificacion en la pru-
dencia valorativa, se admiten ahora compensaciones de
esas minusvalias por las plusvalias que puedan existir en
otros valores que presenten mercados agiles y profundos,
pudiendo llevarse la totalidad de los saneamientos netos,
y no solo los que correspondan a la parte de la vida resi-
dual del valor que exceda de dos anos, a una cuenta acti-
va, en lugar de a resultados. No obstante, en tanto que
pasaran a resultados las pérdidas realizadas, los benefi-
cios realizados se destinaran en primer lugar a compen-
sar las minusvalias latentes netas, y sélo nutriran la cuen-
ta de pérdidas y ganancias cuando estén cubiertas esas
minusvalias; esta ultima disposicién responde, una vez
mas, al principio de prudencia y sale al paso, en alguna
medida, a realizaciones selectivas de cartera que pudie-
ran deteriorar su calidad media en aras de una inmediata
realizacion de beneficios. La cuenta activa sigue dedu-
ciéndose de los recursos propios en el calculo del coefi-
ciente de solvencia.

El publico recibira con las cuentas anuales la informa-
cidn que precisa para su correcta apreciacion de la situa-
cion y valor de la entidad y, en concreto, el desglose de
las carteras, su valoracién a precios de adquisicion y de
mercado, los traspasos habidos entre carteras y los crite-
rios de asignacion a cada una de ellas.

La Circular entra en vigor de inmediato, por lo que
comienza a surtir efectos sobre las cuentas del presente
ejercicio. Sin embargo, los saneamientos llevados ya a
resultados en virtud de las normas anteriores se mantie-
nen para evitar un nuevo viraje artificial en las cuentas de
pérdidas y ganancias.

En otro orden de cosas, la modificaciéon del Consenso
de la OCDE sobre crédito a la exportacion el pasado 1 de
septiembre obliga a revisar la redaccion de uno de los cri-
terios de clasificacion de los paises a efectos del riesgo
pais.

Por todo ello, vistos los informes preceptivos, y en vir-
tud de las facultades que le concede la Orden del Minis-
terio de Economia y Hacienda de 31 de marzo de 1989,
por la que se desarrolla lo establecido en el articulo 48 de
la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Inter-
vencion de las Entidades de Crédito, el Banco de Espana
ha dispuesto:

Norma primera

Se modifican como sigue las normas y anexos de la
Circular 4/1991, de 14 de junio, sobre normas de contabi-
lidad y modelos de estados financieros:

a) Norma tercera. Se suprime el segundo parrafo del
apartado 3.

b) Norma sexta. Se da la siguiente redaccion el apar-
tado 4 bis.

«4 bis. Las entidades estableceran criterios
internos objetivos, que deberan estar adecua-
damente documentados, para determinar los va-
lores que incluirdn en las diferentes carteras de
valores descritas en la norma octava, apartado 1.h).

Las entidades tendran perfectamente identifica-
dos en todo momento los valores asignados a cada
una de esas carteras, que se contabilizaran en
cuentas internas separadas.»

¢) Norma octava. Se suprime la letra e) del aparta-
do 1, dandose nueva redaccion a la letra h), y se anade
un apartado 8.

h)  Sin perjuicio de su clasificacion en balance
segln su naturaleza, las carteras de valores se dis-
tribuiran, a efectos de valoracién, en cuatro cate-
gorias de acuerdo con los siguientes criterios:

I. Cartera de negociacién. Se incluiran en esta
cartera los valores de renta fija o variable que las
entidades mantengan en el activo con la finalidad
de beneficiarse a corto plazo de las variaciones de
sSus precios.

Sdélo podran tener esa condicion valores que
coticen publicamente y cuya negociacion sea agil,
profunda y no influenciable por agentes privados
individuales.

No podran incluirse en esta cartera, o deberan
excluirse en su caso:

los valores emitidos por la propia entidad, y las
participaciones en el capital de sociedades del
grupo o asociadas,

los valores adquiridos con pacto de retrocesion
no opcional;

los valores cedidos temporalmente o prestados
por plazos superiores a tres meses, y los destina-
dos a cubrir las cesiones a cuentas financieras;

los valores dados en garantias.

Il. Cartera de inversion ordinaria. Figuraran en
ella los valores de renta fija o variable que no
hayan sido asignados a otra categoria.

Ill. Cartera de inversion a vencimiento. Com-
prendera los valores de renta fija que las entidades
hayan decidido mantener hasta su amortizacion,
teniendo capacidad financiera para hacerlo. Esa
capacidad se presumira cuando la entidad cuente
sea con financiaciones vinculadas a los valores, de
plazo equiparable a su vida residual, sea con un
excedente neto de pasivos sobre activos de plazo
residual e importe iguales o superiores al de esa
cartera en el resto del balance, sea con otras
coberturas apropiadas del valor de estas inversio-
nes frente a variaciones del tipo de interés.

La clasificacion en esta cartera precisara una
decision documentada, de modo que pueda verifi-
carse si se cumplen las condiciones senaladas en
el parrafo anterior.

La modificacion de la decision de mantener los
valores hasta el vencimiento habra de estar justifi-
cada, debiendo comunicarse al Banco de Espana
las enajenaciones que se produzcan. Se conside-
ran causas justificadas de enajenacion los cambios
en la legislacion que modifiqguen de forma profunda
el marco en el que actia la entidad, variaciones
importantes en las circunstancias que concurren en
el emisor, la ejecucion de garantias constituidas, la
existencia de dificultades financieras de la entidad
0 su grupo, u otras causas suficientes a juicio del
Banco de Espana.

IV. Cartera de participaciones permanentes. Se in-
cluirdan en esta cartera las participaciones destinadas a
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servir de manera duradera a las actividades de la entidad
o del grupo al que ésta pertenezca.»

«8. Los traspasos de valores de la cartera de nego-
ciacién a cualquier otra cartera se realizaran a precios de
mercado, deducido, en su caso, el cupon corrido. Los
traspasos de la cartera de inversion ordinaria a la de
inversion a vencimiento se realizaran al menor del precio
de mercado y el precio de adquisicion corregido, seguin se
definen éstos en la norma vigésima séptima, apartado 2,
saneando, en su caso, las perdidas que se pongan de
manifiesto. Los traspasos de la cartera de participaciones
permanentes a otras carteras se realizaran al valor neto
en libros. No se realizaran traspasos de la cartera de
inversion a vencimiento a otras carteras, ni de la inversion
ordinaria a la de negociacion.

Todos los traspasos de valores entre las diferentes car-
teras deben estar adecuadamente documentados, con
expresion de las causas que los motivan.»

d) Norma décima. Se da la siguiente redaccién del
apartado 14.1).

«f) Estén clasificados como paises elegibles para la
obtencion de ayuda financiera ligada, segun el Acuerdo
sobre Lineas Directrices para los créditos a la exportacion
con apoyo oficial (Consenso OCDE).»

e) Norma duodécima. Se suprime el apartado 3.

f) Norma decimosexia. En la primera frase del apar-
tado 2, se anade, después de «cartera de inversion», la
expresion «de la que formen parte». En la letra a) del
apartado 3, se sustituye «letra h)» por «letra h)./».

g) Norma vigésima séptima. Se da nueva redaccién
del apartado 2 y se anaden nuevos apartados 3 y 4.

2. Los valores asignados a la cartera de inversion
ordinaria se contabilizaran de acuerdo con las siguientes
reglas:

a) los valores con rendimiento implicito estaran a lo
dispuesto en la norma tercera, apartado 2, sobre activos
tomados a descuento;

b) los restantes valores se contabilizaran inicialmente
por el precio de adquisicion, previa deduccién, en su
caso, del importe del cupén corrido, que se contabilizara
transitoriamente en cuentas diversas. También se deduci-
ran, si ha lugar, las bonificaciones y comisiones obtenidas
en el momento de la suscripcion. No obstante, no se
deduciran cuando tales bonificaciones tengan caracter de
cupones prepagados, debiendo periodificarse éstas como
ingresos financieros durante el periodo de carencia de
intereses;

¢) ladiferencia, positiva o negativa, entre el precio de
adquisicion y el valor de reembolso, se periodificara men-
sualmente, de acuerdo con el criterio establecido en la
norma quinta, apartado 2, durante la vida residual del
valor, corrigiendo el precio inicial del titulo con abono o
adeudo a resultados. La valoracion resultante se denomi-
na a los efectos de la presente Circular precio de adquisi-
cion corregido.

d) Los valores cotizados produciran el siguiente
ajuste:

I. Trimestralmente se calculara para cada clase de
valor la diferencia entre el precio de adquisicion corregi-
do, como sustraendo y la cotizacion, deducido, en su

caso, el cup6n corrido, del ultimo dia de mercado del tri-
mestre natural, como minuendo. La cotizacion del dltimo
dia se sustituira por la media de los Gltimos diez dias habi-
les en valores con mercados poco profundos o erraticos.
Cuando los valores estén vendidos con compromiso de
recompra, la diferencia se limitara a la parte proporcional
correspondiente al periodo que media entre el término de
esa operacion y el vencimiento del valor.

II. La suma de las diferencias negativas resultantes
de ese célculo se llevara a una cuenta activa a clasificar
entre las de periodificacion. Asimismo, las diferencias
positivas en valores incluidos en la cartera de inversion
ordinaria que satisfagan las caracteristicas descritas en la
norma octava, apartado 1.h).l, segundo parrafo, se abo-
naran a esa cuenta hasta el importe de las diferencias
negativas habidas en otros valores. No se excluyen de
este tratamiento los valores prestados.

La contrapartida de esos apuntes sera el fondo de fluc-
tuacion de valores.

En todo caso, las entidades podran realizar los sanea-
mientos, en todo o en parte, con cargo a resultados,
teniendo en cuenta, en particular, los cambios que se pre-
vean duraderos en las condiciones de los mercados.

Ill. En caso de enajenacion, los beneficios o pérdidas
respecto del precio de adquisicion corregido se llevaran a
resultados, dotandose en el caso de los primeros una pro-
visién, a integrar en el fondo de fluctuacion de valores, por
su importe. Estas provisiones se aplicaran al cierre del tri-
mestre a la cuenta de periodificacion activa mencionada
en el parrafo precedente, hasta el saldo calculado en ese
momento para la misma liberandose el exceso; no obs-
tante, las provisiones liberadas volveran a constituirse en
trimestres posteriores del mismo ejercicio si en ellos se
produjese un aumento de la citada cuenta de periodifica-
cion.

3. Los valores asignados a la cartera de inversion a
vencimiento se contabilizaran de acuerdo con lo dispues-
to en las letras a), b) y c¢) del precedente apartado 2.

Los resultados de las enajenaciones que puedan pro-
ducirse se llevaran a la cuenta de pérdidas y ganancias
como resultados extraordinarios, pero en caso de ganan-
cia se dotara una provision especifica por el mismo impor-
te, disponiéndose linealmente de esta provision a lo largo
de la vida residual del valor vendido.

4. Los valores asignados a las carteras de inversion
ordinaria o de inversion a vencimiento quedan sometidos
a las reglas de clasificacion y provisién de las normas
décima y undécima, deshaciendo, en el caso de la pri-
mera de esas carteras, los ajustes resultantes de la apli-
cacién del precedente apartado 2, en la cuantia que
proceda.»

g) Norma trigésima séptima. Se da |a siguiente redac-
cion al apartado 1.a):

«Los habidos en las operaciones de venta o
amortizacion de valores de renta fija o variable
incluidos en la cartera de inversion ordinaria.»

h) Norma trigésima octava. En el apartado 9 se susti-
tuye «incluidas las inmovilizaciones financieras» por «par-
ticipaciones permanentes y cartera de inversion a venci-
miento».

i) Norma cuadragésima. La letra e) 5 del apartado 1
queda redactada como sigue:
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«Resultados en la negociacion de efectos y de
valores que estén en la cartera de inversion ordi-
naria.»

j) Normas cuadragésima primera y cuadragésima
novena, apartados 1. Se suprimen las expresiones «y las
entidades oficiales de crédito» y «la Caja Postal de Aho-
rros», por estar englobadas en la banca privada. Por otra
parte, en todos los anexos se sustituiran los conceptos
«entidades oficiales de crédito» o «crédito oficial» por
«Instituto de Crédito Oficial».

Asimismo, en la norma cuadragésima novena, aparta-
do 2, se sustituye «Consejo Superior Bancario» por «Aso-
ciacion Espanola de Banca Privada».

k) Norma cuadragésima octava. Se da nueva redac-
cion del apartado 4.h):

«h) EIl desglose en funcion de su considera-
cion como cartera de negociacion, cartera de
inversion ordinaria, cartera de inversion a venci-
miento o cartera de participaciones permanentes
de los epigrafes 5 a 8 del activo del balance, mos-
trando ademas el valor a precios de mercado de
las carteras de inversion ordinaria y a vencimiento,
y el de adquisicion de la cartera de negociacion.
Se senalaran, asimismo, los criterios particulares
utilizados para asignar los valores a las diferentes
categorias. También se indicara el importe de los
traspasos que hayan tenido lugar entre diferentes
carteras en el curso del ejercicio.»

) Anexo |. En el estado M.1, la ribrica pasiva 10.3 se
desglosa en dos conceptos, «Renta fija» y «Renta varia-
ble».

En las informaciones complementarias al balance, se
suprime el epigrafe «Inmovilizaciones financieras» y se
anaden un «Detalle de la cartera de inversién ordinaria»,
con igual desglose que el de la cartera de negociacion. En
el estado T.1, la rubrica 8.1 del Debe pasara a denomi-
narse «Pérdidas netas en participaciones permanentes y
cartera de inversion a vencimiento», y la 7.1 del Haber,
«Beneficios netos en ventas de participaciones perma-
nentes y cartera de inversion a vencimiento».

En las informaciones complementarias al estado T.1 se
incluirén tres nuevos conceptos: «Plusvalias compensa-
doras de minusvalias de la cartera de inversion ordina-
ria», «Acreedores por valores: diferencias de valoracion
no imputables a intereses devengados», y «Cartera de
inversion a vencimiento: valoracion a precio de mercado»
con el siguiente detalle: «del que: fondos publicos».

Norma segunda

Se da la siguiente redaccién a la norma novena, apar-
tado 1.) dltima frase, de la Circular 5/1993, de 26 de
marzo, sobre determinacion y control de los recursos pro-
pios de las entidades de crédito.

«En todo caso, se deducira la diferencia que se
produzca entre el importe registrado en “Otras
periodificaciones” que corresponda a la cuenta acti-
va a que se refiere la norma vigésima séptima,
apartado 2.d).Il de la Circular 4/1991, como
minuendo, y el de otros fondos especiales especi-
ficos mencionados en la misma norma, apartado 3,
como sustraendo.»

Entrada en vigor y disposicion transitoria

1. La presente Circular entrara en vigor el dia de su
publicaciéon en el Boletin Oficial del Estado, siendo de
aplicacion a los balances y cuentas de resultados de sep-
tiembre de 1994 inclusive.

2. El importe de los saneamientos de la cartera de
inversion adeudados a resultados en virtud de la antigua
norma vigésima séptima, apartado 2, tercer parrafo, antes
de la entrada en vigor de la presente Circular, se consi-
derara firme, permaneciendo en consecuencia su contra-
partida en el fondo de fluctuacién de valores hasta que
pueda liberarse por una eventual mejora de las cotiza-
ciones.

3. No obstante lo dispuesto en la norma octava, apar-
tado 8, los traspasos de valores que se realicen en el
ultimo trimestre de 1994 de la cartera de inversion ordina-
ria a la de inversion a vencimiento se podran realizar por la
valoracion que alli se indica referida al 30 de junio de 1994,
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EL RETO DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA

Elena Flor
Jefe de Finanzas y Mercados del periodico Expansion

La crisis de la deuda publica, desatada en febre-
ro con el inicio de la subida de los tipos de interés
oficiales en Estados Unidos, no ha modificado el
sentir general de los participantes de que el funcio-
namiento estricto del mercado, en cuanto a su ope-
rativa, es bueno, si bien todos los entrevistados por
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, apuntan una
serie de criticas y posibles soluciones para evitar
que situaciones como la pasada se repitan.

El exceso de oferta de deuda publica en los mer-
cados es una de las causas apuntadas por Juan
Antonio Ketterer para explicar la crisis, por la de-
clarada voluntad de los gobiernos de incrementar el
déficit pablico. A ello se ha unido, apunta Juan An-
tonio Gisbert, la internacionalizacion de la deuda
espanola, mas influida por factores externos que in-
ternos, y el dominio de los profesionales del trading.

El hecho de que la crisis de la deuda haya sido
mas profunda en el mercado espanol que en mer-
cados similares lleva a los expertos a pensar que,
ademas del clima de inestabilidad politica que vivio
el pais en el contexto de las elecciones europeas
del pasado mes de junio y ante los escandalos de
corrupcién, ha tenido un papel determinante el tra-
tamiento contable trimestral de las minusvalias en
deuda de bancos y cajas. Esta normativa, que ha
sido suavizada en septiembre, ha distorsionado la
formacion de precios.

Las pérdidas de bancos y cajas en sus carteras
de deuda llegaron a ser de cuatrocientos mil millo-
nes de pesetas, con un fuerte peso en las cuentas
de resultados, que han registrado una caida media
de sus beneficios netos del 21 por 100 en el primer
semestre, segun datos de la AEB.

La modificacion del tratamiento contable de las
minusvalias de los bancos, que les permite tener
una cartera a vencimiento de deuda sobre la que
no tendran que hacer provisiones, ha sido una de
las reivindicacione$ mas solicitadas por los partici-
pantes en el mercado de deuda, junto con la reduc-
cién del déficit pdblico. A ello se une la correccion
de los diferenciales de tipos entre Espana y el resto

de los paises de la Union Monetaria, que pasa por
intensificar el proceso de reforma estructural de la
economia espanola.

Raimundo Ortega indica ademas que para con-
vencer a los mercados de que la economia se en-
cuentra en fase de recuperacion hacen falta algo
mas que buenas palabras, con una inflacién que no
cede y un Presupuesto cuyo rigor se debilita cada
semana. «La triste conclusién que el mercado ha
sacado es que estamos en la tercera division euro-
pea, con ltalia y Suecia como ilustres compane-
ros», senala Ortega.

Respecto a los aspectos puramente operativos,
el mercado espanol de deuda publica funciona de
forma satisfactoria. En su desarrollo ha jugado un
papel fundamental la Central de Anotaciones del
Banco de Espana, desde su entrada en funciona-
miento en abril de 1987. Esta es una afirmacion
que comparten todos los entrevistados. La Central
de Anotaciones ha dotado de una estructura y un
soporte basicos al mercado, haciéndolo equipara-
ble a los principales mercados internacionales de
deuda, ademas de permitir una financiacion mas
ortodoxa del déficit presupuestario y una instru-
mentacién mas precisa de la politica monetaria.

Juan José Toribio va mas alla de la descripcion
del momento presente y lanza un reto al Banco de
Espana: el traslado de la titularidad del mercado al
sector privado. Toribio, presidente del mercado
AIAF de renta fija, sefiala que no es frécuente que
un banco emisor se constituya en entidad rectora
del mercado de deuda publica, y anade que, si bien
tuvo sentido en su momento, para impulsar la crea-
cion del mercado, se deberia plantear la posibilidad
de que la titularidad se transfiriera gradualmente al
sector privado, sin perjuicio de que los poderes pu--
blicos establezcan las correspondientes regulacio-
nes. Este es el caso de los restantes mercados de
capitales, y no se entiende bien por qué el de deuda
publica debe constituir una excepcion, anade.

Raimundo Ortega, por su parte, cita dos incon-
venientes del mercado espanol de deuda: su fuerte
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dependencia de la actuacién de los inversores ex-
tranjeros y su extremada correlacion con los mer-
cados exteriores, en especial con el bono aleman.

El mercado de deuda publica se ha visto comple-
mentado con el desarrollo de los productos deriva-
dos. Los mercados de opciones y futuros estan
cumpliendo adecuadamente sus funciones de co-
bertura de los activos subyacentes. MEFF Renta
Fija ha experimentado un fortisimo crecimiento de
su volumen de contratacién, que ha pasado de una
negociacion de veinte billones en 1992 a un volu-
men de 115 billones de pesetas al cierre del primer
semestre de este ano, lo que le situa como el cuar-
to mercado europeo. Entre enero y junio se nego-
ciaron 78,71 billones de pesetas en el contrato de
futuro sobre el bono a diez afios, con una media
mensual de 13 billones. No obstante, se echan de
menos por parte de algunos de los entrevistados
ciertos elementos dinamizadores como la reduc-
cion de comisiones, una mayor liquidez en algu-
nos segmentos y el desarrollo de otros contratos.
Javier Zoido pone de manifiesto la necesidad de
desarrollar contratos de divisa, que supone una ca-
rencia grave para los fondos de inversion. Juan
José Toribio destaca como MEFF superé en 1993
con éxito la competencia planteada por el mercado
Liffe de Londres en la contratacion de futuros sobre
el bono nocional espariol, reteniendo una cuota de
mercado tan elevada que obligé a Liffe a abando-
nar el proyecto. Guillermo lbanez alerta sobre el
riesgo de la gestion de estos activos financieros en
un entorno de gran volatilidad, como ha puesto de
manifiesto recientemente un informe del Grupo de
los Treinta.

Una de las consecuencias mas claras del impor-
tante desarrollo de la deuda publica en nuestro
pais ha sido la fuerte competencia desatada con la
financiacion del sector privado. No obstante, la
competencia entre el sector publico y el sector pri-
vado hay que considerarla en términos relativos,
afirma Emilio Ontiveros, ante la diferencia de ta-
mano entre ambos mercados. Asi, mientras el
saldo vivo de deuda de las administraciones publi-
cas se elevaba a 27 billones de pesetas al cierre de
1993, las obligaciones emitidas por empresas no fi-
nancieras apenas superaban el 10 por 100 de este
importe. Zoido considera que esta competencia es
la légica y normal, y que no ha creado tensiones en
los tipos de interés.

Raimundo Ortega, por su parte, indica que la
competencia por la captacién del crédito en el sec-
tor financiero ha hecho variar la lucha entre las
emisiones publicas y las privadas. En su opinién, el
hecho de que algunos bancos y cajas estén dis-
puestos a prestar dinero a tipos de interés muy
competitivos (Mibor + 0,20/0,40) hace que resulte
poco atractivo para las empresas salir a los merca-
dos, donde dificiimente podrian encontrar fondos a
estos tipos de interés.

Guillermo |banez, por el contrario, opina que
esta competencia sector publico-sector privado es
muy importante, aun cuando podria parecer que en
épocas de atonia inversora como las actuales el
sector privado no es demandante de fondos. La fi-
nanciacion del déficit plblico a través de la emision
de deuda provoca un efecto expulsion (crowding
out) sobre la financiacion del sector privado que
tiene implicaciones tanto en los flujos de financia-
cién como en los tipos de interés de las economias
nacionales.

El actual tratamiento fiscal de la deuda publica,
que desde enero de 1991 discrimina a los residen-
tes frente a los no residentes, exentos de tributa-
cién, levanta ampollas entre la mayoria de los parti-
cipantes en este cuestionario. El privilegio del que
gozan los no residentes esta provocando el desa-
rrollo de actividades cuasi-defraudatorias como el
«lavado de cupon», que consiste en compartir el
lucro cesante, a costa de Hacienda, con el compra-
dor del citado cupon, que es un no residente. Estas
practicas, dice Juan Antonio Gisbert, estan muy
alejadas de la normal formacion de precios. Ade-
mas, Juan Antonio Ketterer indica que la distor-
siébn mas importante de la asimetria fiscal entre re-
sidentes y no residentes consiste en la clara
preferencia del capital no residente por la deuda
publica, en detrimento de la inversion privada, con
una fuerte entrada de capitales desde 1991.

Raimundo Ortega considera que este tratamien-
to fiscal viene forzado por la existencia de un déficit
publico tan elevado que impide imaginar, «me temo
que por mucho tiempo», la posibilidad de eliminar la
retencion de un 25 por 100 para los residentes. No
obstante, propone agilizar el sistema de devolucion
de las retenciones a los residentes a través de la in-
troduccion de los strips, titulos que permiten nego-
ciar por separado el principal del bono o la obliga-
cion y el cupén. Respecto a los no residentes,
senala que deberian identificarse con una clave es-
pecial en la Central de Anotaciones de tal forma que
no se llegara a producir la retencion, evitando el en-
gorroso sistema actual de retencion y devolucion.

En dltima instancia, la modificacion de la fiscali-
dad de la deuda publica forma parte del problema
del rediseno global del sistema tributario aun pen-
diente, dice Juan José Toribio. La armonizacion
fiscal con la Unién Europea contribuiria a fortalecer
los lazos economicos y seria un paso firme en el
camino hacia la Unién Econémica y Monetaria.

Juan Antonio Gisbert opina que pese a algu-
nos efectos adversos, sin la colocacion exterior de
nuestra deuda probablemente no fuera posible
para el Tesoro la reduccién del coste de su endeu-
damiento ni la posibilidad de compensar nuestra
balanza de pagos, habida cuenta de la débil atrac-
cion que para el inversor espanol todavia presenta
el endeudamiento a largo plazo. Al mismo tiempo,
indica, tampoco se habria conseguido la liquidez,

198




profundidad y evolucién positiva de los mercados
de derivados ni el elevado nimero de participes.

Javier Zoido considera que la dependencia de
nuestro mercado respecto a los inversores extranje-
ros no es excesiva. El problema estriba mas bien en
la poca participacion de las entidades espanolas en
los otros mercados europeos, indica. Zoido se mues-
tra partidario de una vision mas abierta de las tesore-
rias y fondos de inversion, que incluyese todo tipo
de bonos europeos en su espectro de inversiones.

Juan José Toribio apunta que hoy no existe
ninguna diferencia, ni legal ni de facto, entre lo que
los espanoles y los extranjeros pueden hacer con
su dinero. Debemos, por tanto —dice—, dejar de
prestar tanta atencion al origen de los fondos y pre-
ocuparnos en cambio del alto nivel alcanzado por
el endeudamiento publico espanol, proximo a supe-
rar la barrera del 60 por 100 del producto interior
bruto establecida en el tratado de la Unién Moneta-
ria Europea.
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«NO A LA DISCRIMINACION FISCAL
ANTE LA UEM»

Juan Antonio Gisbert Garcia
Director General de la Caja de Ahorros del Mediterraneo

Juan Antonio Gisbert considera que,
ante el proceso de armonizacion
fiscal de la Union Europea, el Tesoro
debera suprimir cualquier trato

—¢ Cuadl es su opinién res-
pecto al actual funcionamiento
de los mercados de la deuda
publica?

—Desde que, en la segun-
da mitad de la década de los
ochenta, la deuda se pudo
materializar en anotaciones en
cuenta y se cred la Central de
Anotaciones de Deuda Publi-
ca, encargada del control y
compensacion, los mercados
de deuda experimentaron un
desarrollo espectacular.

Actualmente, podemos sen- £
tirnos satisfechos en cuanto a
su transparencia y profundi- i
dad. Profundidad conseguida &3
tanto por el elevado nimero 497
de participantes, como por el
crecimiento experimentado en
las emisiones del Tesoro. Es evidente que el com-
portamiento del mercado esté intimamente unido a
la politica de deuda y al creciente protagonismo del
Estado en los mercados a medio y largo plazo.

Nos encontramos, por tanto, en un mercado
cuya estructura y funcionamiento se aproxima ya a
los de los paises de nuestro entorno, con un impor-
tante incremento de la liquidez.

—¢ Considera que los mercados de opciones y
futuros estdn cumpliendo adecuadamente sus fun-
ciones?

—Estos instrumentos nacen con el objetivo de
cubrir las carteras para preservarlas de movi-
mientos bruscos en los precios. En la medida
en que estos productos se distancien del objetivo
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discriminatorio entre residentes y no
residentes, para evitar practicas
alternativas alejadas de la normal
formacion de precios.

para el que fueron disenados,
menos adecuadamente cum-
pliran sus funciones.

Una de las causas que han
contribuido al buen funciona-
miento del mercado de deuda
es, sin duda, el peso que los
mecanismos de cobertura
estan teniendo en la transfor-
macion de los riesgos, siendo
basicos para el desarrollo de
este mercado.

En la actualidad los merca-
dos de derivados estan cum-
pliendo adecuadamente su
funcién, aun con ciertas rigi-
deces, fruto de la contrata-
cion casi en exclusiva de con-
tratos de futuros y con una
débil negociacion de los con-
tratos de opciones, siendo, no
obstante, preciso introducir nuevos elementos dina-
mizadores, como son la reduccién de comisiones y
la aparicién de nuevos contratos.

En definitiva, los mercados de derivados son ya
una realidad en nuestro sistema financiero, aun es-
tando todavia en fase de consolidacién, con impor-
tantes incrementos en los volimenes de negocia-
cion, que hacen concebir su futuro con relativo
optimismo.

—¢Opina que se esta produciendo una compe-
tencia importante con el sector privado en la conse-
cucion de fondos?

—El trasvase de saldos de acreedores a fondos
de Inversion Mobiliaria y Fondtesoros se presenta
como una alternativa ciertamente competitiva a los
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pasivos bancarios, con una intensidad cada vez
mas creciente.

Desde este posicionamiento, se produce una
competencia importante con el sector privado en la
consecucion de fondos, y muy especialmente en la
uitima época, cuando la situacion de la economia
llevd a una atonia inversora de dicho sector en
comparacion con el sector publico. Ademas, la es-
casez de demanda de crédito solvente también ha
sido un factor determinante en las entidades finan-
cieras, que han colocado un importante volumen de
recursos en deuda publica, tratando de optimizar
las variables rentabilidad/riesgo.

«Una de las causas que han contribuido al
buen funcionamiento del mercado de
deuda es, sin duda, el peso que los
mecanismos de cobertura estan teniendo
en la transformacion de los riesgos»

—¢ Le parece adecuado el actual tratamiento fis-
cal de la deuda publica, tanto en lo referente a resi-
dentes como a no residentes?

—Entiendo que el tratamiento fiscal dado a la
deuda, favorable a los no residentes, esta motivado
por la necesidad de captacion por parte del Tesoro
de recursos procedentes de inversores extranjeros,
lo que ha supuesto la incorporacion de la deuda en
pesetas a los mercados internacionales.

No obstante, desde una perspectiva unificadora,
y teniendo en cuenta la irrelevancia de las fronteras
politicas en las inversiones financieras, asi como el
proceso de armonizacion fiscal de la Comunidad
Europea, el Tesoro debera suprimir cualquier efec-
to discriminatorio, tanto entre residentes y no resi-
dentes como frente a los pasivos bancarios, evitan-
do con ello que en el mercado se realicen una serie
de practicas alternativas muy alejadas de la normal
formacién de los precios.

— ¢ Considera excesiva la dependencia de nues-
tro mercado de deuda de los inversores extranje-
ros?

—Sin la colocacién exterior de nuestra deuda,
probablemente no fuera posible para el Tesoro la
reduccion del coste de su endeudamiento, ni la po-
sibilidad de compensar nuestra balanza de pagos,
habida cuenta la débil atraccion que para el inver-
sor espanol presenta todavia el endeudamiento a
largo plazo. Al mismo tiempo, tampoco se habria
conseguido la liquidez, profundidad y evolucion po-
sitiva de los mercados de derivados, ni el elevado
numero de participes.

Es evidente que, entre sus efectos adversos, la

internacionalizacion produce una gran dependencia
exterior. Sin embargo, la marcada influencia de las
perturbaciones exogenas en los mercados de
deuda, originadas éstas por amplios movimientos
de capitales —consecuencia directa de las varia-
ciones experimentadas por los tipos de interés, es-
pecialmente en Estados Unidos—, no debe condu-
cir a suponer que es excesiva la presencia de
inversores extranjeros en nuestros mercados de
deuda, ya que sin su actuacién no podrian funcio-
nar tal y como los concebimos actualmente.

—¢ Qué conclusion ha sacado de la nueva crisis
que ha sufrido el mercado de deuda?

—En principio, y a modo de resumen, creo que
la crisis del mercado de deuda ha puesto de mani-
fiesto determinadas circunstancias que, en todo
momento, han estado presentes en este mercado,
pero que no siempre han sido tomadas en conside-
racion por parte de sus gestores. Situaciones como
las que a continuacion se describen se han mani-
festado en esta crisis mucho mas virulentamente
que en crisis anteriores:

« La internacionalizacion de la deuda espanola,
cuya madurez en cuanto a liquidez, volumen y fun-
cionamiento de los mercados derivados, ha propi-
ciado paradojicamente la rapida toma de posicio-
nes vendedoras.

¢ La relacion existente entre los bonos europeos
y la politica de la Reserva Federal Norteamericana.
Es paraddjico observar como la crisis sorprendio a
la practica totalidad de los inversores europeos
convencidos como estabamos de que el corto y
medio plazo iban a estar marcados por la evolucion
a la baja de nuestros tipos de interés y la incipiente
recuperacion econémica, sin ninguna conexiéon con
la evolucién de los Estados Unidos.

¢ La influencia de los hedge funds norteamerica-
nos, por la trascendencia de sus decisiones en las
cotizaciones de la deuda europea.

« El dominio que los profesionales del trading
ejercen en los mercados de deuda, cuyas posicio-
nes responden a criterios meramente especulativos
sin ningun fundamento financiero.

Sin embargo, personalmente me ha sorprendido
la rapidez con que se ha modificado el entorno fi-
nanciero sin causas aparentemente logicas y la ve-
locidad con que los mercados respondian a esas
variaciones. Nadie, en mi opinién, podia prever una
crisis tan profunda y larga en unos momentos en
los que la salida de la recesion no parecia permitir
la existencia a largo plazo de tipos elevados.

En conclusién, desde mi posicion como respon-
sable de una entidad financiera, considero cada
vez mas patente la necesidad de profundizar en la
gestion de los activos y pasivos de las entidades,
con el objetivo de limitar el riesgo que suponen las
variaciones de los tipos de interés.
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—¢ Podria haberse evitado o suavizado de algu-
na manera?

—~Posiblemente no, aunque en nuestro pais po-
drian haberse suavizado sus efectos. Asi, se tiene
el convencimiento de que la crisis en los merca-
dos europeos de deuda se ha debido mas a razo-
nes coyunturales (debilidad del délar, apreciacion
del yen, repunte de los tipos a corto en los Esta-
dos Unidos, incertidumbre légica en un cambio de
ciclo econémico, etc.), que a razones de fondo,
circunstancias que han provocado importantes
desplazamientos en las carteras de bonos interna-
cionales.

Sin embargo, el hecho de que la crisis haya sido
mas intensa en el mercado espanol que en el resto
de mercados similares nos mueve a pensar que en
él se dan una serie de especificaciones que convie-
ne analizar:

En primer lugar, y estd en la mente de todos,
que en el mercado espanol ha influido extraordina-
riamente el tratamiento contable de la deuda en las

carteras de las entidades de crédito, que, por su
caracter asimétrico, por la penalizacién que somete
a los valores de vida residual corta o media y por la
no exclusién en sus exigencias de aquella cartera
que se pretende conservar hasta su vencimiento,
distorsionaba la formacién de los precios en este
mercado y contribuia sobremanera a la intensifica-
cion de las posiciones vendedoras por temor a las
provisiones.

También, a mi juicio, es preciso corregir los dife-
renciales de tipos con otros mercados, lo que pasa
por intensificar el proceso de reforma estructural de
la economia, de forma que permita alcanzar el ob-
jetivo en lo que a variables de convergencia a la
Union Europea se refiere.

Y, finalmente, creo que deberian redoblarse los
esfuerzos para conseguir que los mercados sean
aun mas transparentes y abiertos, para asi ofrecer
una mayor informacién, cuidando ante todo de la
existencia de un equilibrio adecuado entre creado-
res e inversores.
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«LOS RIESGOS DE LA GESTION DE OPCIONES Y FUTUROS
EN UN ENTORNO VOLATIL»

Guillermo Ibanez Calle
Interventor General de la Bilbao Bizkaia Kutxa (BBK)

El satisfactorio funcionamiento del mercado
espanol de deuda se pone de manifiesto en
su homologacion internacional, dice
Guillermo Ibanez, quien, no obstante,
menciona algunos puntos de posible mejora,
como el desarrollo de los strips de deuda,

—¢Cual es su opinion res-
pecto al actual funcionamien-
to de los mercados de deuda
publica?

—Los mercados de deuda
publica funcionan razonable-
mente bien. Tras las Ultimas
reformas y la generalizacion
del sistema de anotaciones
en cuenta, los mercados de
deuda publica han adquirido
una homologacion internacio-
nal, como lo demuestra el he-
cho de la presencia masiva
del sector no residente dentro
de los mismos. Esta homolo-
gacion internacional es el
mejor test indicativo de la
confianza depositada en el
desarrollo y funcionamiento
de los mercados. No obstan-
te, cabria mencionar algunos puntos de posible
mejora: strips de deuda, mejor tratamiento fiscal en
algunas operaciones y una mayor profundidad de
los mercados que evite su segmentacion.

—¢ Considera que los mercados de opciones y
futuros estan cumpliendo adecuadamente sus fun-
ciones?

—En general si, aunque su desarrollo es inci-
piente y, en consecuencia, no tiene en algunos
casos la profundidad necesaria para cumplir ade-
cuadamente su mision. Un problema adicional con-
siste en el desconocimiento de determinados agen-
tes y entidades en cuanto a la gestion de los

un mejor tratamiento fiscal de algunas
operaciones y una mayor profundidad de
los mercados para evitar su segmentaaon
Ibanez destaca los riesgos de la gestion de
opciones y futuros en un entorno de alta
volatilidad.

riesgos financieros, en un en-
torno de gran volatilidad, acu-
mulandose de esta mane-
ra una serie de riesgos impor-
tantes que pueden poner en
entredicho la liquidez y el sis-
tema de garantias estable-
cido. Asi lo ha puesto de ma-
nifiesto recientemente un
informe del Grupo de los
Treinta, que ha alertado sobre
los riesgos aparejados a la
gestion de instrumentos deri-
vados.

—¢Opina que esta produ-
ciéndose una competencia im-
portante con el sector priva-
do en la consecucion de fon-
dos?
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—~Por supuesto que si. Aun
cuando puede parecer que el sector privado no
es demandante de recursos financieros en épo-
cas de atonia inversora como las actuales, no
cabe duda de que la financiacién del déficit publi-
co a través de los instrumentos de deuda de las
administraciones publicas tiene un efecto expul-
sion sobre la financiacion del sector privado
(efecto crowding out), que tiene implicaciones
tanto en los flujos de financiacion como en los ni-
veles de los tipos de interés de las economias
nacionales.

—¢ Le parece adecuado el actual tratamiento fis-
cal de la deuda publica, tanto en lo que se refiere a
residentes como a no residentes?
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«El desconocimiento de algunos agentes
de los riesgos financieros de los derivados,
en un entorno de gran volatilidad, puede
poner en entredicho la liquidez y el sistema
de garantias establecido»

—En cuanto al sector no residente, el tratamien-
to fiscal es muy favorable y esta homologado inter-
nacionalmente, como asi lo atestigua la posicion
importante que mantiene este sector en la financia-
cion del segmento largo de los mercados de deuda.
En cuanto al sector residente, el tratamiento fiscal
de la deuda publica tiene los mismos defectos que
la imposicion general sobre los rendimientos del
capital en la economia espafnola. Se echa de
menos una mayor armonizacion fiscal entre los pai-
ses de la UE que contribuya a fortalecer los lazos
econdmicos y que suponga un paso firme en el ca-
mino hacia la UEM.

—¢ Considera excesiva la dependencia de nues-
tro mercado de deuda de los inversores extranje-
ros?

—AQuiza sea excesiva, pero es incuestionable:
cerca del 50 por 100 del conjunto de deuda del Es-
tado a medio y largo plazo esta en poder del sector
no residente, que ha venido mostrando a lo largo de
los Gltimos anos una confianza creciente en los
mercados interiores y en el diferencial de los tipos
de interés internos en relacién con otras alternativas
de inversion. Esto forma parte de las reglas actua-
les del juego y de la intensa internacionalizacién de
las economias europeas y, en concreto, de la eco-
nomia espanola. No hay vuelta de hoja en esta ma-
teria y, por lo tanto, aunque en algunos casos se
pueda considerar excesiva la presencia del sector
no residente en el mercado de deuda, esta misma
presencia contribuye a ampliar la base de tenedores
de titulos del Estado y, por consiguiente, a abaratar
la financiacién del Tesoro y dotar de mayor profun-
didad y liquidez a los mercados de deuda publica.

—¢ Qué conclusion ha sacado de la nueva crisis
que ha sufrido el mercado de deuda?

—La crisis que esta afectando a los mercados
de deuda en 1994 es una crisis muy compleja, en
la que se combinan elementos dificiles de expli-
car. A la debilidad del délar, incompatible con la
posicién de la economia americana en el ciclo y
con el cambio de politica econémica de la Reser-
va Federal realizada el pasado febrero, habria
que anadir la agudizacion de la pendiente positiva
de las curvas de tipos de interés, que se ha trasla-
dado de una manera generalizada a toda Europa
y que ha culminado en una elevacion sustancial
de los tipos de interés reales a largo plazo ante el
temor a nuevas presiones inflacionistas desatadas
con motivo de la recuperacion econémica. Sobre
estos factores internacionales, habrian operado
todos aquellos elementos diferenciales que pesan
sobre las economias periféricas, y en especial
sobre la economia espanola. La ampliacion de los
diferenciales con relacion al Bund aleman ha sido
un reflejo del castigo que los mercados estan im-
poniendo a las economias con peores fundamen-
tos y con menor credibilidad antiinflacionista. De
esta crisis, la conclusion que se puede extraer es
que los mercados financieros internacionales
constituyen, hoy en dia, una importante limitacion
para las politicas econoémicas, que puede llegar a
poner en duda los indicios de reactivacion econd-
mica.

—¢ Podria haberse evitado o suavizado de algu-
na manera?

—A lo maximo que puede aspirar una economia
periférica, como la economia espanola, es a reducir
sus diferenciales con relacion a las economias nu-
cleares y, en concreto, con relacién a la economia
alemana. La manera de reducir estos diferenciales
seria la de ofrecer un mejor balance de los funda-
mentos econdmicos y una mayor credibilidad an-
tiinflacionista de la politica monetaria y fiscal. La
inestabilidad actual de la politica econémica espa-
nola, junto con el abultado volumen de déficit publi-
co y la persistencia de la inflacién, estan siendo pe-
nalizados de manera creciente por los mercados
financieros internacionales.
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«UNA APUESTA POR EL SECTOR PRIVADO»

Juan José Toribio Davila
Secretario General Técnico de La Caixa y Presidente de AIAF

Juan José Toribio lanza una apuesta
claramente innovadora para el traslado
gradual de la titularidad del mercado de
deuda publica desde el ambito del Banco

de Espana al sector privado, sin perjuicio
de que los poderes publicos establezcan
las correspondientes

regulaciones.

—¢ Cual es su opinion res-
pecto al actual funcionamien-
to de los mercados de deuda
publica?

—Tengo una opinién clara-
mente favorable sobre el fun-
cionamiento del mercado de
deuda que se establecio tras
la creacién de la Central de
Anotaciones del Banco de Es-
pana. A este respecto, estimo
que el RD 505/87, de 3 de
abril, marcé un hito histérico,
no soélo en cuanto a los funda-
mentos técnicos del mercado,
sino también en lo que se re-
fiere a la actitud de los inver-
sores finales, espanoles y ex-
tranjeros, frente a la deuda
publica de nuestro pais, que,
hasta entonces, estaba consi-
derada como un activo marginal en el mercado de
capitales, sin atractivo para el gran publico. Toda
esta reforma ha posibilitado una financiacion mas
ortodoxa del déficit presupuestario y —lo que resul-
ta igualmente importante— una instrumentacion
mas precisa de la politica monetaria, al facilitar las
operaciones de open market.

Este juicio globalmente favorable debe, sin em-
bargo, ser matizado con una reflexion sobre la titu-
laridad del mercado. No es frecuente, en efecto,
que un banco emisor se constituya —como lo hace
el Banco de Espana— en entidad rectora del mer-
cado de deuda publica. Quizas ello tuvo sentido en
su momento, como férmula para impulsar la crea-
cién del mercado, pero creo que se deberia plan-
tear la posibilidad de que la titularidad del mismo
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fuese transferida gradualmen-
te al sector privado, sin per-
juicio de que los poderes pu-
blicos establezcan las corres-
pondientes regulaciones. Tal
es el caso de los restantes
mercados de capitales (renta
variable, AlAF, intermediarios
de renta fija, derivados, etc.), y
no se entiende bien por qué el
de deuda publica debe consti-
tuir una excepcion.

—¢ Considera que los mer-
cados de opciones y futuros
estan cumpliendo adecuada-
mente sus funciones?

—Sin duda alguna. Si no
me equivoco, MEFF renta fija
QU (radicado en Barcelona) es
hoy el cuarto mercado euro-
peo en cuanto al volumen de contratacion, experi-
mentando en 1993 un crecimiento espectacular, y
gozando de un prestigio creciente dentro y fuera de
nuestro pais. Como es conocido, el pasado ano su-
peré con éxito la competencia planteada por el
mercado de Londres (Liffe) en cuanto a la contrata-
cién de futuros del bono nocional espanol, retenien-
do una cuota de mercado tan elevada que obligd a
Liffe a abandonar el proyecto.

Pero, a mi juicio, el mayor éxito de MEFF ha sido
el haber difundido entre los inversores espanoles
de renta fija (especialmente los institucionales) la
comprension de la verdadera naturaleza de los de-
rivados financieros, tanto futuros como opciones,
disipando el tépico de «mercado especulativo»,
como erréneamente se le calificé en su aparicion, y
subrayando el caracter de «seguro» o «cobertura»
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que tienen la mayoria de las operaciones que en
MEFF se realizan. De esta forma, se han enriqueci-
do extraordinariamente las posibilidades de actua-
cién en el mercado de la deuda publica espanola.

—¢;Opina que esta produciéndose una compe-
tencia importante con el sector privado en la conse-
cucién de los fondos?

—3Sin duda alguna. Pero la competencia no pro-
cede del hecho de que el mercado de deuda publi-
ca y el de sus derivados hayan sido estructurados
en la forma en que hoy lo estan. Cualquiera que
hubiera sido su instrumentacion, los mercados de
deuda publica constituirian (como hoy) una mani-
festacion del «efecto-expulsion» que el gasto publi-
co inevitablemente genera sobre la actividad priva-
da. Es evidente que mientras el déficit del sector
publico espanol no se reduzca a cero (y no parece
probable que alcancemos tal grado de sensatez en
lo que queda de siglo) su financiacién continuara
gravitando sobre el ahorro interno o exterior, en de-
sigual competencia con el sector privado, cuyas
fuentes de financiacion resultan, asi, relativamente
encarecidas. Las viejas pretensiones de soslayar
ese inconveniente mediante la financiacion del défi-
cit por el banco emisor, lejos de solucionar el pro-
blema, lo agravaban aun mas, por lo que debe ser
bienvenida la nueva Ley de Autonomia del Banco
de Espana que establece la prohibicion de tal siste-
ma. Seria, en todo caso, deseable que ese sentido
de la ortodoxia fuera también aplicado a la reduc-
cion del déficit publico, no solamente a su financia-
cion.

«Es evidente que mientras el déficit del
sector publico espanol no se reduzca a
cero, su financiacion continuara gravitando
sobre el ahorro interno o exterior, en
desigual competencia con el sector privado»

—¢Le parece adecuado el actual tratamiento fis-
cal de la deuda publica, tanto en lo que se refiere a
residentes como a no residentes?

—Puedo entender el propésito que anima al ac-
tual privilegio fiscal otorgado a los inversores no re-
sidentes, para los cuales, los intereses e incremen-
tos de patrimonio derivados de operaciones con
deuda publica no se consideraran obtenidos o
producidos en Espana (por tanto, no sujetos a gra-
vamen) siempre que no operen a través de estable-
cimientos permanentes en nuestro pais. Obviamen-
te, se persigue el objetivo de estimular la entrada
de capitales extranjeros. Temo, sin embargo, que,
como en tantas otras distorsiones legales, la inten-
cion del legislador sea mejor que los resultados
practicos obtenidos.

Esa discriminacion fiscal a favor de los no resi-

dentes, unida al régimen de libertad de movimien-
tos de capital, hoy afortunadamente en vigor,
puede hacer (si no esta ocurriendo ya) que una
parte importante del ahorro espanol salga al exte-
rior para volver a incorporarse a nuestros propios
mercados como fondos de no residentes. Creo que
resultaria mas equitativo y menos distorsionador
otorgar a los residentes espanoles las mismas ven-
tajas fiscales de las que gozan entre nosotros los
extranjeros, pero eso, obviamente, forma parte de
un problema mas general, como es el del redisefo
global de nuestro sistema tributario. Tarde o tem-
prano tendremos que acometerlo.

—¢ Considera excesiva la dependencia de nues-
tro mercado de deuda de los inversores extranje-
ros?

—No, de ninguna manera. Ojala hubiera mas in-
versores extranjeros en deuda espanola, porque
eso significaria que el ahorro exterior se sentia mas
atraido por nuestro mercado y que tanto el déficit
publico como el exterior encontrarian una cobertura
mas facil. El endeudamiento total de las administra-
ciones publicas esparnolas asciende a mas de trein-
ta billones de pesetas, y la deuda publica en poder
de extranjeros no supera —segun datos recien-
tes— los cuatro billones y medio.

Pero, en mi opinion, no se trata sélo de un tema
de cifras o porcentajes, sino de comprension de
conceptos. En efecto, tras el temor a la «excesiva»
participacion de los inversores extranjeros en el
mercado financiero espanol (que algunos expre-
san) subyace un indebido apego mental a las anti-
guas estructuras financieras y una falta de com-
prension hacia el funcionamiento de los mercados
modernos. Hoy, en efecto, no existe ninguna dife-
rencia, legal ni de facto, entre lo que espanoles y
extranjeros pueden hacer con su dinero, de forma
que los residentes en nuestro pais estan capacita-
dos para invertir libremente en el exterior, como los
que legalmente residen fuera pueden hacerlo en
Espana. Espanoles y extranjeros mueven su dinero
con plena libertad, y no creo que sus respectivas
actitudes frente a la deuda espafola, en relacién
con la de otros paises, sean muy distintas, ni que la
pretendida «dependencia» de nuestro mercado
respecto a unos u otros tengan grandes efectos
practicos. En particular, no me parece que la inver-
sién de los no residentes en deuda espanola sea
necesariamente mas inestable que la procedente
del ahorro interno. Debemos, por tanto, dejar de
prestar tanta atencion al origen de los fondos y preo-
cuparnos, en cambio, del alto nivel alcanzado por
el endeudamiento publico espanol, proximo a supe-
rar la barrera del 60 por 100 del PIB establecida en
el tratado de la Unidon Monetaria Europea.

—¢ Qué conclusion ha sacado de la nueva crisis
que ha sufrido el mercado de deuda?
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—AQue, al generalizarse la expansion econémica,
se esta librando una batalla a nivel mundial por la
atraccion de capitales procedentes de un ahorro re-
lativamente escaso. En tales circunstancias, se
hace imperativo reducir el déficit del sector publico
y, con él, su apelacion al mercado de capitales. De
lo contrario, los tipos de interés reales pueden ele-
varse hasta niveles capaces de yugular la incipien-
te recuperacion que vivimos en Espana.

—¢ Podria haberse evitado o suavizado de algu-
na manera?

—Quiza podria haberse suavizado agilizando
la reforma de la Circular 13/1994 del Banco de
Espana en lo relativo a contabilizacion de las car-
teras de renta fija de las entidades de crédito,
puesto que la necesidad, alli establecida, de valo-
rar dichas carteras a precio de mercado venia in-
troduciendo un sesgo vendedor en los mercados
de deuda. Afortunadamente, tal reforma se plas-
mo, a finales de septiembre, en una nueva circu-
lar del Banco Emisor que ha generado mas sere-
nidad en los mercados. Mas vale tarde que
nunca.
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«LA FUERTE PRESENCIA EXTRANJERA AUMENTA
LA VOLATILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA»

Juan Antonio Ketterer
Subdirector General de MEFF Renta Fija

La importante posicion en la deuda
publica espariola de los inversores
extranjeros provoca que factores sin
relacion directa con nuestra economia
puedan inducir una corriente vendedora,

normalmente colectiva, por parte de los no
residentes, lo que produce una

volatilidad adicional de los precios de los
bonos y, en consecuencia, de los tipos de
interés relevantes, opina Ketterer.

—¢ Cual es su opinion res-
pecto al actual funcionamiento
de los mercados de deuda pu-
blica?

—EIl mercado de deuda pu-
blica espanol goza de un alto
nivel de eficiencia, especial-
| mente en lo que se refiere a la
deuda a medio y largo plazo.

En primer lugar, el Ban-
co de Espana asegura el
buen funcionamiento del mer-
cado por medio de una impe-
cable gestion de la Central de
Anotaciones de Deuda. La
existencia de esta infraestruc-
tura facilita sobremanera la
negociacion.

Paralelamente, es necesa-
rio dar el crédito pertinente a
los creadores de mercado y al conjunto de interme-
diarios que fundamentan las bases de funciona-
miento del mercado. En torno a ellos se articula la
liquidez y la formacion eficiente de los precios.

Finalmente, la Direccion General del Tesoro, con
una politica de emisién de titulos consistente, ha
contribuido a consolidar el mercado en el segmento
de diez anos. Esto posibilita que el mercado espa-
nol de deuda esté «homologado» con los mercados
de los principales paises de la Comunidad.

—¢ Considera que los mercados de opciones y
futuros estan cumpliendo adecuadamente sus fun-
ciones?

—En mi opinion, los mercados de futuros y op-

ciones han tenido un impacto
incuestionablemente positivo
en el desarrollo del mercado
de deuda. En este sentido,
estan cumpliendo adecuada-
mente con su funcién principal.

Los futuros y las opciones
se presentan como instrumen-
tos de cobertura contra el
riesgo de cambios inespera-
dos de los tipos de interés.
Este tipo de instrumentos fi-
nancieros permite a los inver-
sores la toma de posicién en
deuda publica sin que tengan
que asumir todo el riesgo deri-
vado de la volatilidad de los
tipos de interés. De esta ma-
nera, facilitan una mayor parti-
cipacion en el mercado de
deuda, en cuanto los inverso-
res lo perciben con un menor nivel de riesgo.

Ademas de la dimension de gestion del riesgo de
tipos de interés, los futuros y las opciones permiten
eliminar casi por completo el riesgo de liquidez del
mercado de deuda subyacente. La posibilidad de
comprar o vender deuda de manera sintética a tra-
vés de futuros y opciones dota a estos instrumen-
tos de un atractivo adicional.

Prueba de la aceptacion y del valor anadido de
los futuros y opciones la constituye el espectacular
desarrollo experimentado por estos mercados. Las
estadisticas asi lo demuestran, ya que se ha pasa-
do de una negociacion de veinte billones de pese-
tas en 1992 a un volumen de sesenta billones de
pesetas solo en el primer trimestre de 1994.
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—¢ Opina que esta produciéndose una compe-
tencia importante con el sector privado en la conse-
cucion de fondos?

—Dado que en un momento del tiempo existe
una cantidad finita de ahorro, el sector publico y el
sector privado deben forzosamente competir para
captarlo. Esta competencia tiene lugar en el terreno
de los tipos de interés, es decir, a nivel de la remu-
neracion que cada uno de los sectores es capaz de
ofrecer al inversor prospectivo. Tipicamente, en un
periodo de altos tipos de interés y con tasas impo-
sitivas marginales altas (como en el caso de nues-
tro pais), el ahorro privado se deriva mayoritaria-
mente hacia la deuda publica en detrimento de la
inversion privada.

—-¢Le parece adecuado el actual tratamiento fis-
cal de la deuda publica, tanto en lo que se refiere a
residentes como a no residentes?

—Las asimetrias fiscales que en estos momen-
tos sufren los mercados de deuda estan producien-
do algunas distorsiones que en nada contribuyen a
la eficiencia asignativa de los recursos de inver-
sion. La exencion de la retenciéon Unicamente para
los no residentes da lugar a operaciones artificia-
les, como por ejemplo el lavado de cupon. Este tipo
de consecuencias son, en cualquier caso, espera-
bles y de caracter menor.

La distorsion mas importante de la asimetria fiscal
entre residentes y no residentes consiste en la clara
preferencia del capital no residente por la deuda pu-
blica, en detrimento de la inversién privada.

«La Direccion General del Tesoro, con una
politica de emision de titulos consistente,
ha contribuido a consolidar el mercado en
el segmento de diez anos, lo que posibilita
que el mercado espanol de deuda esté
“homologado” con los mercados de los
principales paises»

—-c Considera excesiva la dependencia de nues-
tro mercado de deuda de los inversores extranje-
ros?

—EI porcentaje de deuda publica en manos de
no residentes es, ciertamente, alto. Independiente-
mente de lo que esto nos dice sobre el endeuda-
miento del Estado y la capacidad de generacion de
ahorro doméstico, también tiene una implicacién
importante para el funcionamiento del mercado.

En las condiciones actuales, el mercado de
deuda publica espafola ya no obedece Unicamente,
ni tan siquiera principalmente, a los fundamentos de
la economia espanola. Las compras y las ventas de

deuda por parte de inversores no residentes pueden
obedecer a una multiplicidad de razones mas o
menos relacionadas con la evolucion de la econo-
mia doméstica. Factores sin relacion directa con
nuestra economia pueden inducir a una corriente
vendedora, normalmente colectiva, por parte de los
no residentes. Este fendémeno induce una volatilidad
adicional de los precios de los bonos y, en conse-
cuencia, de los tipos de interés relevantes. El consi-
guiente impacto sobre la prediccion y capacidad de
control de las variables macroeconémicas domeésti-
cas es, probablemente, negativo.

—¢ Qué conclusion ha sacado de la nueva crisis
que ha sufrido el mercado de deuda?

—El dltimo episodio de la crisis del mercado de
deuda ha sido el resultado del recrudecimiento de
tensiones estructurales subyacentes, exacerbadas
por factores de caracter coyuntural.

El endeudamiento endémico de los estados euro-
peos representa una hipoteca sobre el proyecto de
Union Monetaria. Este es precisamente el compo-
nente que los mercados castigan incrementando los
rendimientos de las deudas a largo plazo. Los re-
cientes episodios de Suecia e Italia ejemplifican vi-
vidamente la dinamica implacable de los mercados.

Un simple ejercicio de analisis de oferta y de-
manda revela que si el activo objeto de intercambio
se deteriora y/o su oferta aumenta, el precio, nece-
sariamente, debe disminuir. En el caso de la deuda,
la disminucion del precio resulta en un aumento de
la rentabilidad.

El aumento de la oferta de deuda esta garantiza-
do por la declarada voluntad de los gobiernos de
incrementar el déficit publico. No se trata de que el
mercado esté adivinando, sino de que los gobier-
nos han expresado programaticamente su voluntad
de incurrir en déficit en el ano 1995,

El deterioro de la calidad del activo es un proceso
endogeno generado por la misma volatilidad de los
tipos de interés, asi como por la alta sustituibilidad
de los diferentes papeles derivada de la componen-
te internacional de la demanda final de las deudas.

En nuestro pais, el impacto de los factores sena-
lados se ve agravado por los avatares politicos de
todos conocidos. Prueba de que las idiosincrasias
nacionales son especialmente castigadas por el
mercado lo es la considerable ampliacion del dife-
rencial bono-bund, el cual ha pasado de 200 a 400
puntos basicos.

—¢ Podria haberse evitado o suavizado de algu-
na manera?

—Probablemente, a la vista de las repetidas ins-
tancias de crisis en los mercados de deuda, sélo
queda reconocer una solucion. Los mercados deben
adquirir la plena confianza de que la fase ascen-
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dente del ciclo que, segun todo parece indicar, se
aproxima, sera aprovechada por los gobiernos para
aliviar sus endeudamientos. Entendiendo que esto
se llevara a cabo recortando drasticamente el gasto
publico. De otra manera, las tensiones inflaciona-
rias, agravadas por el sector estatal, iran minando
el camino de una estabilizacién de los tipos de inte-
rés a niveles «razonables».

Todas las soluciones a corto plazo no hacen sino
alimentar una dinamica explosiva que erupciona,
cada vez con mayor frecuencia, dando lugar a las
llamadas «crisis». Unas veces son de tipos de inte-
rés, otras de tipos de cambio. Pero no son mas que
las dos caras de una misma moneda: el endeuda-
miento contra recursos futuros, cuya materializa-
cién es cada vez mas discutible.
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«LAS DIFERENCIAS ENTRE LA FINANCIACION DEL SECTOR
PUBLICO Y EL SECTOR PRIVADO»

Emilio Ontiveros Baeza
Consejero Delegado de Analistas Financieros Internacionales

La competencia por la captacion de
financiacion entre el sector publico y el
sector privado, aun siendo evidente, hay
que considerarla en términos relativos,
senala Ontiveros, teniendo en cuenta

—¢ Cual es su opinién res-
pecto al actual funcionamiento
de los mercados de deuda pu-
blica?

—E| mercado de deuda pu-
blica espanol ha experimenta-
do en los ultimos anos un
gran dinamismo. En el desa-
rrollo del mismo ha jugado un
papel fundamental la Central
de Anotaciones en Cuenta
gestionada por el Banco de
Espana, que, desde su entra-
da en funcionamiento en abril
de 1987, ha dotado de una
estructura y un soporte basi-
cos a dicho mercado, hacien-
do perfectamente equiparable
el funcionamiento del merca-
do de deuda espanol al de los
principales mercados de
deuda internacionales. Los elevados volumenes de
negociacion, que se han ido incrementado de
forma notable en estos anos, y la creciente presen-
cia de los inversores extranjeros avalan el éxito del
mercado de deuda publica espanol. Estos factores
han contribuido también al desarrollo de otros mer-
cados estrechamente relacionados con el de deuda
publica, como los de futuros y opciones. Incluso el
primero, el de futuros, esta rebasando en dinamis-
mo —en los ultimos meses, de una forma espec-
tacular— al propio mercado secundario de deuda
publica.

—¢ Considera que los mercados de opciones y
futuros estan cumpliendo adecuadamente sus fun-
ciones?

7
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que el saldo vivo de emisiones de
empresas no financieras apenas supone
el 10 por 100 del correspondiente al
conjunto de las administraciones
publicas.

—Aunqgue el alcance de la
utilidad de los futuros y opcio-
nes en los mercados financie-
ros es dificil de delimitar, es
innegable que su espectacu-
lar desarrollo durante los ul-
timos anos ha permitido a
hedgers, arbitrajistas y especu-
ladores, contar con instrumen-
tos de inmensa flexibilidad y
creciente liquidez en la con-
M secucion de sus objetivos. No
L cabe duda de que el merca-
" do de futuros ha provisto a

gestores y tesoreros de una

herramienta de cobertura de

especial utilidad, sobre to-

do, en contextos, como el ac-

tual, de convulsion en los

mercados financieros. Este

@ escenario no ha sido desapro-

vechado por agentes especu-

ladores que, con su creciente presencia, han lleva-

do a autoridades monetarias de diversos paises a

plantear la necesidad de un mayor control sobre

este tipo de instrumentos. Con todo, el papel del

mercado de futuros y opciones en la cobertura de

las carteras de deuda publica esta teniendo una im-

portancia creciente, si bien en algunos casos di-

chas coberturas derivan de, o tienen como trasfon-
do, operaciones puramente especulativas.

—¢;Opina que esta produciéndose una compe-
tencia importante con el sector privado en la conse-
cucioén de fondos?

—Dicha competencia, aun siendo evidente, hay
I que considerarla en términos relativos, ya que es
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muy diferente la presencia en el mercado de las
administraciones publicas de la que tiene el sector
privado. Asi, el saldo vivo de deuda del conjunto de
las administraciones plblicas superaba los 27 billo-
nes de pesetas al cierre de 1993, mientras que el
correspondiente a las obligaciones emitidas por
empresas no financieras apenas alcanzaba un 10
por 100 de ese volumen. Légicamente, es el Esta-
do el que mayores necesidades de financiacion
tiene y, por tanto, al que le corresponde casi la to-
talidad de la deuda publica viva (cerca de un 97 por
100). Es necesario destacar, no obstante, el au-
mento progresivo de la presencia de las comunida-
des autonomas en los mercados financieros: si
bien el saldo vivo de deuda de las comunidades al-
canzaba algo mas de 700.000 millones de pesetas
a finales de 1993, tan s6lo dos anos antes era ape-
nas la mitad de este volumen.

«Es necesario destacar el aumento
progresivo de la presencia de las
comunidades autonomas en los mercados
financieros»

—¢ Le parece adecuado el actual tratamiento fis-
cal de la deuda publica, tanto en lo que se refiere a
residentes como a no residentes?

—La exencion de tributacién de los rendimientos
obtenidos por los no residentes —exceptuando los
residentes en paraisos fiscales— en sus inversio-
nes en deuda publica espanola, si bien ha supues-
to un fuerte incentivo para la entrada de los inver-
sores extranjeros en el mercado de deuda publica
espanola desde 1991, supone una clara discrimina-
cién respecto a la tributacién a la que estan someti-
dos los inversores residentes por este mismo con-
cepto. Bien es cierto, no obstante, que entre estos
ultimos los fondos de inversiones disfrutan de algu-
nas ventajas fiscales. En cualquier caso, esta cues-
tibn se deberia inscribir en el contexto de la discu-
sion sobre el tratamiento fiscal de los rendimientos
del capital mobiliario, polémica presente en el seno
de la Union Europea, mas concretamente en las
negociaciones sobre coordinacion de las politicas
fiscales entre los paises miembros.

—¢ Considera excesiva la dependencia de nues-
fro mercado de deuda de los inversores extranje-
ros?

—El volumen de deuda publica espanola del
que disponen en este momento el conjunto de in-
versores no residentes supone en torno a un 16
por 100 del saldo vivo de deuda negociable, por-
centaje similar al que mantienen los inversores ex-
tranjeros en los principales paises de nuestro en-
torno. Sin embargo, esta cifra encubre el hecho de
que los no residentes se encuentran posicionados

mayoritariamente en el mercado de deuda del Es-
tado a medio y largo plazo, de cuyo saldo vivo dis-
ponen en estos momentos de cerca de un 50 por
100. Este porcentaje da una idea clara de la hege-
monia de los inversores extranjeros en el mercado
de deuda espanol y, también, de la internacionali-
zacion de este mercado. Ello supone una mayor
dependencia de lo que ocurre en los principales
mercados de deuda de nuestro entorno. No hay
que dejar de reconocer, sin embargo, que las ele-
vadas inversiones de los no residentes en el mer-
cado de deuda espanol han puesto de manifiesto
las grandes posibilidades de canalizar una gran
parte del ahorro a largo plazo a través de los fon-
dos de inversion y los de pensiones, que en los ul-
timos afnos han registrado un desarrollo muy im-
portante.

—¢ Qué conclusién ha sacado de la nueva crisis
que ha sufrido el mercado de deuda?

—La crisis por la que todavia atraviesa el merca-
do de deuda tiene un caracter internacional, pero,
al mismo tiempo, presenta algunos elementos dife-
renciales de caracter doméstico en el caso espa-
nol. El detonante de esta crisis fue el inicio de la
subida de tipos oficiales en Estados Unidos a prin-
cipios del mes de febrero, que incidié en la tenden-
cia a la baja de los precios de la deuda estadouni-
dense, repercutiendo en el mismo sentido en los
mercados de deuda europeos. Uno de los elemen-
tos diferenciales del mercado espariol se centro en
la inestabilidad politica que tuvo lugar en el contex-
to de las elecciones europeas celebradas en el pa-
sado mes de junio, lo que provocé una ampliacion
de diferenciales entre las rentabilidades de la
deuda espanola y las correspondientes a la deuda
alemana. Otro hecho fundamental que ha marcado
mas recientemente la crisis de |la deuda fue la subi-
da a mediados de agosto de tipos oficiales en Sue-
cia e ltalia, a la cual los mercados de deuda reac-
cionaron con fuertes caidas de los precios, de
forma mas destacada en los mercados europeos
periféricos, entre ellos el espanol. Con este nuevo
movimiento al alza de los tipos a largo plazo, se pu-
sieron de manifiesto los temores inflacionistas sub-
yacentes en las expectativas del mercado, ligados
a la constatacion, cada vez mas evidente, del tér-
mino de la recesion de las economias europeas.
Por tanto, una de las principales conclusiones que
podemos extraer de esta crisis es que, si bien los
mercados tienen cierto sesgo a sobrerreaccionar,
las expectativas de los mismos, por lo que suponen
de anticipo de lo que puede suceder en el futuro,
son un factor a tener en consideracion, ya que sus
efectos sobre la economia real son cada vez mas
inmediatos.

—¢ Podria haberse evitado o suavizado de algu-
na manera?
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—Desde el punto de vista interno, ha habido un
factor que ha contribuido a la profundizacion de la
crisis de la deuda: el saneamiento trimestral de las
carteras de las entidades financieras. Segun la nor-
mativa contable del Banco de Espana, hasta ahora
vigente, las entidades tienen que dotar trimestral-
mente provisiones por las minusvalias que tengan
en sus carteras de renta fija. Loégicamente, la crisis

del mercado de deuda ha provocado importantes
pérdidas en las carteras de las entidades. La modi-
ficacion de esta normativa contable, que el Banco
de Espana esta ultimando en estos momentos, fa-
vorecera una mejora significativa en el mercado de
deuda espanol, aunque todavia se vera influido por
la continuidad de la crisis en los mercados euro-
peos en general.
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«LA AGILIZACION DEL SISTEMA DE DEVOLUCION
DE LAS RETENCIONES FISCALES EN LA DEUDA PUBLICA»

Raimundo Ortega

Presidente del Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores

Raimundo Ortega plantea algunas
medidas para agilizar la devolucion de
las retenciones fiscales de la deuda
publica a los inversores institucionales:
para los residentes, la introduccion de los
strips,que permiten negociar por

separado el principal y el cupon del bono
o la obligacion y, para los no residentes,
la identificacion con una clave

especial en la Central de Anotaciones,
de tal forma que la retencion no llegara
a producirse.

—¢ Cual es su opinion res-
pecto al actual funcionamiento
de los mercados de deuda pu-
blica?

—En términos generales, el
mercado de deuda publica
funciona eficientemente, y ello
tanto en sus variantes de con-
tado como a plazo. Los voli-
menes contratados son muy
elevados, el nimero de agen-
tes que intervienen, mas que
suficiente, las horquillas de
precios, razonablemente estre-
chas y la liquidez, inmediata.
El resultado final, en mi opi-
nién, es que todo ello garanti-
za una gran transparencia.

Existen, no obstante, dos
inconvenientes de peso. En
primer lugar, su fuerte depen-
dencia de la actuacion y decisiones de los inverso-
res no residentes; de otro lado, la extremada corre-
lacion con los mercados exteriores y, en particular,
con el del bono aleman. A ello se ahaden algunos
defectos menores, propios de los mercados de
swaps y de opciones.

Los acontecimientos politicos de finales de abril
y principios de mayo han sido muestra mas que su-
ficiente de la primera afirmacion, con ventas que
han superado los 800.000 millones de pesetas y
fluctuaciones pronunciadas en precios y rentabili-
dades. Respecto a la segunda cuestién, me gusta-
ria que nuestro mercado fuese menos mimético
respecto a lo que sucede allende nuestras fronte-
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ras, pues no siempre las deci-
siones del Bundesbank tienen
la importancia que nuestros
operadores les atribuyen.

He de anadir que todavia
las opciones son caras —a
veces hasta dos puntos por-
centuales— y poco liquidas, y
el mercado de swaps esta en
manos de unos cuantos agen-
tes, con los consiguientes pe-
ligros que ello comporta.

—¢ Considera que los mer-
cados de opciones y futuros
estan cumpliendo adecuada-
mente sus funciones?

—Periéddicamente se pone
de moda reflexionar sobre los
L peligros inherentes a los mer-
cados de productos deriva-
dos; esas preocupaciones se acrecientan, habitual-
mente, en situaciones de incertidumbre como las
vividas en el inicio de esta primavera, precisamente
cuando se ha revelado con mas fuerza la utilidad
de los mercados de derivados.

FED SRy,

Pues bien, yo creo que los mercados de futuros
y de opciones estan cumpliendo adecuadamente
sus funciones, lo cual no es débice para que las
cumplan mejor. La teoria nos propone como mode-
lo los mercados perfectos, mercados que son un
paradigma al cual los existentes sélo pueden apro-
ximarse. Pero en la medida en la cual los produc-
tos derivados ayudan a mejorar nuestra informacion
—que es la base en que se asienta un mercado




perfecto—, estan cooperando con los mercados de
activos subyacentes —en este caso, los de deuda
publica— a comportarse como mercados perfectos.
Esa, creo, es la clave de su éxito. Y éxito es lo que
han tenido. Reparese en que durante el primer tri-
mestre de 1994 se han negociado 4.614.291 con-
tratos de futuros y opciones sobre deuda a 10
anos, y que la liquidez de dicho contrato en ese
mercado fue tal que, por ejemplo, en el mes de
marzo Uultimo su volumen en pesetas superd en
mas de dos veces y media la negociacién en el
mercado de contado de esa misma deuda.

«Existen dos inconvenientes de peso en el
mercado de deuda publica: su fuerte
dependencia de la actuacion y decisiones
de los no residentes y la extremada
correlacion con los mercados exteriores,
en particular con el bono aleman»

Resulta, pues, evidente, que los mercados de
derivados funcionan y ofrecen una cobertura o po-
sibilidades de gestion del riesgo de interés muy
apreciadas, fundamentalmente, por los inversores
institucionales, al tiempo que en momentos de gran
volatilidad suministran a los arbitrajistas un instru-
mento eficaz, habida cuenta de su elevada liquidez.

—¢Opina que esta produciéndose una compe-
tencia importante con el sector privado en la conse-
cucion de fondos?

—Yo creo que la naturaleza de esa competencia
ha cambiado un tanto. No se trata de negar que el
sector publico —y no se olvide que, ademas del
Tesoro, las comunidades auténomas estan recu-
rriendo cada vez mas a los mercados de fondos
prestables— sigue acaparando una proporcion muy
elevada del mercado de fondos prestables; a lo que
me refiero es a que la evolucion a la baja de los
tipos de interés ha dado lugar a un fenémeno inte-
resante que, en cierto modo, palia esa «competen-
cia» a la cual se hace referencia. Me explico.

Hoy en dia los bancos y cajas estan dispuestos
a prestar a las potenciales empresas demandantes
de créditos a MIBOR + 0,20/0,40. Esto hace poco
atractivo para las empresas emitir deuda, al menos
por el momento. Y es que, sin tener en cuenta los
costes de cualquier emision, dificilmente van a
poder encontrar fondos en los mercados de capita-
les a MIBOR + 0,30. Se podra argumentar, y con
razon, que se trata de una financiacién a corto fren-
te a recursos captados a medio y largo plazo, pero
de momento la percepcion entre las empresas se
resume en la esperanza de continuidad en los tipos
de interés, al menos a corto.

—¢Le parece adecuado el actual tratamiento fis-
cal de la deuda publica, tanto en lo que se refiere a
residentes como a no residentes?

—Diria, para comenzar, gue el tratamiento fiscal
viene forzado por la existencia de un déficit publico
tan elevado que impide imaginar, me temo que por
mucho tiempo, la posibilidad de eliminar la reten-
cion del 25 por 100. Dicho esto, debemos analizar
los problemas practicos derivados de la devolucién
de las retenciones.

Como es sabido, el problema se plantea con es-
pecial agudeza en el caso de los inversores institu-
cionales, que, al soportar un impuesto reducido del
1 por 100, tienen derecho a la devolucién de im-
puestos, y Hacienda, segun las informaciones que
me llegan, puede tardar hasta dos anos y medio en
devolver esos impuestos, obteniendo asi una finan-
ciacion muy barata. Por otro lado, esta el problema
del llamado «lavado de cupdén», que equivale a
compartir el lucro cesante, a costa de Hacienda,
con el comprador. El resultado final de estas come-
dias es un volumen de negocio ficticio y el hecho
de gue parte significativa de los cupones pagados
sean recibidos por no residentes, a los cuales Ha-
cienda si devuelve en plazo breve.

Es evidente que no debe prolongarse mas una
situacion tan absurda, y para ello conviene agilizar
el sistema con dos medidas relativamente senci-
llas:

a) Para residentes. Introducir los denominados
strips, que permiten vender separadamente nuda
propiedad y usufructo, de tal forma que los fondos
de inversion puedan comprar la deuda publica con
un esquema similar al «cupdn cero», mientras que
los rentistas compran los cupones.

b) Para no residentes. Se identificarian con
una clave especial en la Central de Anotaciones,
de tal forma que la retencion ni siquiera llegara a
producirse, evitandose, por lo tanto, el coste y en-
gorro del actual procedimiento administrativo de re-
tencion y devolucion.

—¢ Considera excesiva la dependencia de nues-
tro mercado de deuda de los inversores extranje-
ros?

—Creo que a esta pregunta he respondido al co-
mentar la primera de las cuestiones planteadas, y
mi respuesta es si.

Comprendo las ventajas que supone la diversifi-
cacion de las tenencias de deuda, y en tal sentido
lo conseguido puede calificarse como un éxito.
Ahora bien, tener aproximadamente el 17 por 100
de la deuda viva del Estado en manos de inverso-
res no residentes trae consigo peligros de los que
todos, empezando por el propio Tesoro, debemos
ser conscientes. Existe, por tanto, aqui un proble-
ma para la politica de manejo de la deuda.
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—¢ Qué conclusién ha sacado de la nueva crisis
que ha sufrido el mercado de deuda?

—Los mercados no dejan de responder, con ma-
yor o menor fortuna y rapidez, a la evolucion basica
de la economia en que se sitian y la de los paises
de su entorno.

Durante la dltima parte del verano, los mercados
de renta fija, y el de deuda de forma muy especial,
han vivido los temores de una elevacion de los
tipos de interés americanos, que, sin embargo,
fuese insuficiente para detener la depreciacion del
délar. Por otro lado, se han ido complicando las po-
sibilidades de un descenso de los tipos en Europa
—veéanse los casos de Italia y Reino Unido—, y hoy
es el dia en que todavia no esta claro si el Bundes-
bank tiene algin margen para decidir un nuevo re-
corte de sus tipos.

Por otro lado, en la escena nacional, el panora-
ma no es muy brillante, a pesar de las esperanza-
doras noticias sobre la recuperacion econémica y
del empleo. Para empezar, la inflacion no cede, el
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rigor de los Presupuestos del Estado para 1995 se
debilita cada semana que transcurre y el clima poli-
tico sigue sin recomponerse y sin que el gobierno
se decida a adoptar las iniciativas que el mercado
considera signos necesarios para confiar en el futu-
ro. El mejor resumen es la evolucién del diferencial
entre la rentabilidad exigida a un titulo de deuda
aleman a largo plazo y el demandado para nuestra
deuda: no cesa de ampliarse. La triste conclusion
que el mercado ha sacado es que estamos en la
tercera division europea, con ltalia y Suecia como
ilustres companeros.

—¢ Podria haberse evitado o suavizado de algu-
na manera?

—Creo que la respuesta a esta pregunta se en-
cuentra en la dada a la anterior cuestién, y es si:
con la adecuada politica econémica, ya que, des-
graciadamente, para convencer a los mercados, a
diferencia de a los electores, hace falta algo mas
que anunciar el cambio del cambio.




«CIERTO GRADO DE MODERNIDAD»

Javier Zoido
Director General de Ahorro Corporacion

Javier Zoido, Director General de Ahorro
Corporacion, se muestra satisfecho del
funcionamiento del mercado de deuda
publica y de derivados, del alto grado de
liberalidad y de la modernidad que le
confiere su estructura. El tunico
inconveniente expresado es la necesidad

—¢Cual es su opinion res-
pecto al actual funcionamiento
de los mercados de deuda pu-
blica?

—Considero que, en los
momentos actuales, el mer-
cado de deuda publica ha al-
canzado un grado de liquidez
y profundidad que permite ca-
talogarlo como de muy efi-
ciente.

Los factores que han po-
sibilitado esta situacion se co-
rresponden tanto con aspec-
tos de organizacion e instru-
mentacion de las operaciones,
como con los de estructura
institucional del propio merca-
do. Entre los primeros, convie-
ne destacar el elevado porcen-
taje de deuda, casi el 100 por
100, representada en anotaciones en cuenta y el
buen funcionamiento de las fases de liquidacion y
compensacion, en las que, con una organizacion
eficaz, el Banco de Espana ha favorecido la con-
fianza y la seguridad en nuestro mercado que, en
términos de niveles de relaciones comparativas, se
ha situado en los primeros puestos de los europeos
en los ultimos anos. En su configuracién estructural,
de otra parte, el sistema en el que se asienta nues-
tro mercado de deuda, esta caracterizado por un
alto grado de liberalidad, que permite la asuncion de
la confianza en el mismo por parte de los inversores
residentes y no residentes, y posibilita la coexisten-

de aumentar la liquidez de algunos contratos
de opciones y futuros, en especial los
contratos de divisas, muy necesarios para
los fondos de inversion. Destaca Zoido que
la asimetria entre el tratamiento fiscal a
residentes y no residentes hace que no se
consiga el objetivo inicial de la recaudacion.

cia de intermediarios financie-
ros, brokers, brokers-dealers y
otras figuras que, en cierto
modo, le asignan un cierto
grado de modernidad y, lo que
es mas positivo, permiten el
fomento de la liquidez y la
profundidad en la negociacion
de los activos.

—¢Considera que los mer-
cados de opciones y futuros
estan cumpliendo adecuada-
mente sus funciones?

—Los mercados de opcio-

nes y futuros estan cumplien-

- do adecuadamente su funcion,

ya que son especialmente li-

quidos y economicos, con co-

misiones bajas y diferenciales

entre oferta y demanda bas-

tante cerrados. El mercado de tardes, en el que se

cruzan aplicaciones fuera de hora para entrarlas en

el sistema al dia siguiente, es un excelente comple-

mento al mercado electrénico, cubriendo unas

horas relevantes que, aparte de llenar mas el dia,

coinciden con los momentos mas activos del mer-

cado americano, que puede influir bastante sobre
los europeos.
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Como mejoras deseables, se podria mencionar
la liquidez de varios contratos, muy necesarios en
el mercado, pero poco operativos. En primer lugar,
los contratos de divisa, que se dieron de baja por
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su poco volumen, son muy necesarios para los fon-
dos de inversion, siendo ésta una carencia grave
de nuestro sistema que, en parte, ha estado provo-
cada por una instrumentacion del contrato que no
permite su integrabilidad; y, en segundo lugar, las
opciones, que cotizan con diferenciales de precios
elevados.

«La dependencia de nuestro mercado
respecto a los extranjeros no es excesiva;
el problema estriba mas bien en la poca
participacion de las entidades espanolas
en los otros mercados europeos»

—¢Opina que esta produciéndose una compe-
tencia importante con el sector privado en la conse-
cucion de fondos?

—La competencia del sector publico con el sector
privado en la consecucion de fondos es la logica y
normal, y no ha dado lugar a tensiones en los tipos
de interés. Prueba de ello es que los diferenciales
entre la deuda publica y la privada son muy estre-
chos cuando se trata de papel de primera calidad,
especialmente si es anotable en cuenta y liquido.
Asimismo, desde que el mercado financiero espanol
esta abierto a la inversion internacional, el comporta-
miento de los tipos de interés ha estado poco vincu-
lado a la intensidad de emisiones de deuda publica.

—¢ Le parece adecuado el actual tratamiento fis-
cal de la deuda publica, tanto en lo que se refiere a
residentes como a no residentes?

—EIl tratamiento fiscal de la deuda publica es
inadecuado por lo asimétrico, puesto que al no
haber retencién para los no residentes, la mayoria
de los cupones son «lavados», generandose asi
ciertas ineficiencias de mercado —necesidad de
operaciones con objetivo meramente fiscal, rentas
para no residentes, etc.— sin que se consiga el ob-
jetivo inicial de la retencion.

—¢ Considera excesiva la dependencia de nues-
tro mercado de deuda de los inversores extranje-
ros?

—La dependencia de nuestro mercado respecto
de los extranjeros no es excesiva. Si aceptamos

que Espana es una parte de Europa, es légico que
los no residentes tengan en su mercado una parti-
cipacion muy elevada. El problema estriba mas
bien en la poca participacion de las entidades es-
panolas en los otros mercados europeos, ya que el
argumento anterior abogaria por una vision mas
abierta de nuestras tesorerias y fondos de inver-
sion, que incluyesen todo tipo de bonos europeos
en su espectro de inversiones.

—¢ Qué conclusion ha sacado de la nueva crisis
que ha sufrido el mercado de deuda?

—No es correcto decir que el mercado de deuda
publica haya sufrido una crisis. En primer lugar,
todos los mercados del mundo han sufrido impor-
tantes bajas debido a la subida generalizada de
tipos de interés, por lo que se trata de un problema
mundial, y no localizado en Espafa. En segundo
lugar, la caida de precios ha sido relativamente or-
denada y con liquidez, sin haber shocks bruscos,
como fue el crack de Bolsa de 1987; por ello, méas
que de crisis deberiamos hablar de una tendencia
bajista. Las conclusiones que se pueden haber sa-
cado de esta situacion de mercado no hacen refe-
rencia a la estructura del mismo, sino que plantean
simplemente que en enero de 1994 los tipos ha-
bian bajado en exceso y que dicha situacion se ha
tenido que corregir.

Otras connotaciones del proceso vivido, en cierto
modo asimilables a una situacion de crisis, se deri-
varian de la dicotomia entre la realidad de los mer-
cados y su evolucion y las previsiones que, de un
modo «general», se hacian por parte de los analis-
tas econémicos y financieros, y que ha determina-
do la generacion de un gap entre prevision y reali-
dad de una dimension, cuantitativa y cualitativa,
excesivamente elevada, y cuyo cierre exigira revi-
siones profundas de la metodologia aplicable.

—¢ Podria haberse evitado o suavizado de algu-
na manera?

—Esta tendencia no podia haberse evitado, pues-
to que obedecia a factores econémicos y no institu-
cionales. Si que podia haberse suavizado un poco
con una serie de medidas incentivadoras de posi-
ciones compradoras por parte de las entidades resi- |
dentes, como por ejemplo, el tratamiento contable
de las minusvalias, para el cual se ha aportado una
solucién parcial y tardia. Sin embargo, creemos que
el grueso de la tendencia bajista era inevitable.
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GUIAS PARA EL LECTOR

Este numero de PERSPECTIVAS incorpora, como novedad, las
que hemos denominado «Guias para el lector». Conscientes de
que quienes vienen honrandonos con su atencion son personas
extraordinariamente ocupadas, cuyo tiempo se encuentra tasa-
do, nos ha parecido oportuno ofrecer un breve resumen del con-
tenido esencial de los trabajos que se insertan en cada numero
de la Revista para permitirles tener una informacion de urgencia
sobre el tema de que se ocupan y, asi, llamar su atencion sobre
aquellos articulos en que puedan encontrarse especialmente
interesados.

EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA
EN PERSPECTIVA HISTORICA

Manuel Conthe Gutiérrez

Hace diez anos era dificil vaticinar el auge y trascendencia que
ha alcanzado hoy en Espana el mercado de deuda publica.
Desde entonces, sin embargo, multiples transformaciones en su
organizacién, gama de valores disponibles y canales de distribu-
cion de los titulos entre el publico, lo han dotado de modernidad
y han mejorado su funcionalidad para el cumplimiento de los
objetivos de financiacion del Tesoro.

Desde el punto de vista organizativo e institucional, 1987 cons-
tituye una referencia clave para el mercado de deuda publica, por
ser el ano de creacion de la Central de Anotaciones del Banco de
Espana, que instauraba ya desde entonces el especial protago-
nismo que el instituto emisor iba a adquirir en su organizacion y
funcionamiento. Esta innovacién se veria seguida por otras de
caracter institucional (entidades gestoras, creadoras de merca-
do, brokers del mercado monetario) y de operatoria de los mer-
cados (productos derivados de la deuda del Estado y emisiones
por la via de subastas, mejoradas en su regularidad de convoca-
toria y plazo de resolucion).

Los activos financieros emitidos por el Tesoro, por su parte,
han ofrecido una verdadera eclosién, en numero, cuantias y
diversidad, que ha ido pareja con una paulatina adaptacién de
sus funciones a las nuevas caracteristicas del entorno financie-
ro. De 1987 datan también la representacion de los titulos
mediante anotaciones en cuenta y la primera emision de las
letras del Tesoro. Mediante otros activos, como los bonos y obli-
gaciones del Estado, se sentaban a su vez las bases para el
cumplimiento del objetivo fundamental del Tesoro de alargar pro-
gresivamente los plazos de las nuevas emisiones.

El mercado espanol de deuda publica tambien se ha interna-
cionalizado durante los Ultimos afos, aungue ello incorpore la
contrapartida de su mayor dependencia de la coyuntura financie-
ra exterior y de las convulsiones del SME. Al tiempo que la mejo-
ra de sus canales de distribucién ha permitido ampliar la base de
sus adquirentes; con innovaciones tales como las cuentas direc-
tas en el Banco de Espana, los Fondtesoro o el mercado elec-
trénico bursatil.

En suma, una evolucién histérica que ha conducido al merca-
do de deuda publica al mejor cumplimiento de los objetivos de
financiacion del Tesoro. Ya sea en la mejora de la estructura de
vencimientos de la deuda, en la mayor flexibilidad de sus plazos
de emisién o en la reduccion del nivel de los tipos de interés a
largo plazo.

LA POLITICA DE DEUDA EN 1994
Ignacio Ezquiaga
Inmaculada Goémez

Los datos que condicionan la politica de deuda desarrollada
por el Tesoro en 1994 son los que se refieren a la inestabilidad

que ha dominado a los mercados internacionales de deuda
durante los Ultimos meses, y los relativos al nuevo entorno que
regula la apelacién al Banco de Espana, y que excluye que
pueda conseguirse ninguin pasivo adicional al montante del cré-
dito singular consolidado al final de 1993, en ningn momento del
ejercicio.

Consciente de las dificultades que habria para introducir en la
politica de deuda la pérdida de «holgura de financiacion moneta-
ria» por el Banco de Espania, el Tesoro adopto en 1993 una poli-
tica de emisién que le permitiera afrontar el presente ejercicio
con un margen positivo razonable en el Banco de Espana. En
ese orden de actuaciones se inscribieron unas emisiones netas
superiores a las necesidades de endeudamiento de entonces, el
crédito singular consolidado a final de afo y la articulacion en el
verano de una linea de financiacion en ecus.

Pese a todas las cautelas, el balance de los meses transcurri-
dos de 1994, en lo relativo a emisién neta de deuda en pesetas,
esta siendo claramente negativo. De tal forma que las vias posi-
bles para que el Tesoro pueda cubrir su necesidad de endeuda-
miento, dada la atonia actual de los mercados, estan siendo las
emisiones de deuda en divisas y las emisiones de letras a seis
meses; postergadas éstas durante los (ltimos afos en pro del
alargamiento de la vida media de la deuda.

Esta diversificacion en la estrategia de financiacion del Tesoro
esta resultando, por otra parte, oportuna, al contratar lineas de
papel comercial a diez y cinco anos, y novedosa, al reinstaurar la
figura crediticia en el endeudamiento publico mediante una
subasta de préstamo a tres anos enfre cajas, bancos y compani-
as de seguros.

Cabe citar, por Ultimo, que en septiembre (circular 6/1994, del
dia 26) se han puesto las bases para evitar los desajustes que
habia supuesto la legislacién contable precedente en la articula-
cién de estrategias por las entidades financieras para amortiguar
los efectos de la crisis sobre sus carteras de deuda. Desajustes
que provenian de penalizar |a dotacién de las minusvalias laten-
tes en instrumentos de vida residual corta o media, lo que evita-
ba que las entidades financieras pudieran jugar un papel amorti-
guador del apuntamiento de la pendiente positiva de la curva de
rendimientos por plazos.

La nueva normativa afecta prioritariamente a la cartera de
inversion, e introduce: 1) el concepto de la cartera de inversion a
término, referida a los activos cuya gestion se vincule con la
estructura financiera de las entidades; 2) la posible compensa-
cién de minusvalias con plusvalias en la cartera de inversion
ordinaria, y 3) la eliminacion de los porcentajes de provisiona-
miento de la cartera de deuda que seguian un criterio decrecien-
te con el plazo residual del activo. Sus efectos seran, asi, positi-
vos para el mercado en su conjunto, al eliminar la prima de riesgo
que afectaba hasta ahora a la deuda espafola por razones
estrictamente contables.

LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA: NOVEDADES
Y PERSPECTIVAS

Ignacio Ezquiaga
Inmaculada Gémez

Desde 1990, numerosos aspectos de indole institucional y es-
tructural han modificado el panorama de la deuda publica en Es-
pana. Adicionalmente, el crecimiento del déficit de las adminis-
traciones plblicas ha conducido su saldo vivo hasta una cifra
cercana al 60 por 100 del PIB en 1993. Frente a todo ello, emer-
gen tres clases de problemas que deben ser objeto de atencion
preferente por las autoridades publicas: 1) evitar la alimentacion
de un proceso de crecimiento explosivo de la deuda sobre el
PIB, reduciendo el déficit primario (sin intereses) por la via del
recorte del déficit estructural; 2) atender el proceso de refinan-
ciacion de la deuda viva y de captacion de nuevos recursos en
el computo de cada ejercicio, y 3) equilibrar los componentes in-
ternos y externos en la financiacion de la deuda, sin menosca-




bar las ventajas introducidas por los no residentes, sobre todo
en el alargamiento del plazo medio de la deuda.

En el primer ambito de problemas, el saldo vivo de la deuda
publica sobre el PIB ha crecido hasta el nivel que la Comision
Europea califica de «insostenible», debido principalmente al em-
peoramiento del saldo primario (déficit de caja sin intereses). De
ahi la importancia de proponer una metodologia que permita es-
timar tanto la evolucion del déficit estructural como la incidencia
de actuaciones discrecionales de la politica fiscal, los llamados
impulsos fiscales.

De la aplicacién de esa metodologia, que evalia en términos
diferenciados respecto del ciclo econémico el caracter expansi-
vo o contractivo de la politica fiscal, se deduce la orientacién
prociclica que ha tenido la politica fiscal expansiva en Espana
durante los anos 1988-90, de crecimiento econdmico. Politica
que cambio de signo en 1991, cuando empezé a desacelerarse
el ritmo de crecimiento econémico. La conclusién relevante es
que la politica fiscal ha impedido una estabilizacion del saldo
vivo de nuestra deuda en la etapa de crecimiento econtmico; lo
que ha supuesto, ademas, perder oportunidades, en los mo-
mentos posteriores de recesion econémica, de jugar su papel de
estabilizador automatico para propiciar el crecimiento. En el mo-
mento presente, y pese al tono contractivo de la politica fiscal, el
efecto negativo del ciclo hace improbable una reduccién ostensi-
ble del déficit pablico.

El segundo tipo de problemas que deben solventarse en rela-
cion con la deuda piblica es el referido a los cambios estructu-
rales e institucionales; y puede concretarse en tres aspectos:
a) los avances en el proceso de emision; b) los cambios produ-
cidos en el mercado secundario y en su funcionamiento, y c) las
alteraciones habidas en el proceso de comercializacion de la
deuda que, a su vez, incide en problemas de otra indole, como
los de la internacionalizacion.

La politica de deuda publica ha avanzado en el cumplimiento
de su objetivo fundamental de cobertura de las necesidades de
financiacion del déficit de las administraciones publicas, tanto en
la recuperacion de la ortodoxia en el endeudamiento (limites a la
posicion deudora del Tesoro frente al Banco de Espana y alar-
gamiento del plazo medio de la deuda) como en el desarrolio del
mercado secundario, mediante la implantacion del sistema de
subastas.

En cuanto a ese mercado secundario, que constituye por ta-
mano el mercado financiero mas importante de Espana, las mo-
dificaciones producidas durante los (ltimos anos ofrecen un pa-
norama de instituciones, modalidades de negociacion y tipos de
operaciones que lo equiparan a los mas desarrollados.

El dltimo «cambio estructural» del mercado de deuda publica
espanol se origina en su proceso de intemnacionalizacion, ya irre-
versible desde 1992. La comercializacion entre no residentes ha
introducido, en efecto, unas peculiaridades diferenciales que han
supuesto: transformar su proceso de formacion de precios; impul-
sar el segmento a largo plazo del mercado, y ampliar el tamano
del mercado secundario de operaciones al contado a vencimiento.

Un aspecto final de los problemas actuales de la deuda publi-
ca en Espana es el de la participacion de las comunidades auté-
nomas, cada vez mas importante, en el saldo vivo actual. Esta
deuda autondmica esta ain materializada mayoritariamente en
créditos bancarios en pesetas (que no precisan autorizacion del
gobierno central), y sélo en su 16 por 100 (en 1992) se instru-
mentaliza en deuda negociable. Sus problemas provienen de la
falta de coordinacion y armonizacién entre las politicas fiscales
de las diferentes comunidades auténomas y las de la Adminis-
tracion central, que han supuesto un evidente alejamiento entre
los objetivos del déficit del Estado y las realidades de los déficit
autonémicos; debido, como es obvio, a que la proximidad de las
administraciones territoriales a los ciudadanos genera una pre-
sion social en favor del gasto mas vinculante que en la Adminis-
tracién central, que ha de recaudar el grueso de los ingresos.

LA CRISIS DE LA DEUDA Y LA CONTABILIDAD
DE LAS CARTERAS DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Ignacio Ezquiaga
Enrique Martin

La crisis de alcance internacional que viene afectando al mer-
cado espanol de deuda desde comienzos de 1994 ha puesto
reiteradamente en cuestion algunos de los principios contables
gue regulaban (hasta la aparicion de la CBE 6/1994, de 26 de
septiembre) la dotacion trimestral de provisiones para la cober-
tura de minusvalias latentes de las carteras de deuda en pose-
sion de las entidades de crédito. Ello ha supuesto una gestion
de carteras oportunista por parte de estas entidades, que copan
una parte sustancial del mercado, que ha contribuido a distorsio-
nar la posicion relativa de los precios de la deuda espariola y a
alterar la estructura por plazos de las rentabilidades de sus dife-
rentes instrumentos.

A este respecto, debe citarse en primer lugar la magnitud de
la crisis que ha afectado durante los Ultimos meses a los merca-
dos internacionales de bonos. Crisis que ha originado subidas
generalizadas en las rentabilidades de los bonos a diez afos en
Estados Unidos y Alemania, y que se ha visto acompanada de
una caida intensa del délar en los mercados de cambios y de un
alza casi generalizada en los indices de materias primas y una
paulatina recuperacion de los mercados inmobiliarios en todos
los paises industrializados.

La elevacion de los tipos a largo plazo en los Estados Unidos
se ha trasladado rapidamente a los mercados europeos, hacien-
do progresivamente mas pronunciada la pendiente positiva de la
curva por plazos de rentabilidades de los instrumentos de deuda
y aumentando los diferenciales de rentabilidad de los mercados
periféricos, como el italiano o el espanol, frente al aleman. La
crisis internacional ha afectado de forma especialmente intensa
al mercado nacional esparnol de deuda, debido tanto a los peo-
res fundamentos de su economia, y a la mayor incertidumbre
sobre su eventual incorporacion a la UEM, como a la préactica
inexistencia en el mercado interior de una demanda de inversion
a largo plazo que compense la reaccion de las carteras de los
no residentes ante la crisis internacional.

Pero, al lado de esos factores, la virulencia de la crisis en el
mercado espanol de deuda se explica también por el papel de-
terminante gue tienen las entidades financieras como tenedores
Gltimos de los titulos en sus carteras. La gestion de estas carte-

“ras, ante el temor a las minusvalias latentes que deben provisio-

narse y frente a una escasa tradicion en la valoracion de ries-
gos, se hace relativamente insensible a la mayor pendiente
positiva que se detecta en la curva de rentabilidades, e incluso,
por la especifica regulacion contable de las provisiones a dotar,
distorsiona la formacion de los precios, al penalizar mas a los
valores a medio que a los de largo plazo. De ahi que pueda
pensarse que una quinta parte del diferencial de las rentabilida-
des a 10 anos frente a Alemania pueda responder a factores pu-
ramente contables de las carteras de deuda en poder de las en-
tidades financieras espanolas.

Esas carteras no pueden desligarse del entorno que caracte-
rizo los mercados financieros en Espana durante 1993, que
hizo orientar la actividad de las entidades hacia los mercados
de deuda como posicionamiento defensivo frente a la baja pre-
visible de los tipos de interés a corto; del mismo modo que tam-
poco puede desligarse de la recesion econémica y los subsi-
guientes mayores niveles de morosidad, que hicieron crecer el
saldo nominal de las carteras de deuda, en detrimento de la in-
version crediticia. En términos agregados, las entidades de cré-
dito espanolas se han encontrado asi con que la crisis interna-
cional de los mercados de duda ha incidido sobre unas carteras
especialmente elevadas, deterioradas en su valor de mercado
durante el primer semestre de 1994 en unos 400.000 millones
de pesetas, debido al ascenso de los tipos de interés a medio y
largo plazo.

Frente a este panorama, la regulacion contable de las carte-
ras de deuda de las entidades de crédito, basada en las circula-
res del Banco de Espana 4/1991 y 18/1992, introduce elemen-




tos de distorsion del mercado a causa del tratamiento de las car-
teras de negociacion y de inversién. En primer lugar, porque el
tratamiento de la cartera de inversion es asimétrico: las minus-
valias latentes de unos valores han de provisionarse, pero no se
permite la afioracion de posibles plusvalias en otros valores de
la cartera y de igual naturaleza. En segundo lugar, porque la
CBE 18/1992 exige un tratamiento que desnaturaliza la percep-
cion de riesgos por parte de las entidades, al penalizar las exi-
gencias de dotacion en los valores de vida residual corta o
media. En tercer y Gltimo lugar, porque la norma contable, ex-
ceptuadas las cesiones temporales, es diferente en sus exigen-
cias de dotacion a la posicion global de riesgo de los activos y
pasivos de las entidades, lo que excluye las posibles «macroco-
berturas» por éstas.

Se hace necesaria, en suma, una reflexion por parte de las
autoridades supervisoras para evitar las distorsiones introduci-
das por el marco contable en la formacion de precios en el mer-
cado espanol de deuda, asi como paliar la elevada volatilidad
que pueden introducir las correspondientes dotaciones trimes-
trales en las cuentas de resultados de las entidades financieras;
sin que ello suponga eximir a éstas de una actitud mas estricta
en el control y gestion de los riesgos de mercado: delimitando
ex-ante los riesgos maximos a asumir en sus carteras de renta
fija y gestionando de forma mas activa sus posiciones.

LA NUEVA ERA DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA:
ASPECTOS JURIDICOS

Fernando de la Hucha Celador

La deuda publica, como concepto juridico, ha sido objeto de
una atencion muy inferior a que la que merecen sus transforma-
ciones y desarrollo desde el inicio de los anos ochenta. Dicha
atencion, ademas, se ha puesto mas en la discusion de su natu-
raleza contractual que en la relevancia juridica de sus efectos.

Se impone, por tanto, la necesidad de reflexionar sobre los
perfiles juridicos de la deuda publica, que estan sometidos a la
premura de regular una realidad en continuo cambio, inducida
por la evolucion reciente de los mercados financieros internacio-
nales; pero también supeditados al respecto del legislador por el
funcionamiento de las leyes del mercado; en un intento de expli-
car las pautas minimas de actuacion que deben inspirar a los
entes publicos, cuando buscan en la deuda publica la via para
consequir los recursos financieros con los que cubrir el gasto
plblico.

La deuda publica son los capitales tomados a préstamo y, por
tanto, sujetos a devolucién en un momento posterior, por el Es-
tado o sus organismos autonomos. Esta constituida, asi, por las
operaciones de préstamo concertadas por un ente publico, en
mercados organizados o no, que se materialicen en anotaciones
en cuenta, titulos-valores, o cualquier otro documento que le
otorgue reconocimiento formal.

Su marco juridico, constitucional y ordinario, puede plantearse
ya desde la deuda del Estado, ya desde la de las comunidades
auténomas o ya desde la deuda ptiblica de las corporaciones lo-
cales (subordinada ésta a la voluntad del Estado). En los tres
casos, el reto proviene de armonizar las exigencias del ordena-
miento juridico con los requisitos cambiantes que dictan los mer-
cados financieros, bajo la forma expresa de volumenes, venci-
mientos y costes de las emisiones a colocar en ellos en cada
momento. En estos términos, la deseable intervencion minima
del legislador sera la que fije el montante maximo del endeuda-
miento autorizado y supedite el resto de caracteristicas de las
emisiones a reglas flexibles que permitan aprovechar, caso por
caso, las condiciones marcadas por los mercados.

Los procedimientos de emisién de la deuda plblica se pue-
den dividir entre aquellos que tienen el caracter de crédito singu-
lar, concertados entre un prestatario publico y un acreedor priva-
do (generalmente una entidad financiera o un pool de estas
entidades), o los que pueden denominarse créditos generales, o

deuda publica propiamente dicha, mediante los cuales la emi-
sion de los titulos se coloca en el mercado de capitales a través
de formas de colocacion directas (suscripcion publica o cploca-
cion a través de la Bolsa u otro mercado organizado) o indirec-
tas (compra en firme por una entidad financiera y recolocacion
posterior de los titulos entre el plblico por aquélia).

Son de destacar las cautelas con las que deben observarse
determinadas operaciones de crédito singular que se puedan
instrumentar con entidades financieras como las cajas de aho-
rros, especiaimente vinculadas a un ambito territorial restringido
de actuacion, por lo que pueden suponer de circuitos privilegia-
dos de financiacion que, eludiendo las condiciones del mercado,
pueden distorsionar el coste de la financiacion del déficit publico
de las haciendas locales o autonémicas.

Finalmente, otros aspectos de relevancia juridica de la deuda
publica son los relativos a la fijacion especifica de las condicio-
nes del empréstito, la representacion de los titulos de préstamo,
la modificacion de las condiciones iniciales de la emision o la in-
cidencia de la fiscalidad. Sobre esos extremos, algunas conside-
raciones de interés son las que exigen tomar en cuenta todas
las condiciones financiero-fiscales de las emisiones para deter-
minar sus rentabilidades efectivas para los suscriptores; la pre-
dileccion manifiesta del legislador por la materializacion de los
titulos mediante el sistema de anotaciones en cuenta gestiona-
do por el Banco de Espana por cuenta del Tesoro publico, y el
peligro de distorsionar la neutralidad del sistema tributario, en
cuanto a las decisiones de los particulares suscriptores de
deuda publica, cuando se conservan beneficios fiscales que dis-
criminan, especialmente, a favor de los sujetos pasivos no resi-
dentes en territorio espanol.

LOS STRIPS DE DEUDA PUBLICA
Francisco José Valero

Los strips son los titulos que se producen a través de una
operacion de stripping, que consiste en escindir los pagos por
intereses y el pago del principal de un instrumento de deuda. De
esta forma, los nuevos activos, o strips, se pueden vender y ne-
gociar, en general, independientemente de los activos origina-
les.

El objetivo que se persigue con la operacion de stripping es el
de aportar un valor anadido a los instrumentos financieros origi-
nales, que sea, ademas, percibido por el mercado. Sus propie-
dades son, en general, diferentes de los instrumentos origina-
rios, y suelen ofrecer una mayor sensibilidad que éstos a los
tipos de interés, asi como un mayor grado de riesgo crediticio;
de ahi que su utilizacién sea adecuada en estrategias de cober-
tura de carteras de renta fija, y se restrinja, usualmente, a bonos
o titulos de deuda publica.

Un strip es, sustancialmente, un bono de cupén cero; esto es,
emitido al descuento y sin ningun cupén explicito. Su rendimien-
to para el suscriptor se deriva de la diferencia que exista entre
sus precios de adquisicion y de venta o amortizacién. Debido a
esta caracteristica, requieren un rendimiento algo menor que los
bonos con cupon explicito de duracion equivalente, cuentan con
una liquidez sensiblemente menor de éstos y resultan especial-
mente recomendables ante expectativas bajistas de los tipos de
interés, al tener una tasa efectiva de rendimiento al vencimiento
que esta prefijada de antemano.

La generacién de strips a partir de los instrumentos originarios
puede lograrse por tres diferentes vias: a) mediante el concurso
de una institucion financiera, que recibe como activos los bonos
subyacentes y emite, con cargo a ellos, los strips correspondien-
tes a cada uno de sus cupones; b) a través de un canje contable
en una central de anotaciones, a la que se ceden los bonos ori-
ginales y de la que se reciben los correspondientes strips, y
¢) por el procedimiento de asignar notaciones técnicas diferen-
tes a los cupones y al principal de un determinado bono, lo que
permite la negociacion separada de cada uno de ellos.




[_ La aparicion de strips de deuda pblica se produjo en 1982 en
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Estados Unidos, debido a la iniciativa de firmas de inversién priva-
das. Mas tarde, en 1985, el Tesoro norteamericano puso en mar-
cha su propia central de anotaciones, desplazando con sus sirips
los emitidos previamente por las entidades privadas. En el caso
europeo, es Francia el primer pais que, en 1991, puso en circu-
lacion strips sobre su principal instrumento de Deuda Plblica.

En el caso espanol, la conveniencia de la puesta en marcha
de los strips de deuda se deriva de la situacion actual de los
tipos de interés y de las expectativas de su evolucion futura, asi
como de las posibilidades que ofrecen estos activos de cara al
alargamiento del vencimiento medio de nuestra deuda publica.
El marco legislativo actual posibilita su introduccion efectiva,
aunque no sin solventar previamente cuestiones tales como la
indivisibilidad actual de la deuda anotada, pero ello chocaria con
dificultades determinantes de indole fiscal, que provienen tanto
de la complejidad de la normativa que les seria de aplicacion
como de |a doble imposicion a la que se verian sujetos: por los
cupones de los titulos originarios y por los strips de rendimiento
implicito.

EL PROBLEMA DE LA SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA PUBLICA

José Luis Raymond

La evolucion del déficit plblico en Espana durante los ultimos
anos ha generado una expansion del saldo vivo de la deuda que
puede ocasionar, en un futuro proximo, una situacion de creci-
miento explosivo e ingobernable de la misma. Esta situacion se
produce ante la actual imposibilidad de apelar a la financiacion
del Banco de Espana para cubrir dicho déficit, y ante la compen-
sacion reciproca que se produce entre las diferentes operacio-
nes financieras, por lo que el déficit piblico coincide exactamen-
te con las necesidades de financiacion. En estos términos, el
problema radica en que siempre que el sector publico incurra en
un déficit primario, si el tipo real de interés excede al crecimiento
del PIB, la relacion deuda publica-PIB se convierte en explosiva.

Remontandonos hacia los origenes del problema, conviene
recordar que en 1978 la proporcion de deuda plblica con res-
pecto al PIB permanecia estable, y se movia en el entorno del
14 por 100. Su crecimiento posterior elevo dicha ratio hasta el
44,4 por 100 en 1991, a causa del comportamiento del déficit,
que alcanzaba el 6,9 por 100 del PIB en 1989, y pese a darse
factores compensadores como tipos reales de interés muy bajos
o reducidos y una elevada tasa de expansion del PIB.

Desde 1991, la ratio deuda publica-PIB crece de forma rapi-
da, hasta alcanzar en 1993 la cifra del 54,4 por 100, al solapar-
se, en estos anos, tres factores negativos: un crecimiento real
de la economia muy bajo, una elevacion en los tipos reales de
interés, y un aumento del déficit primario (déficit publico exclui-
das las cargas por intereses). Todo lo cual nos conduce a una
situacion, en 1993, en la que el déficit total de las administracio-
nes plblicas se sitiia ya en el 7,25 por 100 del PIB, y en cuyo
déficit la carga por intereses se eleva hasta los 4,75 puntos por-
centuales del mismo.

Teniendo en cuenta diferentes «escenarios» de comporta-
miento de las principales variables que condicionan la igualdad
entre déficit publico y necesidades de financiacion (tipos nomi-
nales de interés, tasa de inflacion y tasa de expansion del PIB),
se pueden simular diferentes evoluciones de la ratio deuda pu-
blica-PIB hasta el afo 2000 de la economia espariola. Al hacer-
lo, se comprueba que tan solo podrian asegurarse las condicio-
nes de convergencia del Tratado de Maastricht en este apartado
(un 58 por 100, en concreto, en la ratio deuda publica-PIB) si se
verificasen hasta ese horizonte temporal: un superavit primario
del 1 por 100, un tipo nominal de interés del 4,8 por 100, una
tasa de inflacion del 3 por 100, y una tasa de expansion del PIB
real del 2 por 100, todos ellos en computo anual.

En esos términos, se comprende faciimente la dificultad de
controlar el crecimiento explosivo de la deuda publica y asegu-
rar su sostenibilidad. Y de ahi la necesidad de continuar actua-
ciones que mejoren la evolucion de las variables relevantes; en
concreto, por la via de la mayor reduccion de los tipos reales de
interés y por la del control del deficit presupuestario, que, en
otro caso, tendera a autoalimentarse indefinidamente.
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